
УПРАВЛЕНИЕ И УСТОЙЧИВО РАЗВИТИЕ 3-4/2008(21)      MANAGEMENT AND SUSTAINABLE DEVELOPMENT 3-4/2008(21)

УПРАВЛЕНИЕ НА ФИРМЕНИТЕ ВЗЕМАНИЯ КАТО ИНСТРУМЕНТ ЗА
УСТОЙЧИВО РАЗВИТИЕ

Маруся Линкова
Стопанска академия “Д. А. Ценов” – Свищов

Членството на България в Европейския съюз поставя предизвикателство пред българската икономика.
Приобщаването към европейската общност от една страна е атестация за действаща пазарна икономика и разви-
та пазарна инфраструктура (икономическа и финансова стабилност, институции и инструменти), а от друга
страна е сериозно предизвикателство към българския предприемач да гарантира устойчиво развитие на бизнеса
в условия на силна конкуренция.

Един от инструментите за устойчиво развитие е управлението на фирмените вземания чрез факторинг и
форфетинг. За разширяване на търговската дейност са необходими допълнителни източници за финансиране,
осигуряване на благоприятни условия за плащане или отсрочване на плащането за по-кратък или по-продължи-
телен период от време. Това са мотивите в съвременната международна търговия 60 % от плащанията да се
извършват чрез открита сметка по системата на факторинг, а годишният пазарен дял на форфетинговите опера-
ции да се оценява на 10 милиарда щатски долара. Сделките с права по търговски вземания бързо навлизат в
европейския пазар, където с факторинг през 2005 г. се занимават 435 компании с оборот 571,4 билиона евро.1

Българските предприемачи биха могли да осигурят устойчиво развитие на бизнеса, като използват развития
европейски пазар на вземания и изградената работна и комуникативна мрежа от факторингови и форфетингови
компании, гарантиращи институции, база данни на потенциални клиенти и пазарна информация.
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Предизвикателство към българския предпри-
емач е да гарантира устойчиво развитие на бизне-
са в условия на силна конкуренция. Един от инст-
рументите за устойчиво развитие е управлението
на фирмените вземания чрез факторинг и форфе-
тинг. За разширяване на търговската дейност са
необходими допълнителни източници за финан-
сиране, осигуряване на благоприятни условия за
плащане или отсрочване на плащането за по-кра-
тък или по-продължителен период от време. Това
са мотивите в съвременната международна търго-
вия 60 % от плащанията да се извършват чрез от-
крита сметка по системата на факторинг, а годиш-
ният пазарен дял на форфетинговите операции да
се оценява на 10 милиарда щатски долара. Сдел-
ките с права по търговски вземания бързо навли-
зат в европейския пазар, където с факторинг през
2005 г. се занимават 435 компании с оборот 571,4
билиона евро2 . Българските предприемачи биха
могли да осигурят устойчиво развитие на бизнеса,
като използват развития европейски пазар на взе-
мания и изградената работна и комуникативна мре-
жа от факторингови и форфетингови компании, га-
рантиращи институции, база данни на потенциал-
ни клиенти и пазарна информация.

Аграрният сектор заема между 11-15% от
брутния вътрешен продукт и е основен източник на

доход за 25% от населението.
Изграждането на пазарни отношения в Бълга-

рия и членството в Европейския съюз предполага
нарастване сделките с вземания и права по взема-
ния, особено в аграрния сектор. Това се дължи на
разнообразни причини. Най общо предпоставките
за нарастване използването на тези операции в сек-
тора могат да се обединят в две групи: предпостав-
ки, породени от спецификата на отрасъла и иконо-
мически предпоставки, свързани с активиране на
пазарните процеси в страната и в сектора.

Към специфичните предпоставки за приложе-
ние на сделките с вземания в аграрното предпри-
ятие спадат: сезонен характер на производството,
ниска доходност в отрасъла, висока задлъжнялост,
преобладаващ брой малки и средни земеделски
стопанства, относително бързата възвращаемост
в селското стопанство, която гарантира кредитос-
пособността на аграрното предприятие

Към икономическите предпоставки за прило-
жение на сделките с вземания спадат: трудно дос-
тъпни банкови кредити (свръхобезпеченост), тра-
дициите на европейския пазар в използването и ре-
финансирането на търговския кредит, значителен
брой банки и небанкови финансови институции, ра-
ботещи в условия на сериозна конкуренция на ог-
раничен пазар, икономически предимства при из-
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ползване операциите с вземания в земеделските
кооперации

Въпреки че са налице необходимите предпос-
тавки за развитие на сделките с вземания в Бълга-
рия, все още използването им във вътрешния па-
зар е ограничено и се свежда основно до лизингови
схеми. Факторингът и особено форфетингът са по
скоро изключение. Начинът на факториране в
България е далеч от този, приложим в редица раз-
вити страни. Схемата на факторинг се опростява
значително и се свежда до финансов кредит сре-
щу залог. Единствената разлика от банковия кре-
дит срещу залог е наличието на цесия. Това се оказ-
ва единствената възможност за финансовите къщи,
които съгласно Закона за банките не могат да из-
вършват банкови сделки за отпускане на кредит под
формата на пари или акцептирани менителници,
да финансират авансово отделни фирми, а от там
и да участват във финансирането на различни сто-
пански операции.

Причините за ограниченото приложение и оп-
ростяване на факторинга може да се търси в ня-
колко направления: недостатъчна и непълна прав-
на регламентация; икономическите субекти не са
запознати със специфичните форми на финанси-
ране, които да подпомогнат и активизират тяхната
дейност; високият риск при факторинговата дейност
е една от най-съществените причини за нейното
ограничено приложение (най-много фалити има
сред малките и средни предприятия); липсата на
стабилна информационна система на икономичес-
ките субекти; недостатъчна квалификация и профе-
сионализъм.

За да се анализира приложимостта и иконо-
мическата целесъобразност от използване на сдел-
ки с вземания в аграрното предприятие са изслед-
вани 12 кооперации, стопанисващи
207 249,14 дка. обработваеми земи. В четири от
кооперациите работят близо 70% от заетите лица
и се стопанисва повече от половината обработва-
ема земя (57%). Останалите осем кооперации об-
работват 43% от обработваемата земя и осигуря-
ват заетост на 33% от лицата. Изследвано е със-
тоянието на ликвидността, задлъжнялостта и съот-
ношението между краткосрочните и дългосрочни-
те задължения за периода 2002-2006 г.

При четири от наблюденията (33%) може да
се твърди, че ликвидността е задоволителна (ко-
ефициента за ликвидност е около единица), при
осем от наблюдаваните кооперации се наблюдава
свръхликвидност (67%) и две от кооперациите са
неликвидни (17%). Може да се направи извод, че в
повечето случаи ликвидността на кооперациите е
застрашена (при 83 % от наблюдаваните коопера-
ции), като проблеми възникват както при показате-

ли на коефициента под единица, така и при показа-
тели на коефициента над единица. Тревожно е със-
тоянието на свръхликвидност в повечето
кооперации. В една от кооперациите коефициента
за обща ликвидност е близо 4, което означава че
краткосрочните активи превишават четирикратно
краткосрочните пасиви. Налице е обездвижване на
постоянните капитали и формиране на ненужно ши-
роко поле на сигурност. По този начин се затруд-
нява икономическата активност и се пропускат въз-
можности за акумулиране на доходи, което показ-
ва слаба пазарна ориентация на субектите.

Почти половината от наблюдаваните коопера-
ции имат висока средна задлъжнялост между 51,2
до 68,4 % спрямо актива. Над 80 % от задължени-
ята са краткосрочни, а в повечето кооперации лип-
сват дългосрочни задължения, което говори за слаба
инвестиционна активност през наблюдавания
период.

От съотношенията на краткосрочните и дъл-
госрочните задължения спрямо сумата на актива
може да се направят следните изводи:

1. В близо 70% от наблюдаваните случаи об-
щата задлъжнялост е за сметка на краткосрочните
задължения и липсват дългосрочни задължения.

2. Дългосрочните задължения рядко надхвър-
лят 15 - 20% от всички задължения

Анализът на дългосрочната задлъжнялост за
наблюдаваните кооперации чрез определяне на общ
коефициент на дълга позволява да се направят след-
ните изводи:

1. Повечето кооперации имат стойности на ко-
ефициента по ниски от 0,6, което би трябвало да е
критерий за задоволителна финансова устойчивост.
На практика обаче финансовото състояние на всич-
ки наблюдавани обекти е нестабилно, а в един от
случаите може да се каже че е катастрофално (бли-
зо 80% задлъжнялост).

2. Прави впечатление, че малките кооперации,
които приключват последните години със загуба
поддържат по ниски коефициенти на дълга – 0,3;
0,4. Това е обяснимо с ограничения им достъп до
външно финансиране (ограничен достъп до банко-
во кредитиране, кредити от фонд ”Земеделие” и
САПАРД, кредитиране от доставчици и пр.) и сла-
бата (да не кажем липсата) на инвестиционна
политика.

3. По големите земеделски стопанства имат
по широк достъп до външно финансиране, което
логично се отразява в по високите стойности на об-
щия коефициент на дълга, който се поддържа на
горната граница от 0,6.

Сделките с вземания постепенно ще навли-
зат в българската практика. Вече е факт, че голя-
ма част от технологичната иновация в агросектора
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се базира на използването на разнообразни лизин-
гови схеми. Високата задлъжнялост налага аграр-
ното предприятие да търси възможности за съкра-
щаване сроковете за инкасиране на вземанията чрез
факторинговите операции.

Съвременният факторинг3 представлява трис-
транна финансова операция по покупка на парично
вземане, възникнало на основата на договор за дос-
тавка на стоки или услуги, инкасиране на вземане-
то и поемане на риска от неиздължаване.4  Специ-
фични характеристики на факторинговата опера-
ция са: 1) възниква при наличие на търговски дого-
вор за доставка на стоки и услуги; 2) факторът
(банка, финансова институция или специализира-
на факторингова фирма) поема изцяло кредитния
риск; 3) факторът действа от свое име и за своя
сметка; 4) обикновено факторът предоставя и до-
пълнителни услуги (водене на дебиторското счето-
водство, информационно осигуряване и пр.); 5) фак-
торът заплаща авансово между 80 и 90% от
стойността на вземанията, като останалата част
се изплаща при тяхното събиране; 6) на изкупува-
не подлежат само краткосрочни вземания от 30 до
90 дни, максимално до 6 месеца.

Основните функции на съвременните факто-
рингови компании са финансиране на продавачите,
кредитно застраховане и допълнителни услуги по
инкасиране на вземанията, а значително по-рядко
се занимават с покупко-продажба на стоки за смет-
ка на своя партньор. Чрез факторинга продавачът
на селскостопански стоки или изпълнителят на ус-
луги осъществява възмездно прехвърляне (т.е.
продава) на свои съществуващи и/или бъдещи па-
рични вземания към факторингова фирма и обик-
новено получава от него като аванс определена част
от дължимите суми в брой. Същевременно факто-
рът се задължава срещу определено възнагражде-
ние да извършва някои административни и счето-
водни услуги, свързани с получаването на плаща-
нията, а в повечето случаи поема и риска от непла-
тежоспособността на длъжниците (делкредере
риск).

Финансиращата функция на факторинга пред-
лага следните предимства на селскостопанския
производител: а) спомага за утвърждаването и раз-
ширяването на търговската дейност. Доставчикът
може да запази предимството да продава на кредит,

като отсрочва или разсрочва плащането от тях на
цената във времето; б) подобрява се ликвидността
на доставчика, който получава бързо ликвидни па-
рични средства, без да е необходимо да чака деня
на падежа на плащането от своите длъжници.

В повечето случаи финансовите предимства
на факторинга не осигуряват нов инвестиционен
капитал, но могат да се използват за погасяване
на краткосрочни задължения, за избягване на не-
обходимостта от търсене на кредити и тяхното
обезпечаване, за по-добро балансиране на текущи-
те приходи и разходи и за преодоляване на сезон-
ни или конюнктурни затруднения. Когато предпри-
ятието разполага с достатъчно налични парични
средства, то може да купува от своите доставчици
с незабавно плащане и да си извоюва от тях по-
благоприятни цени и търговски отстъпки, с което
да спести значителни суми.

Поемане на риска от неплатежоспособност е
другата основна функция на факторинга. Чрез оси-
гурителната си функция, факторингът осигурява
възможност преобладаващите малки и средни аг-
рарни предприятия да подобрят своя пласмент на
стоки или услуги и да разширят кръга на своите
купувачи или клиенти, без да поемат риска от тях-
ната неплатежоспособност или нежеланието им да
платят навреме съответната цена. От друга страна,
клаузата „дел кредере” не засяга другите кредит-
ни улеснения, предоставени на купувачите или
клиентите, тъй като те плащат на фактора при съ-
щите условия и срокове, които са договорили с про-
давача или изпълнителя.

Факторинговата фирма обикновено извършва
различни видове административни и счетоводни
услуги, свързани с прехвърлените му вземания,
например води сметките на купувачите, съставя и
изпраща фактури и напомняния за дължимото
плащане, инкасира суми и др. По този начин аг-
рарният предприемач се освобождава от извърш-
ването им, спестява значителни административни
разходи (включително и за персонал) и може да се
концентрира върху изпълнението на по-важни
задачи, свързани със снабдяване, производство (из-
вършване на услуги) и пласмент. Факторът може
да поеме и задължения да предоставя периодично
на своя партньор информация относно състояни-
ето на сметките на отделните длъжници и проме-

3 Терминът „фактор” започва да се използва в правото на САЩ и Англия за означаване на агента или
комисионера, който действа за сметка на друго, най-често териториално отдалечено предприятие срещу
комисионна, наричана „факторейдж”. Международната практика възприема наименованието „факторинг” от
наименованието на цесионера „фактор”.

4 Виж Найденов, Б., Факторинг и форфетиране – сделки с права и дългове, втора част, Ciela, София, 1995,
с. 88; Пиперкова, Л., Франчайзинг, лизинг, факторинг. „Делова седмица”АД, 1995, с. 106; Димитрова, Б.,
Факторинг. Сделки с права и дългове, първа част, Ciela, 1995, с. 10; Адамов, В., Р. Лилова и В. Захариев,
Финансов мениджмънт, Абагар, В. Търново, 1995, с.143 и др.
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ни в тяхната платежоспособност, както и да съста-
вя обобщени анализи и баланси. Възможно е на
фактора да се възложи и осъществяването на оп-
ределени видове консултантска дейност (например
по отношение на инвестиционната политика, произ-
водствената, пласментната и маркетингова дейност
на продавача), както и изпълнение на някои търгов-
ски и спедиторски функции (например складиране
и сортиране на стоки и тяхното застраховане и
обмитяване).

Навлизането на електронната обработка на
данните дори и в средни-те и малките предприятия
налага в практиката факторинг със собствено обс-
лужване (Inhouse Factoring, Eigenservice Factoring).
При тази разновидност на факторинга пряката сче-
товодна дейност, свързана със събирането на взе-
манията, се осъществява от продавача, а факто-
рът само я контролира чрез своите компютри, като
запазва основната си функция да финансира своя
партньор. В повечето случаи факторингът се при-
лага от малки или средни предприятия с ограничен
по размер собствен капитал, които имат нужда от
бързо финансиране за осъществяване на стопанс-
ката си дейност. Факторингът притежава и допъл-
нителни финансови предимства: не ограничава дос-
тъпа на фирмата до други форми на кредитиране
като банков кредит и лизинг; освобождава финан-
сови средства, които могат да се използват за

инвестиции; застрахова от валутен и кредитен риск;
може да се използва като антиинфлационен инст-
румент за кратки срокове и при умерена инфлация.
При засилваща инфлация, когато фирмите изпит-
ват по-голяма потребност от оборотни средства при-
ложението на факторинга нараства и обратното –
със затихване на инфлацията, факторинга е по-мал-
ко търсен.

Устойчивото развитие на аграрния сектор на-
лага непрекъснато търсене на нови иновационни
решения. Фактът, че делът на дълговете в аграр-
ния сектор е значителен и ограничава достъпа до
банковото кредитиране, очертава очакванията за
разширяване използването на съвременни сделки
с дългове, каквито са факторинговите и форфе-
тинговите. Аграрните предприемачи биха могли да
използват посредническия факторинг за прониква-
не на нови пазари и увеличаване на пазарния си
дял, т.е. като инструмент за пазарна иновация.

Общите характеристики на факторинга и фор-
фетинга са резултат от използването им като: инс-
трументи за финансиране; операции за придоби-
ване на права по вземания; дисконтови операции
без право на регресен иск; и двете сделки са свър-
зани с основен договор (за покупко-продажба на
стоки и услуги или за банков кредит). Сравнителна
характеристика между форфетирането и факторин-
га е направена в таблица 1.

Таблица 1. Сравнителна характеристика между форфетиране и факторинг

 Форфетиране  Факторинг 

1. За секюритизирани под формата на 
полици вземания 

За несекюритизирано вземане (не е 
задължително издаване на полица срещу 
вземането) 

2. Прехвърляне с джиро Прехвърляне с цесия 

3. Финансова операция с дългосрочен 
характер (няколко години) Краткосрочна операция (90 до 180 дни) 

4. 
Обект са главно договори за доставка на 
машини и съоръжения с производствено 
предназначение 

Обект са главно договори за търговия с 
потребителски стоки 

5. Покрива всички рискове, включително 
политическите и преводните 

В повечето случаи не покрива политическите 
и преводните рискове 

6. 

Основна цел на форфетьора е събиране на 
вземането чрез реесконтиране при по-
изгодни условия (възможност за 
допълнителна печалба извън дисконта) 

Основна цел на фактора е събиране на 
вземането, като печалбата е част от 
предварително уговорените разходи по 
факторинга (фиксирана печалба) 

Финансирането чрез форфетинг е по изгодно
за кредитополучателя (продавачът на дълга) от тра-
диционния банков кредит, независимо от високата
му стойност. Изгодата произтича от факта, че за
разлика от сконтовия и банковия кредит, където
обикновено се прилага плаваща лихва (например,
основен лихвен процент плюс надбавка), при фор-

фетинга се използва предварително фиксирана дис-
контова ставка.

Форфетингът може да превърне заповедните
ценни книжа (полици) в дериватни инструменти чрез
сконтиране във валута, различна от валутата на
вземането. Обект на форфетиране може да бъде
всяко парично вземане, което може да се транс-
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формира в сделка с ценни книжа (да се секюрити-
зира5 ), посредством техниката на форфетиране.
Предимствата на секютиризацията пред традици-

5 В банковата практика под секютиризация се разбира заместването на банкови кредити с ценни книжа. От
гледна точка на банката е по изгодно да поеме секюритизирани ценни книжа (записи на заповед, менителници),
вместо да отпуска заеми на клиентите си и да разчита на традиционната разлика от лихвите по заемите и по
депозитите и да натоварва капиталовите си съотношения и балансови отчети.

онното банково кредитиране са представени в таб-
лица 2.

Таблица 2.

 Банков кредит Секюритизация 
Отражение върху 
банковата печалба 

Банковата печалба зависи от лихвения 
диференциал 

Не зависи от лихвения 
диференциал, а пряко от дисконта.  

Влияние върху 
капиталовите 
съотношения 

Натоварва капиталовите отношения Не натоварва в същата степен 
капиталовите съотношения 

Влияние върху 
балансовите отчети 

Увеличава рисковите експозиции и 
общата задлъжнялост 

По-слабо натоварва рисковите 
експозиции и общата задлъжнялост 

  Допълнителни такси 
 
Форфетинговата операция може да се прила-

га за финансиране на търговски сделки или за из-
купуване на дългове. На форфетинг обикновено под-
лежат дългове по договор за банков кредит или
лизинг, но може да се форфетират и просрочени
или необслужвани дългове. Целта при форфетира-
не на просрочени дългове най-често е преоформя-
не на дълга и подобряване финансовото състояние
на длъжника, но се прилага и като техника за изку-
пуване на компанията-длъжник.

Развитието на аграрния сектор се сблъсква с
редица трудности, част от които предполагат раз-
ширяване на факторинговите и форфетинговите
операции. По-важните икономически предпоставки
за прилагане на факторинговите и форфетингови-
те операции в българската банкова практика са: на-
личие и нормално функциониране на първичен и
вторичен финансов пазар; висока задлъжнялост на
редица български фирми; относително стабилна ин-
флационна среда; недостиг на финансови средст-
ва във икономическите агенти; необходимост от по-
вишаване на рентабилността чрез намаляване на
загубите от несъбираеми дългове.

Форфетинговата техника за кредитиране пла-
хо навлиза и в българския пазар. Най-голямата фор-
фетингова сделка за 1994 г. е сконтирането на дъл-
га на „Химко”АД – Враца към „Булгаргаз”АД. През
2003 г. започна обсъждане за създаване на сме-
сени дружества с участие на държавата и водещи
инвестиционни банки, които да изкупуват дългове-
те към енергийните дружества. Финансирането ще
се осигурява от специализирани банки, а предмет
на дейността на подобна компания ще бъде търсе-
нето на изгодна продажба на изкупените дългове.

От 2006 г. Българска стопанска камара разработ-
ва внедряването на “Пазар на дългови инструмен-
ти” в страната с цел създаване на открит, легален
пазар на дългове, основан на ясни механизми и
процедури. Чрез пазара на дългове ще се постигне
от една страна финансово оздравяване на пред-
приятията, намиращи се на границата на фалита,
а от друга страна ще се улеснят кредиторите, ко-
ито желаят да продадат своя дълг с минимални фи-
нансови загуби и пестене на време.

Отварянето на страната към Европейския па-
зар и функциониращия капиталов пазар ще гаран-
тират приложимостта и икономическата целесъоб-
разност от използване на форфетинга като инст-
румент за секюритизация на дълговете и тяхното
рефинансиране. Широкото навлизане на факторин-
говите и форфетинговите операции на банковия па-
зар е все още предстоящо. Търговските банки са
предпазливи, макар вече да проявяват интерес към
конкретни дружества и техните вземания и да про-
учват възможностите за използване им.

Може да се каже, че в аграрния сектор има
подходящи условия за прилагане на факторингови-
те и форфетинговите операции. Продължителният
период от правната регламентация до практичес-
кото приложение беше необходим за изграждане
на голяма част от изброените икономически
предпоставки, без които тези съвременни инова-
ционни операции не биха могли да се използват в
българската практика. По-голяма сигурност при
факторинговите и форфетинговите операции и тра-
дициите на европейския пазар ще способстват за
тяхното развитие. По този начин финансовия пазар
в България, като част от европейския ще гарантира
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сигурността и стабилността на аграрния сектор в
иновационния процес и ще осигури неговата ус-

тойчивост и конкурентност.
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ABSTRACT

The guarantee of the stable business development in the condition of hard competition is the main purpose of the
Bulgarian contractors. One of the instruments of stable development is the account receivable financing with factoring
and forfeiting. The preconditions for business growth are the additional finance sources and the good terms of pay-
ment.

It’s a fact that 60% of the international payments are made by open accounts with the factoring implements. The
annual turnover of the forfeiting operations amounts to 10 milliard of US dollars.

Account receivable financing occupy their place in the European market. In year 2005, 435 companies use the
technique of factoring and make turnover of 571,4 billion of Euro. The Bulgarian contractors could achieve stable
business development using the existing European market of account receivable financing and the net of factor- and
forfeiting- companies, the wide data base for customers and the available market information.




