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Capitolul 1 Investitiile in Romania
1.1. Tipologia investitiilor si decizii de investitii
1.1.1. Notiunea de investitie

Investitiile sunt motorul unei economii, unul din factorii cheie pentru dezvoltarea
unei economii, afirmatie sustinutd de faptul ca investitile influenteaza structura
patrimoniald, au un impact major asupra gradului de ocupare a forfei de munca,
generatoare de progres, duc la cresterea competitivitatii entitatilor economice.

Termenul de investitie poate fi abordat din mai multe perspective. In sens
generic, prin investitie se intelege o suma de bani alocata in scopul obtinerii unor
venituri viitoare superioare si incerte. Ea este concretizata in cresterea activelor unei
entitati economice: constructii, utilaje, echipamente de productie etc.

Aceasta este insa doar o abordare generala a termenului de investitie. Ea poate
fi privita din punct de vedere financiar, contabil sau economic.

in viziune financiard, investitia se refera la sumele alocate intr-o perioada de timp
cu scopul generarii de venituri viitoare. Ea reflecta valoarea efortului realizat pentru
realizarea sau achizitionarea de noi active, modernizarea celor existente. In viziune
financiara investitia include toate elementele de imobilizari si de cheltuieli, la care se
adauga nevoie de fond de rulment pentru exploatare, generat de cresterea volumului
de activitate.

Tn viziunea contabild — care este cea mai restrictiva, notiunea de investitie se
rezuma la notiunea de active imobilizate, “toate bunurile mobile si imobile, corporale
sau necorporale, achizitionate sau create de intreprindere, destinate de a raméane
constant sub aceeasi forma”. Un element de imobilizari corporale sau necorporale
este contabilizat daca este probabil ca entitatea sa beneficieze de avantaje
economice viitoare asociate acestuia si costul lui poate fi determinat in mod fiabil.*

In viziune economicd, notiunea de investitii priveste toate consumurile de resurse
care se fac 1n prezent in speranta obtinerii in viitor a unor efecte economice
esalonate n timp si care in suma totald sunt superioare cheltuielilor initiale de
resurse. Din aceastd definitie se observa ca scopul realizarii unei investitii este
eficienta ei, adica realizarea unui plus de venit fata de resursele investite. Astfel sunt

considerate investitii:

1p eleagad N., Malciu L., Politici i optiuni contabile, Ed. Economica, Bucuresti, 2002, p.107
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- achizitionarea de echipamente de productie si alte bunuri care initial
genereaza iesiri de numerar iar ulterior pe termen lung si esalonat plusuri de
incasari, economiile de consumuri, superioare iesirilor de numerar.

- alte cheltuieli referitoare la cumpararea bunurilor de mai sus cum sunt:
cheltuielile pentru publicitate, retehnologizarea, programele de cercetare-

dezvoltare.

1.1.2. Elementele unei investitii

a) Suma investitiei — este reprezentatd de resursele totale alocate pentru
achizitionarea, realizarea unui bun/activ imobilizat. La stabilirea sumei investitiei
trebuie sa se tina cont de modul de realizare a acesteia: achizitionare, constructie,
instalare, montaj. In cazul achizitionarii de active de la furnizori interni/externi suma
investitiei va fi reprezentata de pretul de cumparare, la care se adauga eventualele
taxe vamale, taxe nerecuperabile si toate cheltuielile directe atribuibile, angajate
pentru a aduce activul la starea de utilizare prevazuta.

In cazul unui bun produs in cadrul entitatii economice respective, suma investitiei
este determinata de totalul costurilor cu materialele consumate, cheltuielile de
manopera, cota-parte a cheltuielilor indirecte aferente etc.

Din punct de vedere contabil, suma unei investitii se determina putin diferit,
aici aplicandu-se prevederile standardelor internationale de contabilitate referitoare
la costul unei imobilizari. Astfel, sub anumite conditii prevazute in IAS 23 “Costurile
imprumuturilor”, cheltuielile financiare pot sa fie incluse in costul unei imobilizari.

b) Durata de viatd a unei investitii> — poate fi analizatd din mai multe puncte de

vedere:

b1. fiscala — este durata de viata recunoscuta prin lege, pe parcursul careia este
recuperata valoarea investitiei prin intermediul amortizarii;

b2. contabila — este durata de viata utila a bunului, adica perioada in care
investitia genereaza beneficii economice. Ea nu este neaparat egald cu durata de
viata fiscala;

b3. tehnica — este determinata de parametrii tehnici si functionali specifici

investitiei respective;

2 P, Brezeanu, O. Dambean-Creta — Managementul financiar al fimei, Ed. INR, Bucuresti 2000, p. 230
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b4. comerciala — este reprezentata de durata de viata a produselor obfinute prin
utilizarea investitiei respective;

bS. juridica — durata protectiei juridice asupra dreptului de concesiune a unei
exploatari, a unui brevet, licenta etc;

c) Fluxurile nete de trezorerie — Se refera la sumele nete pe care le genereaza
investitia si existd doua variante de determinare a acestora. In varianta indirecta se
calculeaza excedentul brut din exploatare (EBE) din care se scad cheltuielile cu
amortizarea investitiei in vederea determinarii profitului impozabil gi a profitului net,
la care ulterior se adauga cheltuieli cu amortizarea, deoarece aceasta nu reprezinta
o iesire de numerar veritabild. In varianta directa, care este mai putin utilizata s-ar
tine de cont de intrarile si iesirile de numerar efective.

Calculul fluxurilor trebuie sa se faca facand abstractie de sursa de finantare. In
luarea deciziei de investitii este vorba de analizarea rentabilitatii proiectului. Aceasta
inseamna ca nu sunt luate in calcul costurile finantarii, deoarece acestea sunt luate
n calcul prin actualizarea fluxurilor monetare.

d) Valoarea reziduala — este reprezentata de suma ce se estimeaza ca poate fi
obtinuta la sfarsitul duratei de viata a investitiei prin vanzarea bunului, valorificarea
pieselor rezultate din dezmembrarea bunului etc. Valoarea reziduala joaca un rol
important in decizia de investitii si de aceea este importantd estimarea acesteia cét
mai realist. Valoarea reziduala este adesea considerata fiind egala cu 0, insa daca
estimarea rentabilitatii investitiei se face pe o perioada de timp mai scurta decéat
durata de viatd a investitiei, caz frecvent, atunci este normal sa se estimeze o
valoarea reziduala corespunzatoare.

e) Rata de actualizare — acest element este indispensabil Tn analiza deciziei de
investitii si fiabilitatea rezultatelor depinde in mare masura de cat mai corecta ei
determinare. Rata de actualizate este expresia costului capitalului investit si este
vorba de costul de oportunitate al capitalului investit.

in alegerea ratei de actualizare trebuie sa se tina cont de modul de finantare a
investitiei, daca este realizatad din surse proprii sau din surse atrase. in cazul in care
vorbim de o investitiei finantata integral din surse proprii, rata de actualizare este
egala cu costul capitalului propriu sau mai corect, costul de oportunitate.

In cazul In care este vorba de finantarea prin imprumut a investitiei, cel mai

indicat este sa consideram egala rata de actualizare cu rata dobanzii imprumutului.
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Cel mai des intalnim cazul finantarii mixte, partial din fonduri proprii si partial din
fonduri imprumutate si in acest caz rata de actualizare este o rata medie ponderata
a costului capitalului propriu si a costului capitalului Tmprumutat.

In stabilirea ratei de actualizare trebuie tinut cont si de gradul de risc pe care 1l
presupune investitia. Multe firme tind sa clasifice proiectele de investitii in functie de
gradul lor de risc si sa incorporeze acest risc in rata previzionata a profitului.

1.1.3. Tipuri de investitii

Investitiile pot fi clasificate dupa diverse criterii, din care in continuare vor fi
prezentate cateva considerate relevante in literatura de specialitate:

> Din punct de vedere al politicii generale al unei entitati economice se
pot distinge doud mari categorii de investitii: investitii interne si investitii externe.

Investitiile interne se refera la alocarea de resurse pentru achizitionarea de active
fixe corporale si necorporale pentru cresterea si dezvoltarea productiei si
comercializarea acestora.

Investitiile externe sunt cunoscute din punct de vedere contabil sub denumirea de
imobilizari financiare. Ele se refera la plasamente de capital pentru consolidarea
situatiei financiare a entitatii economice in cadrul altei entitati economice. in cadrul
investitiilor externe, un concept interesant este acela de portofoliu de proiecte de
investitii, care reprezintd ansamblul investitiilor financiare ale unei entitati economice.
Pentru a firma care are astfel de investitii este foarte importantd gestionarea unui
astfel de portofoliu, astfel incat sa mentina sau sa creasca investitiile care sporesc
valoarea intreprinderii si sa renunte la cele care duc la scaderea acesteia.

» Din punct de vedere al naturii lor, investitiile sunt:

- tehnice: sunt cele mai des intélnite si se refera la investitiile in echipamente,
linii tehnologice , utilaje etc.

- umane: se refera la alocarea de resurse pentru formarea si perfectionarea
personalului;

- sociale: construirea de cantine restaurant, sali de sport etc;

- financiare: achizitionarea de titluri financiare in alte entitati economice;

- comerciale: sume alocate pentru reclama si publicitate.

» Tot dupa natura lor investitiile sunt:

3 S. Robinson — Management financiar, Ed. Teora, Bucuresti, 1999, p.69
4 P, Brezeanu, O. Dambean-Creta — Managementul financiar al fimei, Ed. INR, Bucuresti 2000, p. 229
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- investiti in active imobilizate (imobilizari corporale, necorporale si
financiare);

- investitii Tn nevoia de fond de rulment de exploatare in cazul cresterii
capacitatii de productie.

> In functie de schimbarile si efectele generate, din punct de vedere

strategic exista 4 tipuri de investitii®:

- tactica — Investitiile tactice se refera la perioada de timp scurta si este la
polul opus investitiei strategice si intervine n situatia in care perspectivele exploatarii
sunt stabilite. Un exemplu de investitie tactica este cresterea productivitatii prin
introducerea progresului tehnic sau flexibilitatii sistemelor de productie;

- de rupturd — Se refera la investitile care duc la schimbarea configuratiei
procesului productive. Se disting doua categorii de investitii de ruptura si anume: de
tip “first mover”® (promovata de Alfred Chandler) si cea de tip inovatie (promovata de
Schumpeter). Conform teoriei lui Chandler first mover este acela care face primul
pas, adica acela capabil sa dezvolte o strategie de creare si de dominare a pietei,
prin transformarea campului concurential. Un exemplu de first mover sunt
intreprinderile textile germane care au dominat piata prin productia la scara depasind
manufacturile engleze cu gama limitata de produse.

Investitia de tip inovatie se refera la a raspunde in mod eficient unei cereri
solvabile.

Investitiile de ruptura, asa cum le zice si denumirea, se refera la renuntarea la
anumite competente anterioare si la crearea altora noi.

- de formd& — Thevenot a fost primul care a definit prima data in 1986
investitile de forma. Ele se refera la trei segmente: companie, sector
sau domeniu concurential.

- de fond — priveste capacitatile strategice, ale caror posibilitai de
utilizare sunt insuficiente Tn momentul in care nu sunt dezvoltate.
Investitile de fond sunt greu de estimat sub aspectul resurselor pe
care le implica deoarece, ele genereaza interactiuni care determina
modificarea competentelor si  confera activelor mobilizate

functionalitati noi.

5 Revista Contabilitate si Informaticd de gestiune nr.9/2004, p.28
& A. Chandler — Strategy and structure: chapters in the history of industrial enterprise -MIT Press 1962
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> In functie de riscul pe care 7l implica exista:

- investitii de Tnlocuire: sunt investitii cu risc scazut deoarece nu implica
modificari tehnologice majore, schimbarea procesului productive. Acestea se refera
fie la mentinerea afacerii curente, fie la reducerea costului prin inlocuirea unui
echipament uzat’;

- investitii de modernizare: presupun modificari ale echipamentelor existente
n functiune pentru un randament crescut si implica un oarecare grad de risc, insa nu
foarte crescut;

- investitii de dezvoltare, de extindere: in acest caz creste riscul implicat,
deoarece capacitatea de productie crescuta presupune implicarea unui numar mai
mare de personal, gasirea de noi piete de desfacere etc

- investitii strategice cu cel mai mare grad de risc, deoarece implica efecte pe
termen lung. Se refera la crearea de noi filiale, dezvoltarea unui nou produs, fuziuni
etc. Necunoscutele care apar in cazul acestui tip de investitii sunt mai numeroase si

de aici gradul mai mare de risc.

»  Din punct de vedere al iesirilor si intrarilor de numerar se pot distinge:

- investitii caracterizate printr-o singura iegire de capital la momentul realizarii
investitiei si o0 singura intrare de numerar. Pot fi intalnite Tn constructii sau n
cazul investitiilor financiare;

- investitii caracterizate printr-o singura iegire de numerar la inceputul
perioadei si intrari succesive de numerar, treptat pe durata investitiei.

- investitii caracterizate prin iesiri succesive de numerar, derulate pe perioada
investitiei cu o singura intrare de numerar la sfarsitul duratei;

- cazul cel mai complex, este cel in care atat intrari cat si iesirile de numerar
sunt multiple, derulate pe parcursul duratei de viata a investitiei.
in literatura de specialitate, cel mai des intalnit caz este cel a investitiilor care

presupun o singura iesire de numerar $i mai multe intrari de numerar. in restul
cazurilor, este necesara o adaptare a fluxurilor de trezorerie.
>  Dupa sursa de finantare a investitiei:
- investitii finantate din surse proprii

- investitii finantate din surse atrase

" N. Hoanta, Finantele formei, Ed. Continent, Bucuresti 1996, p.197
10
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»  Dupa modul de executie:
- investitii realizate Tn regie proprie
- investitii realizate in antrepriza

Legea 241/1998 privind stimularea investitiilor directe defineste doua categorii de
investitii: investitiile directe si investitiile de portofoliu.

Investitia directa® este participarea la constituirea sau la extinderea unei
intreprinderi in oricare dintre formele juridice prevazute de lege, dobandirea de
actiuni sau de parti sociale ale unei societati comerciale, cu exceptia investitiilor de
portofoliu, sau infiintarea si extinderea in Roménia a unei sucursale de catre o
societate comerciala straina, prin:

- aport financiar, in moneda nationala sau in valuta convertibila;

- aport in natura de bunuri imobile sau/si bunuri mobile, corporale si
necorporale;

- participarea la cresterea activelor unei intreprinderi, prin orice mod
legal de finantare;

Investitie de portofoliu - dobandirea de valori mobiliare pe pietele de capital
organizate si reglementate si care nu permit participarea directa la administrarea
societatii comerciale.

In cadrul investitiilor directe, un loc aparte il ocupa investitiile straine directe (ISD)
care sunt definite ca proprietatea directa sau indirecta a unei entitati straine de a
detine cel putin 10% din actiunile cu drept de vot ale unei entitati economice.

Componentele investitiilor straine directe (ISD) sunt: participatiile la capital ce
revin investitorilor nerezidenti care detin cel putin 10 la sutd din capitalul social
subscris al unor intreprinderi rezidente, profitul reinvestit de catre acestia, precum si
instrumentele de natura datoriei (imprumuturi, credite comerciale si avansuri, alte
creante/angajamente externe) dintre investitori sau grupul din care acestia fac parte

si intreprinderile In care au investit.

1.1.4. Factorii de influenta ai investitiilor
Investitiile sunt considerate motorul progresului si de aceea realizarea lor este
de o importanta vitald pentru bunul mers al economiei. In cadrul acestora un loc

extreme de important il ocupa investitiile straine directe. Pentru stimularea acestora

8 Legea 241/1998 privind stimularea investitiilor directe
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s-a creat chiar o agentie pentru promovarea si atragerea investitiilor straine (ARIS)
n 2002 abrogata in prezent prin OUG 85/2008 prin care ARIS este transformata in
directie specializatd n cadrul Ministerului pentru Tntreprinderi Mici si Mijlocii,
Comert si Mediul de Afaceri.

Realizarea investitiilor este favorizata sau franata de o serie de factori care pot fi
prezentati sintetic astfel:

1) Cadrul politic stabil - in primul rand pentru o buna dezvoltare a investitiilor si
pentru atragerea capitalurilor straine este nevoie de un cadru politic stabil.
2) Facilitatile fiscale — Un factor de accelerare sau de franare a investitiilor este
nivelul facilitatilor fiscale acordate de catre stat sau nivelul fiscalitatii. In prezent in
Romania sunt reduse facilitatile fiscale, fapt care nu incurajeaza investitiile.

O buna cunoastere a legislatiei fiscale permite utilizarea avantajelor fiscale Tn
scopul dezvoltarii entitatilor economice si contributiei la cregterea numarului locurilor
de munca.

In prezent, printre cele mai importante facilitati care sunt inca in vigoare se
refera la cele acordate pentru investitiile Tn zone defavorizate (scutiri de impozit pe
profit pe durata existentei zonei pentru investitori declarati inainte de 1 iulie 2003), in
parcuri industriale si tehnologice (scutiri de la plata impozitului pe cladiri si teren),
precum si la subventiile acordate pentru angajarea tinerilor absolventi si a somerilor.
De asemenea, Romania aplica cota unica de impozitare de 16%, introdusa inca din
2005 pentru a crea un mediu atractiv pentru investitori si un sistem fiscal simplificat,
transparent.

EY Roméania recomanda cateva masuri care pot face Romania mai atractiva
n raport cu investitorii straini pot fi grupate astfel:

e Prioritate acordata transformarii digitale: 92% dintre investitorii internationali
au declarat ca disponibilitatea fortei de munca cu abilitati tehnologice este un
factor important in stabilirea destinatiilor investitiilor lor.

e Dezvoltarea sectoarelor serviciilor logistice si productiei si investitii n
infrastructura fiabild: 52% dintre investitori ar lua in considerare o investitie in
Romania, daca infrastructura s-ar dovedi fiabila si ar avea o acoperire buna.
Pentru a atrage investitorii care in prezent ezita sa isi extinda operatiunile in

alte tari, investitiile in infrastructura s-ar putea dovedi cruciale.

12
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Sprijinirea ntreprinderilor mici si mijlocii si concentrarea asupra stimulentelor
si politicilor fiscale atractive: majoritatea investitorilor au evaluat sprijinul
acordat IMM-urilor drept principalul aspect asupra caruia Romania trebuie sa
se concentreze pentru a deveni mai competitiva in economia globala.

Atentie mai mare acordata politicilor de mediu si sustenabilitate: 86% dintre
investitori considera ca durabilitatea ecologica este de o importanta medie in
strategiile lor de investitii. Planurile ambitioase ale Europei de a avea o
amprenta de carbon neutra pana in 2050 si de a reduce emisiile de gaze cu
efect de sera cu 55% pana in 2030 ar putea crea numeroase oportunitati de
investitii straine.

Sprijinirea fortei de munca si a perfectionarii competentelor: resursele umane
sunt considerate adeseori cel mai important factor pentru investitori n
evaluarea unei tari ca potentiala destinatie pentru ISD. Sprijinirea fortei de
munca locale este un imperativ pentru orice tara care are ca obiectiv
cresterea economica, deoarece o populatie activa calificatd este un factor

cheie pentru orice investitor strain.

Facilitatile acordate prin OUG 85/2008 vizeaza investitii realizate in urmatoarele

domenii:

- activitatii de procesare agroindustriala;

- domenii de varf ale industriei prelucratoare;

- productia si furnizarea de energie termica;

- protejarea si imbunatatirea calitatii mediului;

- distributia apei, salubritate, gestionarea deseurilor;

- informatica si comunicatji;

- activitati de cercetare, dezvoltare si inovare sau dezvoltarea de noi
produse;

- activitatii de servicii privind forta de munca.

Tipurile de facilitati

In mod ,clasic®, facilitatile acordate investitorilor constau in scutiri si deduceri.

De data aceasta, se mizeaza pe acordarea unor sume, contributii, bonusuri. Practic,

se pot acorda diferite tipuri de facilitati de natura ajutorului de stat, cum ar fi:

a) sume nerambursabile la achizitionarea de active corporale si necorporale;
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b) contributii financiare de la bugetul de stat pentru locurile de munca nou-
create;
¢) bonificatii de dobanda la contractarea unor credite, precum si alte tipuri de
facilitati prevazute de legislatia in vigoare.

Noua reglementare consacra niste principii dupa care se vor ghida in continuare
actele normative Tn acest domeniu. Primul principiu este cel al tratamentului egal
intre investitorii romani si cei strdini, care inseamna aplicarea n mod
nediscriminatoriu a criteriilor si mijloacelor de acordare de facilitdti. Aceasta
reglementare a fost indelung revendicata de oamenii de afaceri din Roméania, care
au solicitat abolirea diferentelor care se fac intre investitorii romani si cei straini, prin
acordarea unui tratament privilegiat celor din urma. Oricum, dupa aderarea la
Uniunea Europeand, strainii si-au pierdut toate facilitatile legate de scutiri, deduceri
si amanari de taxe si impozite. Chiar si unele dispozitii neabrogate pana la intrarea
in vigoare a noii legi (pe 27 iunie) erau practic nefunctionale din cauza faptului ca
intrau in contradictie cu legislatia europeana.

OUG 85/2008 abroga Legea nr. 332/2001 privind promovarea investitiilor directe
cu impact semnificativ in economie, ceea ce inseamna ca investitorii straini isi pierd,
n mod explicit, prerogativele stabilite de articolul 10 din Legea 332/2001, care se
refera la urmatoarele drepturi:

a) sa transfere integral in strainatate profiturile ce li se cuvin, in conditiile
regimului valutar din Romania, dupa plata impozitelor, taxelor si a altor obligatii
prevazute de legislatia romana;

b) sa transfere in strainatate, in valuta investitiei, sumele obtinute in urma
vanzarii actiunilor sau partilor sociale, precum si pe cele rezultate din lichidarea
investitiilor, Tn conditiile regimului valutar din Romania;

Aceste dispozitii erau oricum in contradictie cu legislatia Uniunii Europene.

Incepand cu luna octombrie 2007, investitorii beneficiaza de facilitatile acordate
Cu respectarea legislatiei europene, prin schemele de ajutor de stat adoptate, care
au oferit tarii noastre un avantaj competitiv in cursa de atragere a investitiilor straine
directe, astfel ncat adoptarea unui act normativ la nivel de lege care sa
reglementeze ,stimularea investitiilor” trebuie sa vizeze crearea unui cadru general
privind stimularea investitiilor.

Conform legislatiei europene, existenta unor scheme de ajutor de stat este

suficientd pentru ca Roméania sa poata acorda facilitati investitorilor:
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1. Ajutorul de stat, instituit prin Hotararea nr. 1165/2007, avand ca obiectiv
dezvoltarea regionala prin stimularea realizarii de investitii si a crearii de noi locuri de
care depaseste echivalentul in lei a 30 milioane euro si creeaza cel putin 300 de noi
locuri de munca. Ajutorul de stat acordat constéa in acordarea de la bugetul de stat a
unor sume nerambursabile.

2. Hotararea nr.1164/2007, avand ca obiectiv acordarea de ajutoare de
minimis, cuprinde masuri de sprijin acordate intreprinderilor in vederea dezvoltarii si
modernizarii activitatii si se adreseaza sectorului IMM.

3. Ordinul MIRA nr. 296/2007 aprobd schema de ajutor de stat regional acordat
pentru investitiile realizate in parcurile industriale. Obiectivul principal al schemei il
reprezinta dezvoltarea regional& prin sprijinirea investitiilor, urmarindu-se instalarea
avantajoasa a operatorilor economici in parcul industrial. Ajutorul de stat consta in
acordarea de facilitati fiscale: scutirea de la plata impozitului pe cladiri, teren,
scutirea de la plata taxelor percepute pentru modificarea destinatiei terenului aferent
parcului industrial, scutirea de la plata taxelor percepute pentru scoaterea din
circuitul agricol a terenului aferent parcului industrial.

Orice investitor care se considera eligibil poate sa aplice deja pentru ajutorul de
stat, parghiile administrative de solutionare a cererilor de acordare a ajutorului de
stat fiind deja functionale.

1) Accesul la sursele de finanfare — in cadrul procesului investitional, un loc
important il ocupa gasirea surselor de finantare a investitiei. Avand in vedere ca
sursele proprii de finantare sunt insuficente, este important ca accesul la sursele
externe de finantare sa fie cat mai usor.

O preocupare deosebita ridica IMM-urile, drept pentru care a fost aprobata
legea 75/2020 care modifica si completeaza Ordonantei de Urgenta a Guvernului nr.
110/2017 privind Programul de sustinere a intreprinderilor mici si mijlocii — IMM
INVEST ROMANIA, precum si pentru aprobarea Schemei de ajutor de stat pentru
sustinerea activitatii IMM-urilor Tn contextul crizei economice generate de pandemia
COVID-19.

Intrucat 99,7% dintre companiile din Romania sunt intreprinderi mici si mijlocii
care contribuie cu aproximativ 60% din produsul intern brut si angajeaza 60% din

forta de munca, se acorda garantji de stat in favoarea participantilor la program. n
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aceasta categorie sunt incluse si si intreprinderile mici cu capitalizare de piata
medie, inclusiv profesionistii, precum si profesiile liberale, alaturi de IMM-uri.

Calitatea mediului de afaceri - In Romania, mediul de afaceri s-a imbunatatit
semnificativ in ultimii ani, dar raman multe de facut pentru a crea un mediu prietenos
pentru desfagurarea afacerilor si pentru inovare. Cateva instrumente de monitorizare
au aratat, intre altele, ca oamenii de afaceri romani sunt nemultumiti de procedurile
de intrare si iegire de pe piata, pe care le percep ca obstacole, despre instabilitatea
legislativa, sau birocratie, factori care cresc costul de oportunitate al afacerii.

Toate aceste bariere de reglementare si administrative impiedica procesul de
creare si dezvoltare de afaceri, astfel reducand numarul si puterea economica a
potentialilor inovatori. Reglementarea pe pietele produselor sunt in concordanta in
general cu aquis-ul relevant, exercitind o presiune moderata. Reglementarile
puternice privind ocuparea, asa cum sunt cele din Romania, ar favoriza, conform
studiilor OCDE, industriile high-tech active pe piete cu un grad mai mare de
concentrare. Pentru acestea, inovarea este un proces de acumulare, drept urmare
este mai putin scump sd educe un angajat existent decét sa angajeze si sa
pregateasca unul nou. O dezvoltare ulterioara a industriilor TIC este favorizata de
aceasta structura.

Din pacate pentru mediul de afaceri din Roméania o problema majora o
reprezinta lipsa predictibilitatii in materie de legislatie fiscala, astfel incat previziunile
financiare sunt puternic afectate de masuri legislative si politice care nu sunt

anuntate din timp.
1.1.5. Situatia investitiilor in Romania

Conjunctura globala si interesul general pentru regiunea Europei Centrale si
de Est au fost circumstante pozitive, favorizand atractivitatea pentru investitiile
directe sau indirecte in Romania. Continuarea privatizarii a reprezentat o sursa

constanta de fonduri, care au asigurat echilibrul balantei de plati in anii anteriori.

Majoritatea intreprinderilor produc bunuri sau servicii ce au fost concepute in
tari mai avansate. Tehnologia se asimileaza prin importuri, investitii straine directe si
imitare. Firmele nu au un rol important in lantul de valoare, concentrandu-se pe
asamblare, productie intensiva in munca si extragerea de resurse. Totusi, exista si o

parte economiei care poate fi considerata ca apartindnd modelului unei economii
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bazaté pe investitii. In ultimii ani s-au efectuat noi investitii In infrastructura eficienta
si s-au adoptat masuri de politicd economicd menite sa creeze o administratie
propice mediului de afaceri. Produsele si servicile au devenit mai sofisticate.
Accesul la tehnologie se realizeaza prin licentiere, joint ventures, investitii straine
directe (ISD) embrionii unei economii bazate pe inovare, in special in sectorul
Tehnologiei Informationale si Comunicatiei (TIC), sector care detine un potential
competitiv ridicat.

Consiliul Investitorilor Straini (FIC) a publicat un raport in mai 2022 prin care
constata ca unul din doi investitori straini din Romania au un nivel al investitjilor in
anul 2022, cel putin la nivelul lui 02021 ceea ce arata interes pentru aceasta regiune.

In timp ce fluxurile financiare si investitiile implicite ce au loc ca urmare a
integrarii sunt deseori amintite, cele mai substantiale beneficii sunt asociate cresterii
competitivitatii. Asadar, principala provocare a integrarii este reusita schimbarii
modului de productie catre unul mai fundamentat pe inovare. Ca urmare a avansarii
procesului de integrare, intreprinderile vor fi nevoite sa se adapteze unei presiuni
concurentiale din ce Tn ce mai mari, aceasta datorandu-se unui numar de factori:

- Cresterea gradului de implicare a companiilor din UE in Romania ;

- Deschiderea comerciala va continua sa contribuie la cresterea preferintelor
consumatorilor pe piata interna iar veniturile mai mari vor permite dezvoltarea
unor gusturi mai sofisticate;

- Dupa momentul adoptarii monedei EURO, politica cursului de schimb nu va
mai putea asista exportatorii locali;

- Cu exporturi de tehnologie joasa, intreprinderile roménesti ar putea sa
intdmpine concurenta apriga din partea unor economii emergente care produc
la costuri scazute, precum si riscul delocalizarii ISD-urilor existente. O analiza
a economiei romanesti pune in evidenta urmatoarele aspecte referitoare la

peisajul investitional din ultimii ani:
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7. Investitiile pe termen lung 8. Randamentul investitiilor

Active imobilizate % Total Active Cifra afaceri: Active imobilizate

65% 2.50
61%

60% 2.00

55% 1.50

50% 1.00

45% 44% 0.50

i 41%
40% 0.00

20002009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

——— CifraAfaceri < 1 mil EUR ——CifraAfaceri > 1 mil EUR —— CifraAfaceri < 1 mil EUR ——CifraAfaceri > 1 mil EUR

Sursa: coface

Fig.1 Investitiile in Romania Tn perioada 2008-2017

- in perioada 2002-2008 Roméania a avut cea mai mare ratd de
crestere din Uniunea Europeana, de aproximativ 6,3%, urmata de o
rata medie anuala de 7,2% in urmatorii 2 ani. Criza economica a dus
in 2009 la o contractie a investitiilor, urmata de o ugoara revenire in
anul 2011,

- Consiliul Investitorilor Straini a dat publicitatii raportul ,FIC Business
Sentiment Index”, din care rezultd ca exista in continuare intentii si
proiecte pentru investitii straine in Romaénia: ... jumatate dintre
respondenti estimeaza ca pentru acest an investitiile planificate sunt
la niveluri similare cu cele ale anului trecut, iar 40% dintre
respondenti spun ca planuiesc sa investeasca sume mai mari
comparativ cu perioada precedenta.”

- Raportarile BNR privind primul trimestru al anului curent (2022)
confirma sondajele FIC: investitiile directe realizate de nerezidenti in
Romania au crescut cu 9,7% in primele doua luni din 2022, la 926
milioane de euro, comparativ cu 844 milioane de euro in aceeasi
perioada din 2021.
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1.1.6. Investitiile in sectorul IMM-urilor
O atentie deosebita este acordata IMM-urilor, fiind o categorie aparte de entitati

economice. Sectorul IMM este un factor cheie pentru dezvoltarea pietei libere in
Romania, avand cea mai mare putere de absorbtie a fortei de munca, precum si un
grad sporit de flexibilitate si mobilitate Tn adaptarea la cerintele pietei. Sectorul IMM
reprezintd in aproape tarile peste 99% din numarul intreprinderilor din economie. in
Uniunea Europeana sunt considerate motorul economiei europene, deoarece ele
genereaza doua din trei locuri noi de munca, reprezentand peste 85% din locurile noi
de munca.

Criteriile de definire a Intreprinderilor Mici si Mijlocii (IMM) difer& considerabil
de la un Stat Membru la altul si nu exista nici o intelegere oficiala privind o definitie
comunitard. Conform art. 2 din Anexa la Recomandarea 2003/361/CE®°, o
intreprindere poate fi clasificata drept IMM daca are cel mult 250 de angajati, cifra de
afaceri anuald nu depaseste valoarea de 50 milioane € si/sau al caror total al
bilantului anual nu depaseste 43 .

Legislatia romaneasca s-a adaptat la aceste recomandari, stabilind prin lege
aceleasi criterii de incadrare in categoria IMM. Aceasta definitie, face distinctia intre
urmatoarele categorii de IMM:

CATEGORII IMM-uri

Tip Numar angajati Cifra de afaceri Bilantul contabil total
Unitatea de munca anuala (CA) anual
anuala (UMA)

Mijlocie <250 < 50 mil euro < 43 mil euro
Mica <50 < 10 mil euro < 10 mil euro
Micro <10 < 2 mil euro < 2 mil euro

Source: Ordin 1862/2002 actualizat in 2022

Insa pentru incadrarea unei entitati economice in categoria IMM-urilor nu sunt
suficiente aceste criterii, ci trebuie verificat daca este vorba de o societate
autonoma, legata sau partenera.

O societatea este autonoma daca nu are participatii in alte intreprinderi si nici
o intreprindere nu detine participatii la aceasta sau detine mai putin de 25% din

drepturile de vot la una sau mai multe intreprinderi.

® Manualul utilizatorului pentru definitia IMM-urilor 2019, pag 3
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O societate este partenera daca capitalul social si/sau drepturile de vot
detinute la altad societate sunt egale sau mai mari de 25% sau alta firma detine 225%
din drepturile de vot in respective societate.

O societate legata corespunde situatiei firmelor care formeaza un grup prin
controlul direct sau indirect al majoritatii drepturilor de vot dintr-o firma de catre o alta
firma. Aceste cazuri sunt mai putin frecvente decat primele doua categorii.

Eforturile Europei de a pune bazele unei noi economii vor fi incununate de
succes numai daca micile intreprinderi vor fi considerate ca prioritate a agendei de
lucru. Existenta IMM este necesara pentru functionarea armonioasa a economiei
moderne, acestea fiind prezente in toate sectoarele industriei si serviciilor. Aceste
intreprinderi sunt cele mai sensibile la schimbarile intervenite in mediul de afaceri.
Ele sunt primele afectate de povara exceselor birocratice. De asemenea, tot ele sunt
primele care prospera in urma initiativelor de eliminare a birocratiei si de promovare
a recompensarii succesului cu ajutorul instrumentelor fiscale, adaptandu-se mult mai
usor schimbarilor survenite in conditiile economice si sociale actuale. Ele opereaza
in special la nivel national, insa sunt afectate de legislatia comunitara privind taxele
si impozitele, concurenta, legislatia societatilor comerciale, politicile sociale si
regionale si formalitatile vamale. Ca urmare, politica Comunitatii in acest domeniu
consta in masuri menite sa promoveze interesele IMM si sa elimine discriminarile
care le pot bloca accesul pe piata. Din 1986, Uniunea Europeana are un Comisar
insarcinat cu politica privind IMM.

Argumentele prin care se releva numeroasele roluri ale IMM-urilor, contributia
lor esentiala la dezvoltarea economica si sociala, sunt urmatoarele:

- genereaza cea mai mare parte a PIB din fiecare tara, de regula, intre 55% - 95%;

- ofera locuri de munca pentru majoritatea populatiei ocupate;

- genereaza intr-o mare proportie inovatiile tehnice aplicabile in economie;

- in cvasitotalitatea statelor lumii, inclusiv in Uniunea Europeana, IMMurile sunt
singurele care, in ultimii ani, genereaza noi locuri de munca;

- prezinta cel mai ridicat dinamism in conditiile economiei de piata, situatie atestata
de evolutia numarului lor, a volumului cifrei de afaceri si a marimii fortei de munca
ocupate, sensibil superioare intreprinderilor mari;

- realizeaza produse si servicii la costuri mai reduse decéat firmele mari, factorii
principali care determina aceasta diferenta fiind cheltuielile constant conventionale

mai mici, volumul si intensitatea superioare a muncii in conditile permanentei
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prezente a intreprinzatorului in firma si, de regula, motivarea mai intensa a
personalului;

- dovedesc flexibilitate si adaptabilitate ridicate la cerintele si schimbarile pietei,
favorizate de talia mai redusa, procesul decizional rapid, specific intreprinzatorului si
de implicarea sa nemijlocita in activitatile curente;

- reprezinta una dintre principalele surse de venituri ale bugetului statului (impozite,
TVA, etc.);

- ofera posibilitatea Tmplinirii profesionale si sociale a unei parti apreciabile a
populatiei, in special a segmentului sau cel mai activ si inovator, care “trage”
economia dupa el,

- asigura componenta principala a unui fundal economic propice economiei de piata,
caracterizat prin flexibilitate, inovativitate si dinamism;

- reprezinta germenii viitoarelor firme mari, in special in domeniile noi ale economiei,
in ramurile sale de varf bazate pe tehnica si tehnologie performante;

- tendintele actuale de natura tehnica, economicéa si sociala favorizeaza crearea cu
precadere de IMM-uri. Ne referim la miniaturizarea echipamentelor, robotizare,
informatizare, dezvoltarea comunicatiilor si transporturilor, cresterea gradului de
pregatire a populatiei, reducerea rapida a diferentelor de conditii de viata dintre zone
si localitati, descentralizarea administrativa, care nu numai ca fac posibile, dar si
genereaza performante economice superioare, in primul rand prin firme mici si
mijlocii.

Punctarea importantei deosebite a [IMM-urilor in conditile economiei
contemporane nu inseamna nici pe departe subestimarea rolului firmelor mari.
Economia fiecarei tari, pentru a fi performanta, necesita si o puternica componenta
de fintreprinderi mari, mai ales in domeniile industrial si transporturi. Realitatile
economice demonstreaza existenta unor puternice relatii de complementaritate cu
firmele mari, pe de o parte, si IMM-uri, pe de alta
parte. O economie este cu atat mai “sanatoasa” si mai performanta, cu cat prezinta o
structura echilibratd nu numai sectorial, ci si dimensional, obtindndu-se efecte de
sinergie superioare.

Incepand cu anii 90, Guvernul Romaniei, cu asistenta din partea programului
Phare, precum si altor donori bi si multilaterali, incluzand aici si diverse institutii
financiare, a introdus un numar de masuri pentru a accelera cresterea in sectorul

IMM. Aceste masuri au avut misiunea de a crea un cadru legislativ si fiscal, sa
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furnizeze asistenta financiara pentru dezvoltarea si sustenabilitatea activitatii IMM-
urilor, cregterea competitivitatii si stimularea dezvoltarii unei culturi antreprenoriale.
Aceste interventii au avut rezultate semnificative: IMM-urile si microintreprinderile
furnizeaza 50.5% din locurile de munca din Romania, contributia IMM-urilor la
formarea PIB a crescut la 60%, iar Tn totalul exporturilor contribuie cu 20%.

Guvernul Romaniei a desemnat Agentia Nationala pentru IMM-uri si
Cooperatie (ANIMMC) ca organism executiv responsabil cu formularea politicii Si
coordonarea activitatilor pentru sprijinirea IMM-urilor si micro-intreprinderilor din

Romania.

1.1.7. Investitiile straine directe (ISD) in Romania
Existenta unui potential impact pozitiv al investitiilor straine directe (ISD) asupra

competitivitatii tarilor receptoare este unanim recunoscuta, fie ca este vorba despre
firme investitoare, autoritati ale wunor state-gazda, analisti ai fenomenului.
Prezentarea coordonatelor unui astfel de impact face obiectul a numeroase studii si
lucrari de specialitate. Realizarea unui important transfer de resurse productive
(capital financiar, tehnologie, expertiza manageriala si de marketing), deschiderea
accesului la noi piete, restructurarea activitatii la nivel microeconomic, generarea
unor efecte de demonstratie si antrenare in restul economiei, la nivelul firmelor
locale beneficiare sau furnizoare ale filialelor straine, dirijarea de venituri sporite la
bugetul statului sub forma de taxe si impozite, impulsionarea exporturilor constituie
tot atatea coordonate de-a lungul carora sunt prezentate si exemplificate efectele
pozitive ale ISD in economiile receptoare. Divergentele incep, insa, imediat ce se
renunta la termenul potential. Aceasta deoarece adeptii neconditionati ai
neoliberalismului economic vor sustine efectivitatea unui impact pozitiv indiferent de
conditii, probandu-l cu exemple, antiglobalistii vor respinge a priori un astfel de
impact, Tn vreme ce pe 0 a treia pozitie se vor situa acei analigti care considera ca
judecatile trebuie formulate numai pe baza examinarii caz cu caz a diferitelor situatii
concrete. Cu alte cuvinte, conform acestui din urma curent de gandire, nu pot fi trase
concluzii transante, cu valabilitate generala, cu privire la efectele ISD, acestea
diferind Tn functie de modul de intalnire intre capabilitatile, interesele si strategia
firmei investitoare, pe de o parte si nivelul de dezvoltare, caracteristicile mediului

economic si politicile specifice statului receptor, pe de alta parte.
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Fundamentarea teoretica a rolului ISD in restructurarea macroeconomica a
tarilor-gazda este regasita, de regula, in campul de analiza a teoriei avantajelor
competitive elaborata la inceputul anilor ’90 de catre economistul american Michael
Porter (Porter, 1992). Acesta porneste de la ideea ca in lumea moderna, sublimarea
distantelor, mobilitatea tot mai crescuta a factorilor de productie, rolul major al
inovarii in toate domeniile limiteaza puternic capacitatea explicativa a teoriei
neoclasice a comertfului international, teorie care sustine necesitatea specializarii
natiunilor in conformitate cu dotarea lor cu factori de productie, respectiv cu
avantajele lor comparative. Porter subliniaza caracterul profund dinamic al
competitivitatii, aratdnd ca ea devine tot mai putin o problema de maximizare a
rezultatelor in cadrul unor constrangeri stricte si tot mai mult dependenta de
capacitatea statelor de a genera acel mediu si a firmelor de a actiona in acea
maniera care sa conduca la imbunatatirea calitatii factorilor, la cregterea
productivitatii in utilizarea lor, la crearea de noi factori. Porter fundamenteaza
propriul sau sistem de determinanti ai avantajelor competitive ale unei natiuni intr-un
anumit domeniu. El opteaza pentru interpretarea competitivitati ca decurgand in
mod esential din productivitatea cu care o natiune isi utilizeaza resursele intr-un tip
de activitate economica, avantajul competitiv localizdnd acel nivel al productivitatji
care permite firmelor sa realizeze pe piata internationald exporturi substantiale si
sustinute catre un numar semnificativ de tari sau sa genereze importante fluxuri de
ISD. Este de remarcat un fapt care se desprinde din analizele lui Porter si mai ales
ale lui John Dunning, economist britanic cu contributii deosebite in studierea
productiei internationale, implicit a efectelor capitalului antreprenorial strain. Desigur
ca generarea de ISD reprezinta o dovada a competitivitatii unui sector economic; dar
si receptarea de ISD constituie un indiciu al viabilitatii procesului investitional intr-un
anumit domeniu. Cu alte cuvinte atat generarea, cat si receptarea de ISD, este drept
ca in proportii diferite, constituie o masura a competitivitatii unei natiuni.

Investitile straine directe sunt definite ca fiind capitalul social varsat si
rezervele ce revin unui investitor nerezident care detine cel putin 10% din capitalul
social subscris al unei intreprinderi rezidente, creditele dintre acest investitor si
intreprinderea in care a investit, precum si profitul reinvestit de catre acesta.

Investitorul strain direct reprezinta persoana juridica, persoana fizica sau
grupul de persoane ce actioneaza concertat, care detine cel putin 10% din capitalul

social subscris (respectiv din capitalul de dotare al entitatilor fara personalitate
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juridica) sau cel putin 10% din voturi, intr-o intreprindere situata in afara propriei tari
de rezidenta.

Intreprinderea investitie directd este o intreprindere cu sau fara personalitate
juridica, in care un investitor nerezident detine cel putin 10% din capitalul social
subscris sau din voturi, respectiv din capitalul de dotare in cazul intreprinderilor fara
personalitate juridica (sucursale). Detinerea a cel putin 10% din capitalul social
subscris sau din voturi, respectiv din capitalul de dotare, este primordiala in stabilirea
relatiei de investitie directa.

Investitia directa reversibila reprezinta relatia investitional de sens contrar
investitiei straine directe pe care o intreprindere investitie directa rezidenta o are cu
investitorul strain direct, daca intreprinderea rezidenta are o participatie de sub 10%
din capitalul social al investitorului strain direct.

Regimul ISD se aplica unei game largi de investitii straine, respectiv:

Investitii straine directe care permit investitorului strain sa exercite un control
asupra modului in care este administrata intreprinderea locala in care se investeste.

Investitii noi in active corporale sau necorporale aflate in acelasi perimetru,
strans legate de:

(1) demararea unei activitati,

(i)  extinderea capacitatii unei activitati existente sau

(i) diversificarea productiei unei intreprinderi.

OECD include in categoria investitiilor straine directe 4 categorii de investitii:

1) Achizitii si fuziuni: cumpararea si vanzarea de capitaluri propria
deja existente;

2) Investitii greenfield: se mai numesc si investitii “de la firul ierbii”,
adica este vorba de investitii noi, realizate de la zero in tara de
destinatie;

3) Restructurarea financiara: sunt acele investitii destinate rambursarii
datoriilor acumulate de entitatea gazda sau reducerea pierderilor
acesteia;

4) Extinderea capitalului: se refera la investiti noi realizate de
investitorul direct care completeaza capitalul unei entitati autohtone
deja existent.

O analiza a perioadei 2000-2015 arata ca desi fluxurile ISD au avut o tendinta

de crestere, Romania dupa anul 2011 a pierdut din atractivitate pentru investitorii
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straini pe fondul unei performante mai slabe a indicatorilor si a lipsei strategiilor de

atragere a investitiilor straine directe.
Mediile mobile ale fluxurilor de ISD (2000-2015)°
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Fig. 2 Fluxurile ISD in perioada 2000-2015

Investitorul strain (non-UE)

Desi conceptul de investitie este unul cuprinzator, regimul ISD se aplica doar
acelor investitii realizate de un investitor strain, respectiv investitorul din afara UE.

Categoria investitorilor straini cuprinde atat (i) persoane fizice care nu sunt
cetateni UE si (ii) persoane juridice al caror sediu social se afla in afara UE, dar si
(iii) persoane juridice care, desi au sediul social in UE, sunt controlate de persoane
sau entitati din afara UE.

Regimul ISD se aplica doar investitilor semnificative, a caror valoare
depaseste pragul de 2 milioane de euro.

Cu toate acestea, o investitie straina directd poate face obiectul autorizarii
ISD chiar daca nu este depasit pragul de 2 milioane de euro, in cazul in care
investitia este susceptibild de a afecta securitatea nationald sau ordinea publica. Un
astfel de caz ar exista in ipoteza in care, spre exemplu, investitorul strain este
controlat de guvernul unui stat non-UE sau investitorul in cauza a fost implicat
anterior Tn activitati ilegale sau infractionale.

O investitie directa straina poate insemna o achizitie, o fuziune, o noua fabrica,
extinderea fabricii sau o absorbire. Aceasta definifie este considerata ca fiind cea
mai completa.

Potrivit BNR, fluxul ISD evaluat Tn euro in anul 2020 (anul debutului pandemiei
COVID-19) este cel mai scazut din 2012 incoace, valoarea de 2 miliare de euro fiind
cu 61% mai micad comparativ cu 2019. TInsad inceperea vaccindrii a insemnat un

moment de reviriment, astfel incat trimestrul 1 al anului 2021 a Tnregistrat un flux
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pozitiv de 1.5 miliarde de euro, comparativ cu fluxul negativ de 399 milioane de euro
a primului trimestru al anului precedent.

In ceea ce priveste tipurile de proiecte de investitii, ele se manifesta in
urmatoarele domenii:

1. Logistica (17)
Marketing (10)
Cercetare -dezvoltare (9)
Productie (7)

Servicii pentru intreprinderi

a s~ D

in graficul de mai jos se poate observa ca fluxul net de ISD a inregistrat
nivelul de 3,005 miliarde de euro, in scadere cu 41,9% fata de 2019. Altfel spus, in
2020, companiile straine existente in Roméania au reinvestit profituri de 3 miliarde de
euro si au adus capitaluri straine de doar 983 de milioane de euro ca investitii
proaspete, in plus au solicitat ca filialele din Romania sa returneze companiilor—
mama credite de 994 de milioane de euro.

Profitul reinvestit a avut o evolutie ascendenta n ultimii 10 ani. Astfel, de la
valori negative de aproximativ 2 miliarde de euro in primii doi ani ai intervalului
analizat, profitul reinvestit a inregistrat valori pozitive incepand cu anul 2015 (510
milioane euro), ajungand la 3,016 miliarde de euro in anul 2020, in crestere cu 8,4%
fata de 2019.

Grafic 1. Evolutia fluxului net de ISD pe componente in perioada 2011-2020
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Sunt cel putin patru caracteristici care le disting direct de portofoliul de investitii:

1. Un aspect fundamental al investitilor directe, ca opuse investitilor de
portofoliu este ca investitorul cumpara puterea de a exercita controlul asupra
managementului investitiei si tocmai de aceea nu implica doar capital. Acest lucru
implica abilitati manageriale si tehnice sau cunostinte de marketing. Puterea
controlului va varia in functie de distributia actiunilor in firma respectiva. Explicatia
acestui fapt este aceea ca daca un investitor detine peste 30% din actiunile unei
companii si nici un alt investitor nu detine mai mult de 10% este foarte posibil sa fie
apt de a exercita controlul cu toate ca este minoritate, nedetinand 51% din actiunile
unei companii.

2. O alta diferentd fundamentald este tinta finald a investitorului direct si a
investitorului de portofoliu. Capitalul de portofoliu are tendinta de a se muta in unele
sectoare din tari straine care au un avantaj asupra respectivelor sectoare interne.
Acest avantaj va fi reflectat de un profit superior. Acest lucrul impus este posibil sa
se intample cu o investitie directa intr-o industrie in care tara sursa are avantajul, dar
unde acest avantaj poate fi transferat unei tari straine in folosul acesteia.

3. Vasta majoritate a investitiilor de portofoliu este realizata de persoane fizice
sau institutii si nu de persoane juridice, de companii. Ei au tendinta sa investeasca in
persoane fizice si institutii strdine prin intermediul mecanismului pietei de capital
strain. in cazul investitiilor directe straine este normal sa fie facute de companii. Pot
implica cumpararea unei intregi companii sau numai a unei parti din aceasta
constituind un schimb de proprietate sau, alternativ, poate consta in cladirea unei
intregi noi fabrici in strainatate intr-o forma pe verticala sau orizontala, cu toate ca
acestea, reprezentand inca o extensie geografica a acestei firme.

4. Investitiile directe straine nu necesita un flux de capital de la o tara la alta.
Economistii obigsnuiau sa se gandeasca la investitile directe ca la o migcare
internationala a capitalului ce poate avea forme diverse, de exemplu noi actiuni,
anumite forme de obligatiuni, vanzari-cumparari ale actiunilor si obligatiunilor
existente prin schimburile de titluri de valoare sau printr-o varietate de forme si
instrumente de credit pe termen scurt. Singura diferenta pe care economistii ar
accepta-o a fost aceea ca investitiile directe sunt insotite de grade diferite de control

si migcare de management si tehnologie.
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Investitiile directe straine pot sa joace un rol crucial in restructurarea si refacerea
economica romaneasca pe o crestere sustinuta. Firmele vestice prin introducerea
tehnologiei de varf si a modelelor de management modern la filialele lor deschise
Romania vor pune sub presiune companiile romanesti care vor fi obligate, la randul
lor, sa realizeze astfel de imbunatatiri.

in functie de motivatile care stau la baza expansiunii corporatiilor
transnationale, investitiille straine directe (ISD) pot fi grupate Tn cinci mari categorii :

a. ISD aflate Tn cautare de resurse — au drept scop atragerea de resurse la
un cost mai scazut decat in tara de origine sau pentru a avea acces la resurse care
nu sunt disponibile in tara de origine.

b. ISD aflate in cautare de piete — sunt investitii realizate de catre firme
straine pentru a oferi bunuri si servicii pe pietele respective.

c. ISD aflate in cautare de eficienta - consta in rationalizarea structurii
investitiilor destinate cautarii de resurse sau de piete, astfel incéat firma investitoare
sa poata obtine avantaje din detinerea unor activitati dispersate geografic. Aceste
avantaje se materializeaza, de obicei, sub forma economiilor de scara si de gama si
a diversificarii riscului.

d. ISD aflate in cautare de active strategice se manifesta prin
achizitionarea activelor firmelor strdine, cu scopul clar definit de a-si promova
obiectivele strategice pe termen lung, mai ales acelea de sustinere si promovare a
competitivitatii lor la nivel global. Firmele care realizeaza astfel de ISD sunt fie
corporatii transnationale care aplica o strategie de integrare regionala sau globala,
fie investitori straini "debutanti" care incearca sa cumpere un avantaj competitiv pe o
piata nefamiliara.

e. Alte tipuri de ISD (care au la baza alte motive decat cele anterioare):

1. Investitii de evadare - realizate pentru a evita legislatia restrictiva sau
politicile macroeconomice aplicate in tarile de origine.

2. Investitii de sprijin - Scopul acestor investitii este acela de a sustine si
sprijini activitatile restului firmei investitoare. Astfel, acest gen de filiale implica din
partea firmei costuri, iar beneficiile sunt generate in alte parti ale firmei.

3. Investitii pasive - Acest tip de investitie are la baza pura anticipare a unei
cresteri a preturilor terenurilor gi imobilelor in strainatate. Desi clasificate drept

directe, aceste investitii au mai mult atributele unor investitii de portofoliu.
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Sunt si alte beneficii pe care o investitie straina le-ar putea aduce, ca de
exemplu:

- sporirea productiei si a calitatii produselor in concordanta cu standardele

vestice;

- realizarea cantitatii necesare tuturor pietelor potentiale straine sau interne;

- crearea de noi locuri de munca;

- accesul la noi piete.

Firmele multinationale isi pot folosi legaturile lor deja formate pentru a importa
si exporta produse din si in Romania sporind astfel greutatea economiei romanesti in
economia mondiala.

Pe de alta parte, investitile sunt componenta cea mai volatila a PIB. Cand
exportul de bunuri si servicii trece printr-o perioada de recesiune, acest declin este,
de obicei, datorat unei scaderi a cheltuielilor pentru investiti. Cu mult mai putin
volatile decat investitile nationale, investitile straine directe raspund la mult mai
multe determinante decat investitile domestice (nationale).

Sunt factori care afecteaza investitiile straine directe in Roméania si acestia
trebuie considerati nu numai in interiorul economiei ci si in exteriorul ei, pe piata
mondiala.

Investitiile straine directe depind de factori interni dintre care inchiderea in
climatul politic este cea mai importanta dar depinde, de asemenea, si de starea de
bum sau de recesiune a economiei mondiale. Astfel prevederile investitiilor directe
straine sunt inevitabil hazardate.

Formele sub care au loc investitile straine includ investitile directe in
companii detinute integral, asocierile in comun, transferurile de tehnologie,
acordurile de licentiere si alte formule de aliante intre companii. Investitiile straine
directe si asocierile in comun absorb cea mai mare parte a fluxului anual de fonduri,
insa transferurile de tehnologie si acordurile de licentiere joaca de asemenea un rol
important in cadrul oricarei strategii de promovare a investitiilor.

Politicile care au drept scop atragerea investitiilor straine directe trebuie sa aiba
in vedere:
- Furnizarea unei informatii clare, de calitate si lipsite de ambiguitate catre
potentialii investitori pentru a crea imaginea unei Romanii aparte sau de a atenua
perceptiile negative asupra acesteia; deoarece eforturile de promovare eficiente

se bazeaza intr-o mare masura pe aptitudini, indemanare si pot fi foarte

29




Investitiile in Romania si sursele de finantare ale acestora

costisitoare, acestea ar trebui sa fie clar directionate, pregatite in mod

profesionist si sa raspunda preocuparilor si intereselor investitorilor;

- Imbunaté&tirea aplicarii procesului de aprobare a investitiilor cu o singura veriga;

- Crearea si sustinerea capabilitatilor locale si dezvoltarea unui grup de firme
puternice care pot oferi oportunitati de legaturi cu parteneri din strainatate;

- Utilizarea investitiilor straine directe pentru stimularea dezvoltarii de noi industrii
si pentru maximizarea transferului de tehnologie; guvernul ar trebui sa vizeze
promovarea investitilor pentru a asigura compatibilitatea intre firmele straine de
dimensiuni medii, intensiv consumatoare de tehnologie si partenerii interni
capabili sa promoveze parteneriate internationale bazate pe tehnologie.

Cadrul politicii investitionale este determinat de o combinatie intre politicile
comerciale si macroeconomice, dar ceea ce este important pentru investitorii straini
sunt cerintele la intrare, stimulentele, politica valutara si de finantare, accesul la vize
si permise de munca, legile proprietatii asupra pamantului, accesul si disponibilitatea
infrastructurii fizice, drepturile de repatriere si expropriere. Romania s-a orientat
treptat catre politici investitionale mult mai transparente.

Accesul la terenuri si infrastructura fizica este esential pentru aplicarea unor noi
proiecte. In absenta dreptului de a detine in proprietate locatia investitiei sau mé&car
de a beneficia pe termen lung de un contract de inchiriere, mulii investitori nu vor fi
dispusi sa investeasca. Proprietatile industriale bine construite si gestionate, precum
si parcurile tehnologice sunt utilizate pe scara larga pentru a rezolva problema lipsei
de locatji adecvate care sa ofere serviciile necesare.

Investitorii straini se pot confrunta cu doua probleme distincte in privinta
infrastructurii. Prima este legata de confuzia cu privire la intarzierile de ordin
administrativ gi al politicilor in obtinerea accesului la astfel de facilitati. A doua
problema, mai importanta, se refera la lipsa aproape totala a facilitatilor adecvate. in
rezolvarea acestei ultime probleme, guvernul poate apela la scheme de tipul
construieste-utilizeaza-transfera si a unor cheme de privatizare care sa genereze
cresterea investitiilor sectorului public.

BNR impreuna cu Institutul National de Statistica a publicat pentru prima data
clasamentul ISD in functie de tara de origine a investitorului real si nu cel
intermediar, cum era publicat pana in prezent. La o analiza sumara a acestui
calsament se poate observa ca Olanda nu mai domina acest top, deoarece s-a

constatat ca 75% din aceste investitii erau facute de alte tari decat Olanda, in mare
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parte fiind vorba de companii americane. Astfel, SUA ajunge de pe locul 16, conform
noilor criterii pe locul 5. Investitorul final sau real reprezinta societatea-mama care
detine controlul ultim (ultimate shareholder) al unei companii sau proprietarul

beneficiar final.

Olanda nu este de fapt investitorul nr. 1

Repartizarea soldului investitiilor straine directe in functie de tara de
origine a investitorului real, stoc decembrie 2019

Tara Valoare Ponderea  Tara Valoare Ponderea
(mld. euro) in total ISD (mld. euro) in total ISD
Total 88,0 Olanda 55 6,2%
Germania 131 14,9% Marea 3,8 4,4%
Austria 100 11,4% Britanie
Franta 8'2 9'40/0 Romaﬂia 2'9 3,30/0
Italia 7.4 8,5% Elvetia 28  32% £
SUA 5,8 6,6%  Belgia 2,3 2,1% £

Fig.4 ISD in functie de {ara de origine a investitorului
Desi investitiile straine directe au fara indoiala o serie de aspecte pozitive
pentru economia romaneasca, trebuie mentionate si céateva dezavantaje ale
acestora si anume:

- ISD sunt orientate din punct de vedere sectorial dezechilibrat si nu inspre
sectoarele care au nevoie acuta de astfel de investitii, precum agricultura ci
inspre sectoare unde se obtine profit maxim (2/3 din investitiile straine directe
s-au orientat catre sectorul financiar, imobiliar si de retail);

- Investitiile de tip greenfield sunt nesemnificative, majoritatea ISD reprezentand
privatizari si preluari a unor structuri existente;

- Au un impact negativ asupra balantei de plati externe, datorita repatrierilor sub
forma de profituri;

- Pot crea o dependenta prea mare a economiei romanesgti de capitalul strain si de
politicile acestora. O prezentda semnificativa a companiilor straine pe piata din
Romania poate insemna un dezavantaj pentru firmele autohtone care nu pot

concura cu acestea,;
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- Exista riscul ca investitorii straini sa utilizeze metode de optimizare a profitului,
precum politica preturilor de transfer, astfel incat sa duca la diminuarea profitului

prin cresterea datoriilor in cadrul grupului.

Capitolul 2 DECIZII DE INVESTITII

2.1. Decizii de investitii In mediu economic cert

Procesul luarii deciziei de investitii poate fi definit ca& un ansamblu de activitafi
care le desfasoara un individ sau un grup confruntati cu un eveniment care
genereaza mai multe alternative de a actiona, obiectivul fiind alegerea acelei
variante care corespunde cel mai bine criteriilor selectate. Deoarece costul
investitiilor este ridicat, problemele pe care le ridica sunt gasirea celor mai ieftine
surse de finantare, evaluarea rentabilitati investitilor comparand costurile cu
beneficiile ulterioare previzibile si estimabile. Costurile sau fluxurile financiare
negative, generate de realizarea investitiei, pot fi determinate cu un grad mic de
inexactitate, deoarece majoritatea sunt cheltuieli imediate, la valorile existente la
momentul analizei, insa estimarea fluxurilor financiare pozitive este mai greu de
realizat datorita gradului de incertitudine a previziunilor, precum si datorita greutatji
separarii beneficiilor investitiei de beneficiile totale ale investitiei.

Decizia de investitii se elaboreaza in contextul strategiei intreprinderii, ceea ce
determina luarea in considerare a proiectelor ce vor influenta favorabil atat valoarea
de piata a intreprinderii, cat si piata produselor sau serviciilor acesteia. Astfel, un
proiect de investitii este acceptabil daca adauga o anumita marime la valoarea de
piata a intreprinderii, deci daca potenteaza randamentele capitalului global investit,
pe de o parte si dividendele asteptate in viitor, pe de alta parte. Etapele deciziei de
investiti au in vedere dimensiunea investitionald, dimensiunea strategica si
dimensiunea financiara.

Dimensiunea investitionala cuprinde urmatoarele etape:

- gruparea tuturor dosarelor de proiecte pe care intreprinderea le are in
vedere, pe termen mediu, cu privire la formularea proiectelor si
estimarea primara a fluxurilor de lichiditatj;

- evaluarea individuala a proiectelor privind calculul valorii nete

actualizate, indicele de profitabilitate, durata de rambursare
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actualizata, anuitatea echivalenta, rata de rentabilitate financiara
interna si rata de rentabilitate globala;

- luarea Tn considerare a riscului, avand in vedere aprecierea riscului
aferent fiecarui proiect, precum si adoptarea criteriului de evaluare;

- selectia proiectelor tinand seama de diferitele restrictii privind
rezultatele obtinute prin programare matematica, simulare si
aproximari succesive

Dimensiunea strategica are n vedere atat stabilirea sau actualizarea
strategiei pe termen mediu si lung, cat si compararea proiectelor de investitii cu
aceasta strategie. Astfel, dimensiunea strategica cuprinde urmatoarele etape:

- stabilirea obiectivelor generale ale intreprinderii si ale mijloacelor de
realizare sau politicilor care sa puna in functiune angrenajul
intreprinderii in vederea indeplinirii misiunii cu privire la structura
formala, sistemul de gestiune, sistemul si stilul de conducere, precum
si programele pe domenii;

- alegerea definitivda a proiectelor de investitii si a programelor de
finantare.

Alegerea definitiva a proiectelor de investitii si a programelor de finantare
reprezinta etapa finala a procesului decizional, find o rezultanta a analizei
dimensiunii investitionale si financiare. Componentele acestei etape decizionale
sunt: elaborarea planului de finantare anual, elaborarea bugetului sau tabloului de
finantare multianual care vizeaza echilibrarea necesarului de investitii cu resursele
de finantare, precum sgi elaborarea planului de trezorerie gi aprecierea riscului
incapacitatii de plata in structura financiara adoptata.

Dimensiunea financiara prezinta o importanta deosebita in strategia
decizionala a investitiilor, incluzand urmatoarele aspecte:

- inventarierea resurselor de finantare potential disponibile, cum ar fi,
de exemplu: capitalurile proprii, capitalurile Tmprumutate si
capacitatea de autofinantare a intreprinderii, precum si costul lor;

- determinarea structurii capitalurilor permanente si estimarea costului
lor.

Deoarece decizia de investiti este complexa, ludndu-se intr-un context

restrictiv al mediului economic (concurenta, resursele, etc.), ea trebuie sa fie bine
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fundamentata, adesea fiind de preferat sa se opteze pentru decizia care satisface
cel mai bine un minimum de criteri.

In cazul unui proiect de investitie, mai ales in cazul celor industriale, se
considera ca exista 3 etape extreme de importante si anume:

- preinvestitia — se mai numeste si etapa studiilor de oportunitate, Tn
care se selectioneaza proiectele de investitii care urmeaza sa fie
supuse unui studiu aprofundat, numit studiu de fezabilitate.

- investitia — etapa de conceptie tehnica, de stabilire concretd a
contractelor de colaborare si de derulare a proiectului, executie,
formarea personalului etc;

- postinvestitia — perioada de functionare a investitiei;

Un element important al acestor etape este studiul de fezabilitate, importanta
sa decurgand din plasarea sa ca ultima faza in luarea deciziei de investiti. De
aceea, se va incerca explicarea scopului si continutului unui studiu de fezabilitate.

Studiul de fezabilitate furnizeaza informatii referitoare la nivelul si structura
cererii, preturi, concurenta etc. El trebuie s& ofere o baza tehnica, economica si
financiara pentru luarea deciziei de investiti. Conceptul de studiu de fezabilitate
presupune efectuarea unei analize complexe a unui obiectiv de investitii privit ca un
sistem dinamic si deschis de productie si comercializare de bunuri si servicii, precum
si a factorilor angajati pentru a le obtine, desfagurata pe un anumit orizont de timp,
luand in considerare inclusiv factorii de risc si incertitudine.

Rezultatele analizei, pentru orizontul de timp luat in considerare trebuie sa
ilustreze capacitatea resurselor financiare de a acoperi necesitatile functionarii
proiectului respective, atat in ceea ce priveste asigurarea continuitatii activitatii de
productie cat si in indeplinirea obligatiilor financiare.

Continutul orientativ al unui studiu de fezabilitate este urmatorul:

a. Prezentarea scopului si a obiectivelor si a principalilor parametrii
ai proiectului: produsele, investitia, sursele de finantare a
investitiei, programul de punere in functiune, planul de finantare;

b. Prezentarea agentului economic

c. Analiza comerciala: produse, piata si comercializarea, analiza
cererii si a ofertei, promovarea si distributia produselor, pretul de

vanzare al produselor
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d. Analiza activitatii: capacitatea tehnica si de productie, factorii de
productie si costurile acestora

e. Analiza managementului agentului economic: strategia activitatii
viitoare, analiza organizarii si functionarii, sistemul informational-
informatic

f. Analiza financiara si economica: un scurt diagnostic economico-
financiar, proiectia financiara a activitatii viitoare, calculul
indicatorilor de eficienta: VAN, RIR, TR, pragul de rentabilitate
etc

g. Concluziile

Schematic un studiu de fezabilitate poate fi sintetizat astfel:

Studiu de
fezabilitate
|
| | | | | |
Tehnic Comercial Financiar Altele

Evaluare financiara

Analiza Analiza rentabilitatii Analiza finantarii Analiza riscului
fluxurilor

Fig.5 Studiul de fezabilitate
n continuare vor fi tratate criteriile de selectie care stau la baza luarii deciziei

de investitii, iar pentru inceput vom aborda problema intr-un mediu economic cert.
Mediul economic cert este situatia ideala, in care nu apar situatii neprevazute, toate
ipotezele initiale raman neschimbate pe parcursul derularii proiectului. Evident, este
vorba de un caz teoretic, deoarece realitatea este caracterizata de mediul economic
incert.
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2.2. Criterii de evaluare a investitiilor in mediu cert

2.2.1. Valoarea actualizata neta (VAN)
Acest criteriu de selectie, cunoscut si sub denumirea de valoare prezenta

neta, tine cont de principiul conform caruia un leu detinut azi este mai valoros decéat
un leu detinut peste un an. Datorita acestui fapt, in luarea deciziei de investitii trebuie
sa se realizeze actualizarea fluxurilor viitoare de numerar care vor fi comparate cu
suma investitiei, pentru a vorbi de valori comparabile.

Formula de calcul a valorii actualizate nete este:

VR

_ Fi
VAN = —I + 2., (1+a)k + (1+a)™

unde: (1)

| = suma investitiei

Fk — fluxurile financiare nete din anul k

a — rata de actualizare

n — durata de viata a investitiei

VR — valoarea reziduala

Conform acestui criteriu o investitiei este rentabila si este recomandata sa fie
realizata, daca VAN > 0, iar in cazul proiectelor concurente se va alege proiectul cu
valoarea actualizata neta cea mai ridicata. Este un criteriu de selectie usor de aplicat
si cu rezultate fiabile insa prezinta unele dezavantaje.

Astfel criteriul nu poate fi utilizat Tn cazul proiectelor cu durata de viata diferita.
De aceea vor fi favorizate proiectele cu durata de viata mai mare care genereaza o
valoare actualizata mai mare. De asemenea, valoarea actualizata neta este sensibila
la rata de actualizare aleasa, o rata mai mica sau mai mare conducand la decizii
diferite.

VAN presupune o structura constanta a capitalurilor in timp, lucru greu de
crezut. De aceea se recomanda utilizarea acestui criteriu complementar cu criteriul

ratei interne de rentabilitate (RIR).
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2.2.2. Rata interna de rentabilitate si rata interna de rentabilitate modificatal®
Rata interna de rentabilitate este acea rata de rentabilitate la care valoarea
actualizata neta a proiectului este egala cu 0. Ea se determina prin rezolvarea

ecuatiei:
F VR
I_ lr|:

= Q=1 Tk T R unde RIR este rata interna de rentabilitate. (2)

Regula de selectie este, in cazul proiectelor independente, refinerea acelor
proiecte cu o rata de rentabilitate mai mare decéat rata de actualizare sau costul
capitalului. Tn cazul proiectelor care se exclud reciproc, se alege acel proiect care
are o rata de rentabilitate mai mare.

RIR trebuie sa fie folosit complementar cu criteriul VAN deoarece la fel ca si
in cazul criteriul precedent si acesta prezinta cateva deficiente. Astfel acest criteriu
presupune ca fluxurile monetare sunt reinvestite la rata interna de rentabilitate a
proiectului, in timp ce VAN implica reinvestirea fluxurilor monetare la costul
capitalului societatii respective.

In anumite cazuri, RIR nu este unic3, adica pentru acelasi proiect de investitii
se pot obtine doua valori ale RIR. Intrebarea care se pune este care este rata cea
corecta, fapt ce demonstreaza ca doar criteriul RIR nu este suficient pentru luarea
deciziei de investitii.

Pentru a elimina inconvenientul presupunerii ca fluxurile viitoare vor fi
reinvestite la aceeasi rata interna de rentabilitate, specialigtii au propus utilizarea
unei rate modificate (RIRM). Aceasta presupune ca fluxurile viitoare vor fi reinvestite
la o rata specifica intreprinderii si nu proiectului de investiti. Modul de calcul al

acestei rate este urmatorul:
F
I(1+RIRM)" =3}_, {IT;;_* + VR, (3)

r — rata de rentabilitate a intreprinderii

in selectia proiectelor de investitii este recomandabil sa se combine criteriul
VAN cu criteriul RIR. Se elimina astfel imperfectiunile care insotesc un criteriu sau
altul in luarea deciziilor de investitii.

Aceasta rata corespunde costului maxim pe care intreprinderea ar putea sa-|

suporte pentru finantarea investitiei.

10 Journal of Accounting and Business Studies, The internal Rate of Riturn and the Reinvestment Fallacy, 15
iunie 1979 p.48-55
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RIR trebuie sa fie interpretata prin comparare cu costul mediu ponderat
(CMP) al resurselor intreprinderii.

Daca RIR > CMP, investitia este dezavantajoasa, ea nu permite compensarea
costului resurselor
2.2.3. Perioada (termenul) de recuperare a investitiei

Prin perioada de recuperare a investitiei se intelege intervalul de timp in care
va fi recuperata suma investita din fluxurile financiare pozitive viitoare. Varianta cea
mai simpla de calcul a perioadei de recuperare este fara a {ine cont de valoarea
actualizatd a sumelor insa in acest caz rezultatul nu este deloc relevant. De aceea
formula de calcul a perioadei de recuperare, folosind actualizarea fluxurilor este

urmatoarea:
Ia
Faet/n

Acest criteriu permite selectionarea proiectului de investitii in functie de

F
,unde Fy.p = X0_, ﬁ (4)

TR=
rapiditatea recuperarii sumelor investite. in cazul unui proiect independent, regula de
selectie este aleatorie, fiind stabilit un termen prag in functie de diverse aspecte.

Dezavantajul unui astfel de criteriu este in principal legat de faptul ca elimina
proiectele cu o durata mai mare de recuperare, care in general sunt proiectele de
valoare mai mare si viabile, dar care necesita o perioada mai mare de timp pana
incep sa genereze fluxuri pozitive insemnate.

De asemenea nu se {ine seama de ce intdmpla dupa recuperarea investitiei.

2.2.4. Indicele de profitabilitate
Caracterizeaza nivelul raportului intre VAN si investitia totala actualizata pe
care o implica proiectul. Modul de calcul al indicelui de profitabilitate este

urmatorul:

| = VAN+I
p =" (5)

Ca si criteriul de selectie, se recomanda ca lp >1si intre doua sau mai multe
proiecte de investitii se va alege proiectul cu Ir maxim. La acest criteriu se apeleaza

atunci cand se compara proiecte de investitji diferentiate prin valoarea investitiei.

11 Revista de Contabilitate si Informaticd de gestiune, Nr. 9/2004, p.106
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in cazul unui buget de capital restrictiv si a optiunii mai multor proiecte de
investitii se parcurge urmatorul traseu pentru stabilirea celei mai bune strategii de
investire:
1. Se calculeaza indicele de profitabilitate pentru fiecare proiect;
2. Se stabileste ordinea de prioritate a proiectelor dupa valoarea descrescatoare
a lui lp:
3. Se alcatuiesc seturi de proiecte de investitii in limitele bugetului total, tinand
seama de ordinea de prioritate a proiectelor;
4. Se calculeaza VAN pentru seturile de proiecte stabilite;

5. Se alege setul de proiecte ce are VAN maxim.
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2.3. Decizii de investitii in mediu economic incert

Orice entitate economica isi desfasoara activitatea ntr-un mediu economic
marcat de numeroase necunoscute, un mediu in care toti parametrii sunt intr-o
continua schimbare. Este vorba de mediu economic incert, mediu real in care isi
desfagoara activitatea aceste entitati economice.

Mediul incert este un mediu caracterizat de risc, risc care se manifesta in ceea ce

priveste fluxurile financiare viitoare sau in cazul ratei de actualizare.

2.3.1. Fluxurile de trezorerie si rata de actualizare in mediu aleator
Se porneste de la faptul ca este cunoscuta suma investitiei initiale deoarece se

presupune ca aceasta se realizeaza la momentul O care nu este afectat de
incertitudine. Tn mediu incert, decizia de investiti se analizeazd in functie de
speranta de a obtine un flux sau altul, marimea acestora fiind variabila. Speranta
E(CF): este egala cu media ponderata a fluxurilor cu cea mai mare probabilitate de
aparitie, calculata in fiecare an de exploatare:

E(CF)= X3i_, CFypst, unde (6)

st — starile de conjunctura economica de la 1 la S estimate ale fluxurilor de
trezorerie in anul de exploatare t

pst — probabilitatea de aparitie a fluxurilor CF in anul t

De asemenea se pune problema masurarii riscului in vederea alegerii celei
mai bune rate de actualizare. Marimea riscului este data de marimea dispersiei, dar
mai ales de radacina patratica a acesteia, cunoscuta sub denumirea de abaterea

medie patratica:

0 = /23 (CFt — E(CF))?ps: (7)

In capitolul precedent am analizat rata de actualizare In contextual lipsei
oricarui grad de risc. Dar asa cum se stie diferite proiecte presupun grade diferite de
risc, de aceea si ata la care se actualizeaza fluxurile financiare generate de aceste
proiecte trebuie sa {ina cont de acest risc.

Un investitor agteapta un venit mai ridicat in cazul investitiilor cu un grad mare

de risc, iar din aceste asteptari rezulta conceptul de echivalent cert al cash-flow-ului
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aleator (CFecn), care este marimea corespunzatoare celui riscant (CF) Si care in

mediu cert are aceeasi valoare actuala (Vo)!?:

: (8)

1.1.1. r — rata de actualizare in mediu incert

CE  CFecp

V{J =
1+r 1+a

a — rata de actualizare Tn mediu cert

mgm mgvgmm

O tehnica folosita pentru a arata luarea in calcul a riscului este analiza de
senzitivitate, cunoscuta si sub denumirea de analizd de sensibilitate si se
concretizeaza intr-un set paralel de proiectii financiare, proiectii care descriu efecte
financiare probabile Th cazul Tn care anumiti factori cheie din ipotezele de baza difera
semnificativ.

Ea se aplica prin calculul VAN la acelasi proiect de investitii, luadnd in considerare
diferite variatii ale principalilor factori determinanti ai proiectului, pastrand constante
suma investitiei (1) si rata de actualizare.

Din modul de calcul a VAN putem constata ca elementele care se considera ca
variaza sunt fluxurile financiare viitoare, valoarea reziduala si durata investitiei. Cel
mai frecvent analiza senzitivitatii se aplica prin varierea fluxurilor financiare.

Primul pas este stabilirea factorilor determinanti ai fluxurilor financiare si apoi
formularea de ipoteze posibile ale valorilor acestor factori in timp si calculul VAN prin
modificarea unui factor si pastrarea celorlalti neschimbata.

Multimea valorilor actualizate nete determinate arata senzitivitatea proiectului Tn
raport cu factorul analizat. Analiza senzitivitatii este folosita pentru a arata
vulnerabilitatea proiectului fata de anumite modificari ale unor factori determinanti. in
practica pentru factorii considerati determinanti se iau in considerare 3 situatii si
anume o varianta favorabila (optimista), neutra si una nefavorabila (pesimista).
Pentru aceste 3 situatii se calculeaza valorile VAN.
identifica impactul factorilor considerati asupra VAN si se identifica vulnerabilitatile
proiectului, permitand conturarea de actiuni pentru prevenirea efectelor negative
asupra rentabilitatii investitiei.

Analiza pragului de rentabilitate (Break-even analysis).

121, Stancu, Finante, Ed. Economici, Bucuresti, 2002, p.614 -615
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Notiunea de punct neutru sau punct mort este cunoscuta ca fiind acel punct in
care nu se obtine nici profit nici pierdere. in cazul investitilor se considera ca un
astfel de punct neutru este VAN=0 care arata ca proiectul respective nu duce nici la
scaderea valorii intreprinderii dar nici la un plus de valoare.

Analiza pragului de rentabilitate este folosita Tn general vis-a-vis de factorul
vanzari, factor determinat la randul lui de cererea totala de cota de piata detinuta.

In practica adesea este utilizat pragul de rentabilitate Tn termini contabili, datorita
disponibilitatii datelor si a usurintei calculelor. Formula de calcul este urmatoarea:

CI-"'+i
— n

Qpr - p—cw’ (9)

CF — cheltuielile fixe ale proiectului, exclusive amortizarea

| — suma investitiei

n — durata

p — pretul unitar de vanzare al produselor

cv — cheltuielile variabile unitare

Pragul de rentabilitate financiar ofera posibilitatea calcularii coeficientului de
elasticitate, cunoscut sub denumirea de levier operational cd masura a riscului VAN
a investitiei:

Iy = —2 (10)

- Qo—QpRr

2.3.3. Simularea Monte Carlo
Simularile constituie o metoda avansata de cuantificare a riscurilor. Simularea

Monte Carlo simuleaza realizarea obiectivelor de un numar mare de ori furnizéand o
distributie statistica a rezultatelor.

Actiunea tehnica de simulare nu este de fapt decat un procedeu de optimizare
a deciziei. Rezolvarea problemelor cu ajutorul tehnicilor de simulare presupune
utilizarea unor algoritmi interactivi si existenta unor pasi bine determinati in vederea
atingerii obiectivului presupus. Datele de intrare sunt, de obicei, variabile aleatoare
obtinute in urma generarii lor de catre un generator de numere aleatoare.

Metoda "Monte Carlo" se bazeaza pe utilizarea unor astfel de variabile
aleatoare, deoarece pentru modelele ce implica existenta unui numar mare de
variabile decizionale. Metoda foloseste in mod necesar tehnica de calcul, iar

algoritmul metodei este prezentat in succesiunea etapelor sale interactive.
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Pasii metodei "Monte Carlo" sunt urmatorii's:

1. Se determina variabilele sau componentele cele mai semnificative ale
modelului.

2. Se determina o masura a eficacitatii pe care o au variabilele modelului
studiat.

3. Se schiteaza distributiile de probabilitate cumulata ale modelului.

4. Se stabilesc sirurile de numere aleatoare care sunt intr-o corespondenta

directa cu distributiile de probabilitate cumulata ale fiecarei variabile.

5. Pe baza examinarii rezultatelor obtinute se determina solutiile posibile ale

problemei.

6. Se genereaza un set de numere aleatoare folosind tabelele de numere

aleatoare.

7. Utilizadnd fiecare numar aleator si distributia de probabilitate, se determina

valorile fiecarei variabile.

8. Se calculeaza valoarea variabila functionala de performanta.

9. Se reiau incercarile de la pasul 6 si 8 pentru fiecare solutie posibila.

10. Pe baza rezultatelor obtinute se ia o decizie cu privire la solutia optima.

2.3.4. Arborele de decizie
in activitatea economica, de multe ori adoptarea deciziilor nu se face doar in

functie de consecintele imediate, ci si in functie de consecintele mai indepartate ale
unui sir de procese decizionale viitoare. Evaluarea acestor procese decizionale in
cascada se efectueaza prin metoda arborelui de decizie.

Utilizarea metodei impune considerarea unui "risc operativ' legat de
nedeterminarea situatiei si imposibilitatea prognozarii ei precise.

Etapele parcurse pentru definirea completa a unei situatii decizionale in
modelul arborelui decizional sunt urmatoarele*:
- definirea proceselor decizionale si a momentelor aleatoare, precum si succesiunea
lor;

- culegerea informatiilor referitoare la alternativele de actiune;

13 A. Boardman, D. Greenberg s.a. — Analiza cost-beneficiu, Ed. ARC, Chisiniu, 2004, p.231
14 Reinhardt U.E. Break Even Analysis for Lockheed Tri Star An application of Financial Theory, Journal of
Business, 1955
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- stabilirea starilor naturii si a diferitelor giruri de evenimente;

- evaluarea consecintelor la finele fiecarui sir de evenimente si a criteriilor de
eficienta;

- depistarea unei politici de selectare a alternativelor decizionale;

- analiza de senzitivitate a solutiei optime;

- analiza finala si elaborarea recomandarilor de adoptare a deciziei.

Evaluarea consecintelor decizionale se poate realiza prin unul sau mai multi
indicatori economici. In cea de a doud situatie se pune problema agregarii
informatiilor intr-un indicator complex care sa permita o abordare unitara a
procesului considerat sau prin folosirea utilitatilor. Tratamentul numeric al
preferintelor este dificil, deoarece fiecare persoana are propria sa scara de
evaluarea a preferintelor. Totusi, in multe situatii, rezultatele strategiilor pot fi
evaluate monetar, ceea ce face ca scara preferintelor decidentului sa coincida cu
cea monetara (functia preferintelor variaza direct proportional cu marimile monetare).

Identificarea solutiei optime este echivalenta cu gasirea celei mai bun drum in
arbore pornind de la nodurile finale spre cel initial. Principiile care stau la baza
construirii arborelui sunt urmatoarele:

Valoarea fiecarui "nod eveniment", in care natura alege (factori independent;
de vointa decidentului) depinde doar de evenimentele viitoare si nu de deciziile
precedente.

In nodurile decizionale se adoptd acea alternativd care asigurad realizarea
superioara a criteriilor de performanta (maximizarea profitului, minimizarea costului,
etc.)- principiul decidentului rational.

Evaluarea fntregului sistem, precum si solutia optima se determina
intotdeauna de la nodurile finale spre cel initial.

Desfasurarea proceselor de decizie la momente temporale diferite face ca
deciziile intermediare sa fie conditionate de rezultatele estimate ale deciziilor finale,
iar decizia finala de efectele cumulate ale tuturor deciziilor intermediare si finale.

Aplicarea cu succes a metodei arborelui de decizie depinde si de actualizarea
informatiilor pe masura desfasurarii proceselor modelate. Este foarte dificil ca in
momentul elaborarii modelului sa poata fi complet evaluate toate variantele
decizionale. Pentru a evita abaterile majore arborele este reexaminat in timp si in
functie de materializarea ipotezelor se reevalueaza rationamentul de la nivelul

nodurilor decizionale intermediare. Ori de cate ori dimensiunile unui arbore
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decizional corelate cu multitudinea variantelor posibile cresc se construiesc arbori
simetrici.

Analiza riscului prin modelul arborelui decizional se poate realiza prin analiza
de senzitivitate aplicata probabilitatilor de manifestare a starilor naturii, valorilor
estimate n nodurile finale, costului diferitelor actiuni etc. Se determina astfel gradul
de variatie admisibil pentru aceste elemente astfel inhcat modificarea concluziilor
cercetarii sa nu depaseasca un nivel tolerabil. Un alt aspect important se refera la
faptul ca valoarea obtinuta pentru solutia optima este o valoare medie. Nivelul efectiv
al profitului variantei obtinute din model variaza in functie de manifestarea starilor
naturii, intre un nivel maxim si unul minim cel care desemneaza riscul maxim asociat
variantei optime.

Limitele metodei arborelui de decizie se refera la lipsa informatiilor despre
dispersia si forma distributiei tuturor rezultatelor posibile ale unei actiuni de
marketing si despre probabilitatile asociate acestor rezultate. Avantajul descrierii
unei intregi distributii de probabilitati provine din faptul ca decidentjii au reactii si
atitudini diferite fata de risc, iar forma distributiei de probabilitati permite conturarea
unei imagini despre riscul asociat fiecarei alternative.

Un exemplu de arbore de decizie pe baza datelor de mai jos este prezentat in
Fig.21°

Starile economiei P1 - crestere P, - stagnare Ps - inflatie
V1 —investitia 1 12 6 3
V2 — investitia 2 15 8 -2
V3 — investitia 3 16.5 7 -3
Probabilitatile starilor 0.5 0.3 0.2

15 Malter Eric — La rentabilité des investissments, analyse du risque et strategies, Collection Gestion, Presses
Universitaires de France, Paris, 1992
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Fig.6. Arbore de decizie monosecvential

- punct de decizie

O - punct de separare a starilor

Toate aceste criterii de apreciere conduc la alegerea unei asemenea variante
de investitii care sa asigure: respectarea echilibrului pe ansamblul economiei;
valorificarea maxima a resurselor materiale, umane, financiare disponibile in prezent
si viitor; un Tnalt grad de competitivitate pentru produsele destinate exportului,
satisfacerea cerintelor sociale de ridicare a nivelului de trai, de organizare si
sistematizare teritoriala, de dezvoltare echilibrata in profil teritorial. Un asemenea
mod de apreciere a investitiilor permite, in final, cregterea eficientei activitaji

economice, concomitent cu respectarea unor cerinte de natura social-politica.
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Capitolul 3 Surse de finantare a investitiilor

Decizia de finantare a entitatilor economice este una din cele trei decizii majore
cu care se confrunta managerii financiari in activitatea lor alaturi de decizia de
investitii si cea de repartizare a profitului.

Daca decizia de investitii este decizie bazata pe necesitatile firmei, decizia de
finantare ia n considerare atat disponibilitatea surselor de finantare cat si costul
acestora, precum si alte criterii.

3.1. Surse proprii de finantare a investitiilor

3.1.1. Avantaje si dezavantaje ale finantarii investitiilor din surse
interne

Pe o piata perfecta, decizia de finantare sau de autofinantare nu ar avea nici
o implicatie asupra valorii intreprinderii si a proiectelor sale de investitii. Insd mediul
de desfagurare al activitatii economice este departe de modelul pietei perfecte si de
aceea exista asimetrii de tratament fiscal, de informatie si prin urmare politica de
finantare are un impact major asupra valorii intreprinderii, a carei maximizare
reprezinta de fapt scopul activitatii desfasurate.

Companiile au mai multe surse de finantare:

a) Resurse proprii: capitaluri proprii (surse efective) si capacitatea de

autofinantare (sursa potentialad);

b) Emisiune de obligatiuni;

c) Credite de la institutii financiare (bancare si nebancare) rezidente;

d) Credite de la institutii financiare (bancare si nebancare) nerezidente;

f) Credit comercial;

g) Alocatii guvernamentale si fonduri nerambursabile;

i) Alte surse.

Aceste surse de finantare se diferentiaza in functie de asimetria de informatii,
implicarea sectorului bancar in alocarea eficienta a resurselor disponibile, etc.
Existenta costurilor de agent implica faptul ca managementul unei companii detine
mai multe informatii despre proiectele curente sau viitoare comparativ cu actionarii

sau creditorii.
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Totodata, intr-o economie in care ponderea creditarii bancare in total surse
de finantare este semnificativa se va inregistra o asimetrie informationala mai
redusa. Acest lucru se explica prin capacitate sistemului bancar de a monitoriza si
evalua performantele debitorilor.

Selectia surselor de finantare a investitiilor este complexa, intrucat pe langa
criteriul principal privind costul procurarii capitalurilor actioneaza o serie de restrictii
privind accesul la piata capitalurilor, legislatia greoaie, decizia institutiilor abilitate a
aproba utilizarea acestor surse de finantare, situatia financiara a intreprinderii, forma
de organizare a entitatii. De exemplu accesul la imprumuturile obligatare nu il are
decat un numar redus de companii, respectiv cele care ofera o garantie suficienta
pentru un astfel de angajament, in plus un astfel de imprumut este foarte complicat
din punct de vedere al formalitatilor.

Cea mai mare parte a companiilor nu sunt cotate la bursa si, drept urmare, nu
au posibilitatea vanzarii de titluri prin bursa. Deci, nu le raméan decat autofinantarea
sau imprumutul bancar obisnuit, leasingul, factoringul sau vanzarea de active.

Optiunile Tntreprinzatorilor desi relativ numeroase si diversificate, se pot grupa

in doua mari categorii: surse interne (proprii) Si surse externe (atrase).

3.1.2. Categorii de surse interne de finantare

Din punct de vedere al surselor proprii de finantare, paleta de care dispun
intreprinzatorii nu e foarte larga, respectiv ori se aduc aporturi noi la capital, ori se
recurge la autofinantare.

Totusi, daca facem o inventariere mai amanuntjta a surselor de finantare, mai
ales in cazul societatilor de dimensiuni reduse, se constata ca in afara de sursele
prezentate anterior, mai sunt si alte surse si anume:

»  decontarile in cadrul grupului;
»  creditul asociati;

»  surse din vanzarea activelor;
>

surse aferente facilitatilor fiscale.

3.1.2.1.  Finantarea prin aporturi la capital
Aporturile noi la capital provin din cumpararea de catre asociati (actionari) de
parti sociale, respectiv actiuni emise de entitatea economica si detinute de acestia o

perioada nedeterminata. Finantarea prin aporturi noi la capital este diferita in cazul
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societatilor pe actiuni sau in comandita pe actiuni fata de restul tipurilor de societati
comerciale, de aceea le vom trata in mod separat.

a. Societati pe actiuni

Orice constituire de societate comerciala presupune un aport initial de capital
care permite nceperea activitatii, efectuarea primelor cheltuieli de investitii si
exploatare si, totodata, reprezintd o conditie pentru angajarea de credite. Capitalul
initial al societatilor pe actiuni este divizat in parti egale concretizate in actiuni, a
caror valoare nominala este egala cu raportul intre capitalul adus de actionari si
numarul de actiuni create. Ulterior numarul de actiuni poate fi sporit prin noi aporturi
Tn numerar, prin incorporarea rezervelor sau prin conversiunea datoriilor.

Aporturile asociatilor/actionarilor la capitalul social sunt surse interne de
finantare. Rationamentul care a stat la baza acestei afirmatii a fost faptul ca in urma
acestei subscrieri la capital, acestia devin coproprietari la entitatea economica in
cauza, prin urmare plus valoarea generata de activitatea economica a acestuia le
apartine.

Tn cazul aportului la capital acesta se poate realiza in doud modalitati:

1. in naturg;
2. In numerar;

Aporturile in natura pot fi constituite din aporturi in imobilizari corporale,
necorporale, stocuri sau creante care vor fi evaluate. Conform legii, aporturile in
natura nu pot sa depaseasca 60% din valoarea capitalului social subscris.

Aporturile Tn numerar sunt cazul cel mai frecvent de crestere/constituire a
capitalului, Tn cazul tuturor societatilor comerciale acesta fiind obligatoriu.

O sursa de finantare spre care incep companiile sa se orienteze este piata de
capital. Desi la nivelul intregii tari, mai putin de 1% din companii apeleaza la aceasta
resursa, cea mai mare pondere este inregistrata in nord-vestul tarii. Piata de capital
este insa inaccesibila firmelor care nu sunt organizate sub forma de societati pe
actiuni.

Studiul CNIPMMR?¢ arata faptul ca peste 5% din firmele care isi desfasoara
activitatea in aceasta zona au obtinut, pe parcursul anului trecut, fonduri prin listarea

la bursa. La polul opus, in zona de sud si sud-vest a tarii, regiuni in care peste doua

16 Raport de activitate a CNIPMMR pentru perioada 2016
49




Investitiile in Romania si sursele de finantare ale acestora

treimi dintre firme apeleaza la credite bancare pentru a-si finanfa activitatea,
resursele obtinute din piata de capital sunt aproape inexistente.

Mai mult, companiile care se finanteaza prin bursa sunt, in general, cu o
vechime de peste 10-15 ani. lar sectorul serviciilor este principalul beneficiar al
acestui tip de resurse. Asta si pentru ca, in structura capitalizarii bursiere, circa 39%
era ponderea sectorului financiar-bancar.

Situatia este diferita in SUA, unde fimele se finanteaza doar in procent de
20% de pe piata bancara, preferand piata de capital, in timp ce firmele europene
prefera finantarea prin intermediul sistemului bancar n procent de 80%.

In continuare va fi analizatd tehnica cresterii capitalului din perspectiva
societatilor pe actiuni si a celorlalte tipuri de societati care presupun emiterea de
parti sociale.

Finantarea prin emisiunea si vanzarea de actiuni pe piata primara se
ntemeiaza pe avantajele specifice ale acestora:

a. actiunile protejeaza investitorii de eroziunea puterii de cumparare a
capitalului investit; profiturile entitatii economice si dividendele distribuite
la sfarsitul anului au integrat inflatia prin intermediul preturilor de
vanzare;

In cazul societatilor pe actiuni, majorarea capitalului social prin emiterea de
noi actiuni se poate face fie prin plasament privat, caz in care au acces la noile
actiuni doar actionarii fondatori sau prin ofertad publica de vanzare, prin care se face
apel la economiile populatiei sau ale investitorilor institutionali.

Actiunea confera detinatorului ei doua categorii de drepturi:

1. sociale: dreptul de vot concretizat n exercitarea acestuia in Adunarile
Generale ale Actionarilor privind anumite decizii ce vizeaza aspecte importante cum
sunt analiza activitati Consiliul de Administratiei, majorarea sau reducerea
capitalului social, decizia de distribuire de dividende etc.

2. patrimoniale: de incasare a dividendelor si de realizare de castiguri pe
piata de capital prin vanzarea acestora sau din lichidarea societatii.

Actiunile nu aduc venituri certe, marimea dividendelor anuale depinzand de
rezultatele financiare ale societatii comerciale si de decizia de distribuire de
dividende. Tn conformitate cu decizia fondatorilor societatii, in statutul acesteia sunt

consemnate diferitele drepturi (privilegii) atribuite detinatorilor de actiuni, si anume:
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b. privilegiul de vot este atasat actiunii si nu cumparatorului initial, astfel
incat el se transfera fiecarui detinator succesiv in cazul ca actiunile
circula prin vanzare-cumparare. Dreptul de vot se exprima in adunarea
generala a actionarilor;

c. privilegiul de dividend — reflecta faptul ca dreptul de dividend exista
pentru toate actiunile, dar acest drept nu este egal pentru toate
categoriile de actiuni. Privilegiul de dividend ofera certitudinea primirii
dividendelor chiar in cazul in care profitul total afectat distribuirii nu
ajunge pentru toate actiunile existente. Aceasta inseamna ca acest tip
de actiuni au drept prioritar de dividend. Privilegiul de dividend
garanteaza stabilitatea veniturilor anuale dar nu permit cresterea
randamentului peste procentajul stipulat expres in actiune (spre
deosebire de actiunile ordinare);

d. privilegiul de dividend cumulativ — ofera actionarilor posibilitatea de a
primi retroactiv dividende si pentru anii in care nu s-au facut distribuiri, in
primul an in care se repartizeaza dividende. In aceste cazuri, dividendul
retinut se plateste cu prioritate, apoi, in limita profitului destinat
distribuirii, urmeaza sa fie remunerate celelalte actiuni fara privilegiu de
dividend cumulativ;

e. privilegiul de participatie — se atageaza numai actiunilor cu privilegiu de
dividend si permite actionarilor sa primeasca un dividend aditional, cu
condifia ca suma totala a distribuirilor din profit sa fie satisfacatoare
pentru a permite detinatorilor de actiuni fara privilegiu de dividend sa-si
primeasca sumele cuvenite.

f. privilegiu de conversiune — da posibilitatea de a schimba o actiune
detinuta contra unei alte actiuni, cu alte caracteristici sau cu alt titlu emis
de aceeasi societate;

g. privilegiu de rascumpdrare — constituie o derogare de la regula generala
conform careia capitalul social este permanent si nu poate fi retras de
catre actionari. Acest privilegiu da posibilitatea societati de a
rascumpara unele actiuni eliminand pe detinatorii lor ca proprietari.
Pentru aceasta trebuie precizate perioada in care se poate efectua
rascumpararea, pretul de rascumparare si de asemenea cine are

initiativa rascumpararii — societatea sau actionarul.
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Emisiunea de noi actiuni, respectiv cregterea numarului de actiuni, presupune
si unele riscuri pentru actionari:

- risc de pierdere — dupa emisiune profitul total al societatii nu creste, astfel
incét chiar daca suma totala obtinuta de actionari este aceeasi, randamentul/actiune
scade ca urmare a cresterii numarului de actiuni;

- risc de putere — actionarii vechi care nu isi procura actiuni noi igi slabesc
puterea de influenta (vot) asupra societatii, corespunzator scaderii relative a
numarului de actiuni pe care le detin.

Societatile pe actiuni pot atrage finantari prin listarea pe bursa, dar pentru
accesul la piete reglementate (ex BVB) trebuie sa indeplineasca niste cerinte
minimale si anume:

- sa fie societate pe actiuni (SA);

- sa aiba o capitalizare anticipata sau capitaluri proprii de minimum un

milion euro;

- sa aiba cel putin 25% actiuni libere, adica sa nu fie detinute de firma sau

investitori strategici;

n ultimii trei ani de functionare sa aiba rapoarte financiare auditate.

Aceste conditii sunt comune pentru toate categorile de societati care

solicita admiterea la tranzactionare pe bursa. Pe langa acestea exista si alte conditii,
in functie de categoria in care se afla societatea in cauza. Exista 3 categorii:
categoria 1, categoria 2 si categoria 3 iar conditiile pentru fiecare vor fi detaliate mai
jost’.

Pentru categoria 1:

- actiunile sa fie din aceeasi clasa si sa fie libere in proportie de minim
25% catre cel putin 2000 de actionari;

- societatea ce solicita admiterea la tranzactionare sa aiba valoarea
capitalurilor proprii din ultimul exercitiu financiar de cel putin echivalentul
in lei a 8 milioane EUR, calculat la cursul de referinta al BNR (Banca
Nationala a Romaniei) din data inregistrarii la Bursa de Valori Bucuresti
a cererii de admitere la tranzactionare;

- societatea ce doreste admiterea la tranzactionare sa fii obtinut in ultimii

doi ani profit net;

17 Ghid emitent BVB
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- sa prezinte un plan de afaceri pe o perioada de cel putin doi ani
calendaristici viitori;

Pentru categoria 2

- valoarea capitalurilor proprii din ultimul exercitiu financiar sa fie de
minimum 2 milioane EUR calculat la fel ca in cazul societatilor din
categoria 1.

Pentru categoria 3

- emitentul trebuie sa fie o societate comerciala dinamica, inovatoare si cu
potential de crestere;

- emitentul trebuie sa aiba, in principiu, in obiectul de activitate
dezvoltarea de tehnologii noi si implementarea acestora in domenii cum
ar fi medicina, biotehnologia, agrotehnologia, telecomunicatiile,
informatica etc;

- valoarea capitalurilor proprii din ultimul exercitiu financiar sa fie de
minimum 1 milioan EUR calculat la fel ca in cazul societatilor din
categoriile precedente.

Pentru societatile care nu indeplinesc criterile mult prea stricte ale BVB, s-a
infiintat AeRO, care este o piata de actiuni administrata de Bursa de Valori
Bucuresti, destinata finantarii, cresterii si promovarii intreprinderilor mici si mijlocii si
start-up-urilor.

In cazul in care se doreste admiterea la tranzactionare pe piata AeRO,

societatile, care evident au forma de organizare SA, trebuie sa aiba o capitalizare

anticipata de 250.000 euro, actiuni libere de minim 10% sau minim 30 de actionari.

b. Societafi cu raspundere limitata

In cazul societatilor cu raspundere limitata, cea mai raspanditad forma de
organizare, finantarea prin aporturi noi la capital se face prin majorarea capitalului
social decisa de asociati, urmatd de inregistrarea acestei modificari la Registrul
Comertului.

In practica, in cazul necesitatii de capital care sa fie furnizat de catre
asociati, acesta nu este adus n cadrul societatii ca aport la capitalul social ci mai
degraba ca si credit asociati. Explicatia este una simpla, odata banii ajunsi in
capitalul social este dificila recuprerarea lor ulterioara cand se doreste datorita

caracterului ,vesnic” al capitalului social, Th sensul ca o diminuare de capital social
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nu este privita cu ochi buni de ceilalti parteneri de afaceri si se recurge la aceasta
doar in cazuri exceptionale.
Cartea Alba a IMM-urilor din 2017 aratda ca aproximativ 72% din

companiile investigate isi finanteaza activitatile din surse proprii.

3.1.2.2. Autofinantarea

Se refera la reinvestirea unei parti din profitul net. Autofinantare este cea mai
raspandita si preferata forma de finantare si presupune ca entitatea economica sa isi
asigure dezvoltarea prin forte proprii, folosind drept surse o parte a profitului obfinut
in exercitiul financiar anterior, precum si amortizarea cumulata.

in ceea ce priveste autofinantarea aceasta are doud componente de baza:
autofinantarea de inlocuire/mentinere si autofinantarea neta.

Autofinantarea de mentinere include sursele care urmeaza sa fie utilizate in
viitor pentru mentinerea capitalului productiv si este reprezentata de valoarea
amortizarilor cumulate si a provizioanelor constituite. Existad opinii potrivit carora
autofinantarea de mentinere nu trebuie inclusa in sursele de finantare deoarece
aceasta reprezinta o recuperare de aport initial de capital si ar insemna includerea
acesteia de doua ori in capitalurile proprii.*8

Autofinantarea neta este partea din autofinantarea bruta din care se formeaza
sursele proprii ale intreprinderii peste necesarul cerut de refacerea capitalurilor
investite avand ca efect o crestere a patrimoniului. Autofinantarea neta se constituie
in principal din profitul net repartizat pentru fonduri proprii, adica din profitul care
ramane dupa participarea angajatilor la profit si remunerarea asociatilor sau
actionarilor.

Principalele avantaje oferite de autofinantare sunt:

e constituie un mijloc sigur de finantare, o sursa independenta si stabila de fonduri;

e autonomia financiara asigurata prin autofinantare permite intreprinderii
independenta de gestionare fatd de organismele financiare si de credit;

e asigura intreprinderii un mare grad de libertate privind dezvoltarea investitiilor, cu
conditia realizarii unor investitii utile, profitabile;

e permite franarea indatorarii si implicit reducerea cheltuielilor financiare;

18], Stancu, Finante, Ed. Economici, Bucuresti, 2002, p.642
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e permite masurarea randamentului capitalurilor proprii, respectiv a rentabilitatji
financiare (autofinantarea neta / capitalul propriu);

e reprezintd factorul hotarator in asigurarea accesului pe piata de capital si
atragerea de noi capitaluri din afara intreprinderii.

Cu toate aceste avantaje oferite de autofinantare, nu trebuie exagerat in
aceasta directie deoarece in situatia in care rentabilitatea economica a intreprinderii
este superioara ratei dobéanzii practicata pe piata financiara, cu cat raportul dintre
capitalul imprumutat si capitalul propriu este mai mare, cu atat randamentul financiar
al intreprinderii creste.

Decizia de autofinantare si nivelul acesteia sunt adesea influentate de factori
externi cum sunt fiscalitatea, restrictiile privind accesul pe piata de capital si diverse
constrangeri juridice.

Companiile continua sa se bazeze pe propriile surse de finantare pentru
dezvoltarea afacerilor. Totusi, firmele au inceput sa se orienteze si spre resursele
oferite de sistemul bancar sau de piata de leasing. Un studiu realizat de Consiliul
Natjonal al intreprinderilor Private Mici si Mijlocii din Romania arata faptul ca, pe
parcursul anului 2017, aproape 72% din firmele inregistrate in tard noastra s-au
autofinantat.

Totusi, ponderea este in scadere fatd de anul precedent cu aproape noua
procente. Motivul tine de orientarea spre alte resurse de finantare.

Capacitatea de autofinantare a unei societati (CAF) reflectd potentialul
financiar al acesteia de a-si asigura cresterea prin finantarea activelor circulante, a
celor imobilizate si a asigura remunerarea capitalurilor asociatilor.

CAF se poate determina prin doua metode:

1) Metoda aditiva

2) Metoda deductiva

Nivelul autofinantarii se refera la ceea ce ramane dupa ce sunt remunerati
asociatii/actionarii, adica dupa plata dividendelor. Nivelul dividendelor distribuite
joaca un rol important in determinarea volumului autofinantarii, legatura dintre ele
fiind inversa, cu cat creste volumul dividendelor distribuite cu atat scade suma
disponibila pentru autofinantare si invers. Trebuie gestionatd cu mare atentie

aceasta relatie, intrucat desi managerii doresc sa asigure finantarea nevoilor firmei
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pe baza autofinantarii, un nivel redus al dividendelor poate atrage nemultumirea

actionariatului.

3.1.2.3. Creditul — asociati

Nevoia crescanda de solutii exceptionale de depasire a unor momente
speciale din existenta unei societati la nivelul unor costuri practic inexistente raportat
la cele bancare impun recurgerea la creditarea societatii de catre asociati.
Imprumutarea societarii de catre asociat tine chiar de constituirea societatji
comerciale care isi procura fondurile necesare activitatii prin aporturile asociatilor.
Este, de asemenea, o premisa fireasca aceea ca disponibilul societatii la un anumit
moment Tn caz exceptional sa nu fie suficient pentru desfagurarea activitatii si sa
apara necesitatea finantarii. Acest lucru se realizeaza extrabancar in special prin
imprumuturile asociatilor sau prin creditul comercial. Tn cazul in care in mod constant
sunt necesare disponibilitati banesti sporite atunci poate fi necesara majorarea
capitalului social sau contractarea unui credit bancar.

in situatile in care sursele de finantare aflate la dispozitie nu sunt
indestulatoare si de aceea asociatjii/asociatul unic intervin prin creditarea societatii
din surse personale. Avand in vedere ca ei sunt proprietarii entitatii in cauza, chiar
daca din punct de vedere juridic facem distinctia intre personalitatea juridica a
entitatii economice si personalitatea fizica a proprietarilor ei, din punct de vedere al
sursei de finantare, aceasta creditare va fi privita ca o sursa interna.

Aceste disponibilitati sunt lasate temporar la dispozitia entitatii economice si
sunt evidentiate ca datorii in pasivul bilantjer.

Ca opinie personala, in cazul in care asociatii percep, pentru disponibilitatile
lasate pentru finantarea activitati societatii, o dobanda permisa de legislatie,
dobanda care nu poate fi mai mare decat dobénda de referintda BNR, in acest caz,
propun tratarea ca surse Tmprumutate/atrase de finantare. Aceasta deoarece
asociatii nu se deosebesc de terie persoane care ar credita societatea contra unei
remuneratii sub forma unei dobénzi. lar remuneratia lor in calitate de asociati va fi
reprezentata de dividendele acordate in urma repartizarii profitului.

Diversele opinii vehiculate in domeniul accesului la finantare prin acordarea
de Tmprumuturi de catre asociati, actionari sau alte societati aflate in cadrul unui
grup determina necesitatea analizei detaliate a conditiilor in care aceasta se poate

desfasura.
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Imprumutul in afara creditului bancar are c& temei prevederile art. 100 din
Titlul VI Regimul juridic al garantiilor reale mobiliare din Legea nr. 99/1999. Astfel,
orice persoana poate vinde pe credit sau poate acorda Tmprumuturi daca nu
primeste depozite.

Avand in vedere ca asociatul nu constituie depozite cu scopul acordarii de
Tmprumuturi, operatiunea este admisa implicit si de legea bancara. Aceasta, de altfel
,nu instituie restrictii exprese in acest sens, ci interzice activitatea de atragere de
depozite.

Imprumutarea societatii de catre asociat, persoana juridicd sau fizica, este
posibila din perspectiva argumentelor prezentate mai sus si in contextul recentelor
reglementari privind activitatea institutiilor financiare nebancare. Finantarea activitatii
societatii nu poate fi incadrata in categoria restrictiilor impuse de prevederile Titlului |
,Dispozitii privind activitatea de creditare desfasuratd de institutii financiare
nebancare®, cuprins in Ordonanta Guvernului nr. 28/2006.

Acordarea de imprumuturi unei entitati economice, este reglementata implicit
si de Ordonanta Guvernului nr. 9/2000 privind nivelul dobanzii legale pentru obligatii
banesti, aprobata prin Legea nr. 356/2002. in temeiul art. 3 din acest act normativ,
dobéanda legala se stabileste, in materie comerciala, la nivelul dobéanzii de referinta,
a Bancii Nationale a Romaniei.

In ceea ce priveste dobénda legala trebuie sa facem urmatoarele doua
precizari. Mai intéi, Tn cadrul contractului de imprumut, partile pot sa stabileasca
orice nivel al dobanzii, cu singura limitare aplicabila in materia raporturilor civile
prevazuta de art. 5 alin.1 din Ordonanta Guvernului nr. 13/2011, daca nivelul
dobanzii este stabilit Tn scris (in raporturile civile, dobanda nu poate depasi dobanda
legala cu mai mult de 50% pe an).

Dobanda care poate fi perceputd pentru imprumuturile acordate de asociati,
daca este stipulatd in contractul de imprumut, nu poate depasi nivelul ratei dobanzii
de referintd a BNR, iar dobanda penalizatoare se stabileste la nivelul precedent plus
4 puncte procentuale.

Cea de a doua observatie are in vedere limitarea deductibilitatii fiscale
stabilite de art. 23 din Codul fiscal — Legea nr. 571/2003, cu modificarile ulterioare. in
cadrul acestei prevederi subliniem dispozitile alin.5 care limiteaza suplimentar

deductibilitatea dobanzilor la nivelul dobéanzii de referintd a Bancii Nationale a
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Roméniei, corespunzatoare ultimei luni din trimestru, pentru imprumuturile in lei.
Aceasta limitare vizeaza tocmai tipurile de imprumuturi analizate, acordate de catre
asociati sau actionari, altele decéat cele furnizate de alte societati care acorda credite:
banci, cooperativele de credit, societatile de leasing pentru operatiuni de leasing,
societatile de credit ipotecar.

De asemenea in creditarea soietatilor de catre asociati trebuie tinut cont de
prevederea legala potrivit careia sumele incasate sub forma de imprumut de la o

persoana, fizica sau juridica, nu pot depasi plafonul zilnic de 10.000 de lei.

3.1.2.4. Decontarile in cadrul grupului

Sursele de finantare interne nu se refera doar la capitalul propriu sau la
profitul obtinut, ci si la Tmprumuturile ce pot fi alocate noii entitati de catre compania -
mama sau din cadrul retelei de subunitati; sursele externe, atrase prin imprumuturi
bancare sau obligatare sau prin emisiunea de noi actiuni, vizeaza acum accesul la
pietele financiare, nationale sau internationale.

Accesul corporatiilor la toate aceste surse de finantare, teoretic nelimitat, are
o influentd majora asupra costului procurarii fondurilor investitionale, in sensul
reducerii lui pe masura ce sunt atrase surse de pe pietele externe si internationale.

Exploatarea oricaror oportunitati existente pe pietele internationale de capital
reprezinta unul din obiectivele corporatiste in ceea ce privegte decizia de finantare,
deoarece, beneficiind de avantaje competitive, precum dimensiunea mare a firmei,
diversificarea internationala si accesul la pietele internationale de capital, ea poate
actiona prin mecanismele proprii in scopul reducerii costului de finantare dar si cel al

maximizarii averii actionarilor ei.
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Surse de finantare
corporatiste:

[Surse de finantare]
1
1 1
[ Surse interne ] [ Surse externe ]
| N
[ P N
[ De la compania mama ] [ Din reteaua de filiale ] Credite bancare locale
( Participare la capital ] Imprumuturi intra-grup] [ Credite bancare externe |
( Imprumuturi intra-grup] [ Emitere de obligatiuni )
(" Eurocredite sindicalizate |
( Leasing, factoring etc )
Fig. 7

Teoria financiara afirma ca exista o structura optima a capitalului utilizata in
finantarea corporatiei, care maximizeaza valoarea firmei, la un cost cat mai scazut al
capitalului. Nu exista insa un model de determinare exacta a acesteia.

Motivul pentru care elemente precum costul si structura capitalului capata o
noua dimensiune in cadrul deciziei de finantare internationala, rezida in interactiunea
permanenta cu elementele componente ale riscului politic, ceea ce face ca decizia
de finantare sa se intrepatrunda cu decizia de alocare a capitalului, prin analiza

bugetului de capital international, dar si cea de management al riscului.

3.1.2.5. Surse din vanzarea activelor
Ca sursa de finantare, vanzarea activelor este privita ca o modalitate de
reinnoire a activelor imobilizate, prin vanzarea celor uzate sau necorespunzatoare
din punct de vedere a cerintelor tehnologice.
In acest caz, daca valoarea de vanzare a activelor vandute este superioara
valorii neamortizate se constata un profit suplimentar ce reprezinta o sursa de
finantare la dispozitia entitatii economice. Este o sursa de finantare modesta prin

marimea ei si utilitatea ei.
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3.1.2.6. Surse aferente facilitatilor fiscale

Facilitatile fiscale la dispozitia entitatilor economice reprezintd oportunitati de
economisire de capital, datoritd economiilor de impozit pe care le genereaza. in
cadrul acestei surse, putem identifica deduceri din profitul impozabil pentru
investitile realizate prin reinvestirea profitului, utilizarea regimului de amortizare
accelerata sau degresiva sau constituirea provizioanelor deductibile din punct de
vedere fiscal sau alte prevederi care duc la reducerea, anularea sau amanarea unor
impozite si taxe. Avand in vedere ca de la 1 ianuarie 2007, Romania trebuie sa
respecte conditile impuse de Uniunea Europeana privind facilitatile fiscale, trebuie
precizat ce se intelege prin facilitati fiscale si cand acestea devin problematice in
contextul Uniunii Europene. Este vorba de acele facilitati/ajutoare de stat care
dauneaza mediului economic concurential, care afecteaza libera circulatie a
capitalului si a fortei de munca. Insa atata timp cat toti participantii la activitatea
economica beneficiaza de conditii egale si acces neingradit la aceste facilitati, nu se
considera incalcarea prevederilor aquis-ului comunitar.

Preocuparea la nivelul UE este legata de ajutoarele de stat, de acel sprijin
acordat mediului de afaceri si care poate induce distorsiuni concurentiale. Astfel de
dereglari pot afecta negativ libera circulatie a capitalului si a fortei de munca, conditii
esentiale pentru realizarea unei comunitati economice europene. Ajutoarele de stat
pot lua mai multe forme, printre care si cea a facilitatilor fiscale, respectiv a masurilor
care determina reducerea, anularea sau amanarea (partiala sau totala) a taxelor si
impozitelor. Desi se vehiculeaza ideea ca UE nu agreeaza facilitatile fiscale,
realitatea este alta. La nivelul comunitatii europene se vorbeste de acele facilitati
fiscale “daunatoare”, adica acele masuri care determina avantaje/dezavantaje
concurentiale in anumite sectoare economice si pentru anumiti jucatori din acel
sector. Atata vreme cat facilitatile fiscale sunt generale, astfel incéat sa aiba acces la
ele cu sanse egale jucatori din diferite sectoare economice, nimeni nu se supara.
lata de ce impozitul pe veniturile microintreprinderilor nu a fost de fapt niciodata o
problema, considerandu-se ca impozitarea diferentiata a firmelor cu o cifra de afaceri
pana intr-un anumit plafon poate fi considerata o masura fiscala acceptata.

In tara noastra, facilitatile fiscale nu sunt reprezentative, de exemplu in cazul
provizioanelor, este o gama limitata de provizioane care sunt deductibile. De aici si

interesul scazut al entitatilor economice pentru constituirea de astfel de provizioane.
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Legislatia actuala prevede scutirea impozitului pentru profitul reinvestit,

facilitate ce este acordata tuturor societatilor, din orice domeniu, daca indeplinesc

urmatoarele conditii:

Producerea sau achizitionarea de active (inclusiv programe informatice)
si punerea lor in functiune precum si utilizarea lor pentru desfasurarea
activitatii economice, simpla lor achizitie nefiind suficienta;

Scutirea se acorda numai pentru active noi;

Facilitatea se aplica doar daca activele nu sunt amortizate accelerat, de
aceea este necesara o analiza a efectelor fiscale ale scutirii vis-a-vis de
efectele amortizarii accelerate;

Bunurile care sunt subiectul scutirii trebuie pastrate in cadrul societatii o
perioada de cel putin jumatate din durata de functionare legala, dar nu
mai mult de 5 ani. in caz contrar, impozitul pe profit se va recalcula

corespunzator.

Tipurile de active pentru care se acorda scutire in 2019 sunt:

>

YV V V V

echipamente tehnologice;

calculatoare electronice;

echipamente periferice;

masini si aparate de casa, de control si de facturare;

programe informatice si dreptul pentru folosirea programelor informatice

(numai daca a fost achizitionat dupa 1 ianuarie 2017).

Este evident faptul ca de aceasta facilitate pot beneficia doar societatile

platitoare de impozit pe profit, nu si microintreprinderile (adica societétile cu cifra de

afaceri sub 1.000.000 euro). La 31 decembrie 2016 se estima ca aproximativ 96%

din companiile roméanesti indeplineau criterile pentru a se incadra in categoria

microintreprinderilor cee ace reduce semnificativ numarul firmelor care pot beneficia

de aceasta scutire.

O alta facilitate de care pot beneficia societdtile platitoare de impozit pe

profit sunt facilitatile pentru activitatile de cercetare-dezvoltare. Astfel, Codul fiscal

prevede de cétiva ani doua mecanisme de stimulare pentru cercetare - dezvoltare

prin care statul si-a propus sa sprijine indirect si sectorul privat: deducerea

suplimentara la calculul impozitului pe profit a 50% din valoarea cheltuielilor eligibile

pentru cercetare - dezvoltare si amortizarea accelerate.
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Din 2017, contribuabilii cu activitati exclusiv de cercetare — dezvoltare au
scutire de impozitul pe profit in primii 10 ani de activitate - circa 1.000 conform
statisticilor - pot beneficia de facilitatea fiscald. Totodata, angajatii lor, fie ca sunt
cercetatori sau IT-isti, vor fi scutiti de impozitul pe venit daca sunt angrenati in
activitati de cercetare-dezvoltare.

De asemenea, utilizarea regimului de amortizare accelerata sau degresiva
reprezinta o altd modalitate de a beneficia de economii fiscale datorate impozitului
pe profit.

Provizioanele reprezinta surse proprii de finantare ale intreprinderilor, care
sunt constituite diferit, dar au un element comun, si anume rezultatul exercitiului
financiar.

Provizioanele sunt constituite pe baza cheltuielilor si de aceea analiza lor este
de natura dubla, contabila si fiscalda. Din punct de vedere contabil, acestea
diminueaza rezultatul exercitiului, iar din punct de vedere fiscal trebuie analizat in ce
masura aceste cheltuieli reprezintd sau nu reduceri ale impozitului pe profit, in
sensul ca, daca ele sunt constituite, intreprinderea va plati un impozit mai mic sau,
constituirea lor nu are niciun efect pentru rezultatul exercitiului in care acestea sunt
realizate.

Doar provizioanele deductibile fiscal, care au ca si urmare o reducere a
impozitului pe profit reprezinta sursa de finantare, prin mobilizarea temporara a
sumei aferenta reducerii impozitului pe profit in activitatea entitati economice
respective.

In Codul Fiscal in vigoare la data elaborarii lucrarii sunt recunoscute c&
deductibile doua categorii de provizioane:

- pentru garantii de buna executie acordate clientilor si pentru contracte
externe;

- pentru clienti incerti sau in litigiu.

O categorie aparte de provizioane o reprezinta provizioanele pentru ajustarea la
inflatie. Veniturile sau cheltuielile din ajustarea la inflatie apar atunci cand, din
reevaluarea separata a tuturor elementelor de activ si pasiv pentru ajustarea la
inflatie a valorii acestora, se constata un dezechilibru intre activul si pasivul bilantier.

Reechilibrarea se face prin inregistrarea acestor cheltuieli sau venituri n

corespondenta cu conturile de rezerve din reevaluare.

62




Investitiile in Romania si sursele de finantare ale acestora

Trebuie mentionat ca de aceste facilitati fiscale ca sursa de finantare

beneficiaza doar entitatile economice platitoare de impozit pe profit nu si cele

platitoare de impozit pe venit (cazul microintreprinderilor).

Ciclul de finantare pe seama capitalurilor proprii

Tabel 3

CAPITALURILE PROPRII — sursele proprii de finantare
Recunoagterea | Este implicata de | Definitia  capitalului ~ propriu  este
capitalurilor recunoasterea activelor | prezentata in Cadrul general de
proprii si datoriilor, avand in |intocmire §i prezentare a situatiilor

vedere faptul ca | financiare (par. 49).

structura capital

propriu reprezinta

interesul  rezidual al

actionarilor n activele

unei intreprinderi dupéa

deducerea tuturor

datoriilor sale.
Structura Categoriile cuprinse n | Constatam ca provizioanele
capitalurilor aceasta structura sunt: | reglementate nu mai sunt mentinute in
proprii capital social, prime de | noua structura, iar subventiile pentru

capital, rezerve, rezultat | investitii figureaza alaturi de conturile de

reportat si rezultatul | regularizare, ca venituri amanate,

exercitiului curent. conform IAS 20.
Majorarea Actiunile emise pot fi | Intreprinderile care au emis obligatiuni
capitalului actiuni comune sau | permit exercitarea optiunii de convertire
social prin actiuni preferentiale. | a acestora in actiuni. Nu se remarca
emiterea de Actiunea comunda este | diferente in aceasta privinta.
actiuni un instrument de capital

subordonat tuturor

celorlalte  clase de

instrumente de capital'®.

1 %%x |AS 33 | Rezultatul pe actiune”, par. 6.
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Actiunile  preferentiale
sunt cele care confera
anumite drepturi
detinatorilor, cum ar fi:
de a

dreptul primi

dividende Tnhaintea
actionarilor comuni sau
in caz de lichidare,
actionarii  preferentiali
sunt primii care primesc
din

partea  aferenta

capitalurile proprii®°.

Evenimente
ulterioare datei

bilantului

Sunt acele evenimente
favorabile sau
nefavorabile, care au
loc intre data bilantului
si data la care situatiile
financiare sunt
autorizate pentru
depunere, care ofera
dovada conditiilor
existente la data
bilantului sau care ofera
indicatii despre
conditile ce apar

ulterior datei bilantului?™.

de

asemenea evenimente, cum ar fi de

Capitalul propriu este influentat
exemplu falimentul unui client ulterior
datei bilantului, dar Tnainte ca acesta sa
fie aprobat pentru depunere. Daca
situatiile financiare au fost aprobate in
vederea depunerii, nici o modificare nu

mai este acceptata.

Ajustarea la
inflatie a
capitalurilor
proprii

Ajustarea la inflatie
presupune  separarea
capitalurilor proprii  n

capital social gi prime

de capital, pe de o parte

Pentru prima categorie se tine seama de
indicele inflatiei, iar in cazul celorlalte
elemente, trebuie avute 1in vedere
cerintele normei referitoare la aceste

aspecte??; rezervele din reevaluare si

20 #** pentru alte explicatii a se vedea IAS 32 ,,Instrumente financiare: prezentare si descriere”.
2L*** |AS 10 ,,Evenimente ulterioare datei bilanfului”, par. 2.
22 *** | AS 29 | Raportarea financiard in economiile hiperinflationiste”.
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si profit, rezultat reportat
Si rezerve, pe de alta
parte, delimitare
necesara, mai ales
atunci cand este vorba
despre aplicarea pentru
prima data a

contabilitatii de inflatie.

cele din diferente de curs valutar
aferente  capitalului  social trebuie
eliminate; anularea diferentelor de
conversie si afectarea rezultatului
reportat cu respectivele diferente de

curs.

3.2. Surse externe de finantare a investitiilor

3.2.1. Categorii de surse externe traditionale de finantare

Denumirea de surse externe traditionale (clasice) se refera la acele tipuri de

surse care au fost cunoscute si utilizate de

urma, chiar daca forma lor de manifesta

catre entitatile economice cu mult timp in

re este schimbata. Prin surse externe,

definesc acele surse de finantare atrase din afara entitatii, care nu sunt generate de

activitatea acesteia si nici nu sunt aduse de

catre actionari/asociati.

In aceasta categorie a surselor externe traditionale am luat Tn considerare :

= creditul, Tn toate formel

comercial)

e sale de manifestare (bancar, obligatar,

= fonduri nerambursabile, asistenta financiara nerambursabila

acordata in cadrul prog

ramelor internationale

= subventiile guvernamentale

= cumpararea cu plata in
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3.2.1.1. Creditul
,Creditul reprezinta relatia baneasca intre o persoana fizicd sau juridica,
numita creditor, care acorda unei alte persoane, numita debitor, un imprumut in bani
n general cu o dobanda stabilita in functie de riscul pe care si-l asuma creditorul sau
de reputatia debitorului”. Etimologic, cuvantul ,credit” isi are originea in limba latina
,creditum-creditare”, care inseamna ,a crede” sau ,a avea incredere”, fapt ce scoate
la iveald un element de ordin psihologic: increderea, care presupune existenta unei
anumite culturi sociale, a unei ,psihologii colective”, care difera insa in timp si de la o
colectivitate la alta. Avand in vedere ca raporturile de credit au o insemnatate
deosebita, atat prin dimensiune, varietate, cat si prin impactul lor asupra desfagurarii
activitatii economice, se impune o clasificare a acestora.
Din punct de vedere al formelor de creditare distingem:
a) creditul bancar
b) creditul obligatar

c) creditul comercial

a. Creditul bancar

Creditul bancar este cel acordat de institutiile financiar-bancar si care se supune
reglementarilor BNR.

Creditul a crescut semnificativ in ultimii ani, in timp ce ponderea sumelor
restante a scazut. Acest indicator poate hsa subevalua riscul de credit existent in
sistem, pentru ca maturitatile de acordare a finantarilor sunt tot mai mari, provizioanele
sunt pro-ciclice si ritmul de crestere al imprumuturilor este considerabil superior
ritmului Tn care se inregistreaza in bilant creditele altele decéat cele din categoria
standard. Provizioanele specifice de risc de credit sunt la o valoare apropiata datoriei
totale la risc obtinuta prin calcularea probabilitatii de nerambursare, dar rezultatele
sunt aferente unui moment in timp aflat pe partea ascendenta a ciclului economic. O
solutie pentru a avea o imagine cat mai fidela a riscului din creditarea bancara ar
putea fi implementarea unui sistem de provizionare cu caracter de prociclicitate mai
redus.

BNR este preocupata de temperarea dinamicii creditului , insa intdmpina o

serie de dificultati datorita unor aspecte precum:
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- transmisia prin canalul ratei dobanzii este limitat de slaba intermediere
financiara si ponderea redusa a cheltuielilor cu dobanzile in costurile de
functionare a companiilor;

- transmisia prin canalul creditului este dificil de utilizat in conditiile in care
exista o lichiditate structurala la nivelul institutilor de credit, iar
capitalurile acestora se afla la niveluri mult in exces fata de cerintele
reglementate;

- companiile au in general un efect de levier redus si in scadere;

- masurile de natura prudentjala pentru creditele acordate populatiei pot fi
in parte ocolite prin lungirea scadentelor sau prin suplimentarea
capitalului de catre banci;

- cresterea apelului la creditarea prin intermediul institutiilor financiare
nebancare;

- bancile pot directiona catre banca-mama unele credite, iar firmele pot tot
mai mult sa acceseze finantari la costuri mai scazute din strainatate (fie
de la firma-mama, fie de la banci).

Dimensiunea pietei creditului de investitii nu poate fi disociata de volumul
investitiilor realizate in economia nationald. Se constata ca volumul investitiilor
realizate de companiile din Romania Tn anul anterior este in continuare redus, in
ciuda ratelor de rentabilitate ridicata. Doar 25% din firmele chestionate intr-un studiu
al BNR realizat in 2017 realizeaza investitii noi.

Tindnd seama de faptul ca infuziile de capital in economie sunt mici, precum
si de faptul ca investitorii prefera sa apeleze la mijloace mai putin costisitoare de
finantare (reinvestirea profitului si a altor surse proprii, emisiunea de actiuni etc.), nu
ne putem astepta, in viitorul apropiat, la o dezvoltare spectaculoasa a creditelor
pentru investitii In Romania.

in aceste conditii, pentru stimularea creditelor pentru investitii sunt necesare
atat adoptarea unor masuri de eliminare a factorilor care inhiba dezvoltarea
afacerilor in Romania (diminuarea fiscalitatii exagerate; cresterea stabilitatii cadrului
legal si institutional si evitarea inconsecventei legislative privind regimul investitiilor
straine1; simplificarea procedurilor administrative impuse la infiinfarea unei noi
afaceri), cat si imbunatatirea conditiilor de pe piata creditului de investitii, bancile
avand o contributie importanta in acest sens (prestarea unor servicii de consultanta

pentru potentialii clienti privind modalitatea optima de finantare si acordarea de
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asistenta la intocmirea planurilor de afaceri, promovarea acestui produs bancar in
randul investitorilor etc.).

Avand in vedere legatura directa care exista intre dezvoltarea creditelor
pentru investitii si dezvoltarea economica de ansamblu, este dificila realizarea unei
previziuni pertinente asupra evolutiei pietei creditului pentru investitii si, implicit,
stabilirea unor obiective cantitative in acest sens, mai ales Tin conditile
indisponibilitatii datelor privind evolutia creditului pentru investitii.

Cele mai multe banci refuza insa sa acorde credite firmelor aflate la Tnceput
de drum. Tn majoritatea cazurilor, vechimea minim& pentru a lua un Tmprumut este
de 12 luni. Bancile sunt reticente in finantarea proiectelor companiilor noi pentru ca
exista riscul ca aceste firme sa-si inchida portile Tnainte sa depuna doua balante
contabile. Tocmai de aceea, institutiile de credit solicitd garantii reale imobiliare care
sa acopere atat imprumutul, cat si dobanzile. In unele cazuri, sunt cerute chiar si
garantii reale ale intreprinzatorului.

in graficul de mai jos se poate observa evolutia ratei dobanzii pe termen lung,
considerandu-se un interval de 10 ani. Dinamica ratei dobanzii arata ca anul 2022

reprezinta un nou maxim al acestui indicator fata de anul 2012 .

Rata dobanzii pe termen lung (10 ani, de referinta) pentru Romania a crescut la
6,20%, In martie 2022, cel mai mare nivel din ultimii zece ani, arata datele BCE.
Romania s-a imprumutat ultima data la dobanzi mai mari in decembrie 2012, cand
rata dobanzii era de 6,65%.

6.00 6.00
5.00 5.00
4.00 4.00
3.00 3.00
2.00 2.00

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

M Romania, Long-term interes...->

Fig.8 Rata dobéanzii pe termen lung in perioada 2013-2021
Reprezentantii mediului de afaceri sustin ca in cele mai multe cazuri bancile

cer multe garantii, de multe ori imobiliare, imposibil de depus, mai ales in cazul unor
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credite mari, sau facute de firme la inceput de drum. O solutie este Fondul National
de Garantare a Creditelor pentru Intreprinderile Mici si Mijlocii (FNGCIMM), infiintat
in 2001, insa nici acesta nu garanteaza toata suma ci doar maximum 80% din
valoarea creditului, farad a depasi 2.5 milioane de euro/beneficiar. O observatie ar fi
ca e nevoie de mai multe fonduri de garantare a creditelor.

FNGCIMM nu solicita garantii imobiliare sau gajuri. Pentru garantia acordata,
Fondul solicita emiterea de catre societatea comerciala de bilete la ordin in alb la
,suma” si ,scadentd”, fara protest, avalizate de administratori/asociati/actionari cu
domiciliul /sediul social in Romania. Biletele la ordin se vor completa de catre Fond
cu sumele aferente platilor solicitate de banca numai in cazul in care banca solicita
plata garantiei. Pentru garantia acordata Fondul solicita plata unui comision de risc
calculat procentual la valoarea sau soldul garantiei. Procentul aplicat este cuprins
intre 1,5% si 2,5% functie de tipul creditului garantat, valuta creditului, tipul garantiei
solicitate de banca.

Sectorul IMM-urilor este unul reprezentativ, avand in vedere ca statisticile
ANAF pe 2016 arata ca ponderea fimelor cu cifra de afaceri sub 1.000.000 de euro
este de 95% insa se poate observa ca pe accesarea creditelor creste pe masura
cresteri cifrei de afaceri ajungand de la 4% pentru firmele cu cifra de afaceri de sub
25.000 de euro la 35% pentru cele cu cifra de afaceri intre 100.000 si 1.000.000 de
euro.

In schimb, firmele mari, cu cifre de afaceri peste 5.000.000 se finanteaza prin
credit in proportie de peste aproximativ 75%.

Existd o serie de motive pentru care accesul IMM-urilor la credite este
ingreunat, printre care subcapitalizarea firmelor mici, calitate scézuta a informatiilor
financiare, costul ridicat al creditarii, problema garantiilor.

Un program de finantare garantat de FNGC IMM este IMM Invest, iar din
datele raportate se poate constata ca majoritatea finantarilor sunt pentru capital de
lucru (63,41%) si doar 9,32% pentru investitii.?3

Aga cum se poate observa si din datele Bancii Centrale Europene, pe primele
pozitii privind sursele de finantare ale IMM-urilor se afla linile de credit si

Tmprumuturile bancare.

23 Raport de activitate FNGCIMM SA 2021
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Linie de credit, descoperit de cont
Imprumuturi bancare
Leasing
Credite comerciale
Granturi sau imprumuturi bancare care fac...
Rezultatul reportat
Alte imprumuturi
Capital social
Factoring
Titluri de creanta

Alte surse
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Sursa: Comisia Europeand/Banca Centrald Europeand, 2015, Sondaj privind accesul la finantare al
intreprinderilor (SAFE),rezultatele din 2016 pentru IMM-urile din UE.

Fig 9. Surse externe de finantare a IMM-urilor

b. Creditul obligatar

Imprumutul obligatar constituie o metoda de finantare externa si directd ce se
concretizeaza intr-un contract de credit intre un debitor, o entitate economica si o
masa de creditori, pentru procurarea de resurse financiare pe termen mediu si lung.
Acest gen de resurse nu este din pacate accesibil decat institutiilor publice, gen
consilii locale, judetene etc si societatilor pe actiuni.

Pentru a incuraja finantarea prin mobilizarea de fonduri din emisiuni de
obligatiuni, s-a eliminate din legea 31/1990 actualizata, articolul privind limitarea
sumei Tmprumutului obligatar la % din capitalul social, prevedere extreme de
restrictiva.

Entitatile economice recurg la imprumuturi obligatare care prezinta avantajul
esential c& remuneratia cupoanelor (dobanda) este deductibild fiscal. imprumuturile
obligatare se pot emite fie individual de catre o societate comerciala, fie grupat.

Cea de-a doua varianta poate avea loc prin asocierea mai multor agenti
economici care sa garanteze solidar imprumutul sau prin intermediul unor institutii
sau organisme de plasament colectiv.

imprumutul obligatar grupat prezinta avantajul pentru emitent ca suportd costuri

administrative mai reduse, intrucat o parte a cheltuielilor este repartizata
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intreprinderilor imprumutate. Chiar si intreprinderile mari pot folosi imprumuturile
obligatare grupate cand au nevoi relativ reduse de finantare si nu doresc sa-si
consume capitalul de incredere fata de public.

Profilul unei societati care apeleaza la finantarea prin intermediul Tmprumutului
obligatar este urmatorul:

- sunt companii cu un plan de dezvoltare a activitatii pe un orizont de 3-5
ani cu estimari realiste ale profitabilitatii, Tntrucat odatad listate
obligatiunile la bursa, aceste companii sunt obligata semestrial sa
raporteze rezultatele financiare;

- sunt cunoscute cel putin pe plan local, daca nu si national;

- de regula au in actionariat un investitor institutional;

- au epuizat sau cel putin experimentat si alte forme de finantare (leasing,
factoring)

Obligatiunea este un titlu de credit pe termen lung, emis de catre o societate pe
actiuni sau o institutie guvernamentala sau municipald a céarei rambursare este in
mod obisnuit garantata prin bunuri patrimoniale sau ipoteci.

Costul imprumutului obligatar este mai greu de determinat deoarece pe langa
dobanda aferenta aici se includ si diferite costuri legate de emisiunea si punerea in
vanzare a obligatiunilor si eventuale prime de rambursare.

Rata nominala a dobanzii se stabileste inca de la inceputul contractarii
imprumutului, fiind stabilita de asemenea si modalitatea de rambursare a acestuia.

Elementele constitutive ale unei obligatiuni sunt?:

Valoarea nominalé — este reprezentata de valoarea obligatiuni si este valoarea la
care se calculeaza dobanda si nu poate fi mai mica de 2.5 lei.®

Pretul de emisiune, adica valoarea la care se pune in circulatie efectiv
obligatiunea; acesta poate fi mai mare decat valoarea nominala (supra pari), egal cu
aceasta (ad pari) sau mai mic (sub pari) lucru stabilit in functie de conditiile pietei si
de urgent obtinerii fondurilor.

Scadenta - desemneaza data de rambursare, insa pot exista emisiuni numite
“in serie” in timp ce altele contin un fond de amortizare. Atunci cand emisiunea

contine un fond de amortizare intreprinderea rascumpara o parte in fiecare an.

24 N.Hoanta — Finangele firmei — Ed. Continent, 1996, p.275
% Legea 31/1990 modificati prin Legea 441/2006 — art. 167 alin. 1
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Varsamintele platite obligatarilor pot fi fixe sau variabile, in functie de termenele
contractului de emisiune. Daca sunt fixe intreprinderea ramburseaza o suma
determinata la scadente regulate. Platile variabile reprezinta un avantaj pentru
intreprindere deoarece ii permite sa aleaga momentul rambursarii. Cea mai comuna
forma ramane fondul de amortizare cu plati fixe.

in timp ce obligatiunile cu fond de amortizare au o datd de scadentd comuna,
cele n serie au fiecare o scadenta prevazuta in momentul emisiunii si in general rate
de randamente diferite. Aceasta caracteristica prezinta interes pentru investitor care
poate alege data scadentei pentru plasamentul sau.

Cea mai mare parte a intreprinderilor isi rezerva dreptul sa rascumpere
obligatiunile inainte de data scadentei. Acest privilegiu se plateste cu ajutorul unei
prime de rascumparare a carei valoare se diminueaza pe masura ce se apropie
scadenta.

Cuponul (rata dobanzii) - procentul care exprima cuponul se aplica la valoarea
nominala pentru a afla valoarea monetara a platii periodice.

Cuponul se determina astfel:

Ci = Vi

I — rata nominala a dobanzii

Cresterea ratei dobanzii pe piata genereaza o scadere a cursului bursier. Exista
doua explicatii pentru acest fenomen:

1) atunci cand rata dobanzii creste, obligatiunile devin investitii mai atragatoare
pentru investitori. Pentru a achizifiona astfel de titluri se produc vanzari masive de
actiuni ceea ce duce la scaderea cursului lor.

2) atunci cand rata dobanzii la obligatiuni creste dividendele viitoare sunt
actualizate la o ratd mai mare, ceea ce face sa scada cursul ctiunilor.

Obligatiunile emise in SUA sunt caracterizate printr-o plata a cuponului de doua
ori pe an (semestrial) Tn timp ce obligatiunile emise pe piata europeana beneficiaza
de plata anuala a cuponului.

n functie de tipul cuponului distingem urmatoarele categorii de obligatiuni:

1)  obligatiuni la purtator (bearer bond) — in acest caz, incasarea cuponului
se face prin detasarea acestuia de catre detinator si prezentarea lui
agentului platitor;

2)  obligatiuni in forma dematerializatéd (registered bond) — incasarea

cuponului se face pe cale electronica;
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3)  obligatiuni amanabile (defferable bond) — situatie in care emitentul poate
amana plata cuponului cauzata de obtinerea unor rezultate insuficiente;

4)  obligatiuni cu cupon zero (zero cupon bond) - caz in care nu se plateste
explicit dobanda dar in momentul emiterii sunt vandute la un pret sensibil
mai scazut decat valoarea nominala, iar pretul lor pe piata ca tendinta
generala creste pana la atingerea valorii lor nominale (de regula la
scadenta). Acest tip de obligatiuni este specific anilor "80. in 1982,
Merrill Lynch si Salomon Brothers au creat “synthetic zero-coupon
treasury receipts” printr-un proces de separare a cupoanelor de principal
(corpus), numit “coupon stripping”;

5) obligatiuni cu dobénda variabilda sau indexatd (floating rate bond or
inflation-indexed bond) - caz in care rata cuponului variaza de la o
perioada la alta, de obicei se stabileste dobanda de referinta (ex.
BUBOR, LIBOR) + o marja, sau rata cuponului este legata de indicele de
inflatie pentru a se evita deprecierea datoritd inflatiei. Ajustarea
cuponului se poate face de mai multe ori pe an sau o singura data;

6)  obligatiuni cu dobanda fixa (fixed cupon rate) — in acest caz dobanda
ramane aceeasi pe toata durata imprumutului;

7)  obligatiuni a caror cupon cregte sau scade pe durata imprumutului (Step-
up or step-down note) — o crestere sau scadere periodica a cuponului la
un procent prestabilit si la intervale de timp stabilite.

Obligatiunile pot sa aiba o serie de caluze atasate. Cele mai comune sunt:

a) CALL provision — emitentul poate sa retraga obligatiunile, total sau partial
inainte de scadentd. in cazul acestor obligatiuni existd o perioada de
protectie pentru cumparatori, perioada in care emitentul nu are voie sa
rascumpere obligatiunile.

b) PUT provision — este situatie inversa celei de mai sus, adica in acest caz,
cumparatorii pot sa vanda, la date prestabilite, obligatiunile cumparate cu
aceasta clauza. Aceasta clauza protejeaza investitorul, in situatia Tn care
dobénzile pe piata cresc, ei pot sa igi exercite acest drept. Clauza poate fi
de tip hard, caz in care emitentul trebuie sa rascumpere obligatiuni sub
forma de numerar sau de tip soft, situatie in care in schimbul obligatiunilor
se poate primi pe langd numerar si actiuni (obligatiuni convertibile) sau alte
instrumente de credit.
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c) SINKING-FUND provision — acest tip de clauza este specific obligatiunilor

emise de catre companii din domeniul industrial si se refera la obligatia
emitentului de a retrage anual un anumit numar de obligatiuni de pe piata.
Acest lucru se poate face Tn doua modalitati: prin achizitionarea de catre

emitent a unui numar de obligatiuni de pe piata sau prin tragere la sorti.

d) CONVERSION privilege — sunt obligatiunile care pot fi schimbate de catre

cumparator la o data prestabilitd si un raport de conversie prestabilit, in

actiuni ale emitentului.

e) EXCHANGABLE provision — obligatiuni ce pot fi schimbate cu un anumit

numar de actiuni comune ale unei alte societati comerciale decat emitentul.

Modalitati de rambursare a imprumutului obligatar

1)

2)

3)

4)

Rambursarea la finalul perioadei — se face o singura data la finele duratei de
viata a imprumutului. Singura cheltuiala suportata inaintea scadentei este
plata dobanzilor.

Rambursarea prin anuitati constante — consta in rambursarea in fiecare an a

unei sume constante egala cu suma dobanzilor si a rambursarii capitalului.

vyt
11+

unde VN —valoarea imprumutului, (2)

| — rata dobanzii

n — durata imprumutului
Rambursarea prin amortizari constante (serii egale) — societatea amortizeaza
acelasi numar de obligatiuni in fiecare an. Serviciul imprumutului cuprinde n
acest caz o rambursare a capitalului constanta si o suma a dobanzilor
descrescatoare cu timpul.
Rambursarea sub forma cuponului unic — presupune ca dobanzile nu sunt
varsate anual ci doar capitalizate si reglate o data cu rambursarea la finele
perioadei a sumei imprumutate.

Obligatiunile pot sa fie rambursate sub forma transformarii creditorilor

obligatari in actionari prin conversia obligatiunilor Tn actiuni si cresterea

corespunzatoare a capitalului social.

Acest tip de operatiune este proprie marilor societati pe actiuni care au

efectuat emisiuni de obligatiuni convertibile in actiuni. Emisiunea de obligatiuni

convertibile Tn actiuni se poate realiza numai de societati care au cel putin doi ani
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vechime si doua bilanturi aprobate. Cu prilejul emisiunii se stabileste termenul in
care se poate face conversiunea si care de regula nu depaseste 5 ani din momentul
emisiunii, precum si rata de conversie ce va fi utilizata.

Obligatiunile convertibile au o remuneratie mai slaba decat alte tipuri de
obligatiuni tocmai ca urmare a clauzei de conversiune care poate aduce detinatorilor
castiguri substantiale in viitor.

Convertirea obligatiunilor in actiuni provoaca o cregtere de capital fara flux
financiar pozitiv. Pe total sursele societatii raman aceleasi numai ca imprumutul
obligatar devine acum capital social. In urma acestui proces, creantierul pierde
calitatea de obligatar si devine actionar.

Pentru emitent, obligatiunile convertibile prezinta avantajul ca au o rata a
dobéanzii mai scazuta decat Tmprumuturile obligatare clasice. Obligatiunile
convertibile Tn actiuni sunt niste instrumente financiare care, sub aspectul
continutului lor, se situeaza intre actiuni si obligatiuni.

Emisiunea de astfel de titluri hibride, care nu pot fi atasate cu certitudine nici
capitalurilor proprii, nici datoriilor financiare reprezinta o varianta a contabilitatii
creative?® descrisa in literatura de specialitate. Imprecizia in clasificarea acestora si
diversitatea lor pun probleme in reflectarea lor in contabilitate si in efectul pe care il

au asupra situatiilor financiare.

% N. Feleaga, L. Malciu — Politici si opfiuni contabile — Ed. Economici 2002, p.444
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Tipuri de obligatiuni

Tabel 5
Criteriul de | Tipuri de obligatiuni Caracteristici generale
clasificare
1. durata Obligatiuni pe termen scurt - sunt specifice pietei
monetare
Obligatiuni pe termen mediu - sunt emise de societai
corporatiste
Obligatiuni pe termen lung - sunt emise de stat sau
autoritati locale
2. dupad piata de | - obligatiuni nationale - emise de entitali
emisiune nationale
- obligatiuni straine - emise pe piete de
capital straine in moneda
nationala
- euroobligatiuni - emise pe piete de
capital straine in devize
3. dupa tipul | - obligatiuni garantate material | - garantate cu ipoteca
garantiei sau gaj
- obligatiuni garantate | - asigurate la 0 companie
financiar de asigurare care in caz
de incapacitate a
emitentului preia plata
dobanzilor
- obligatiuni garantate prin |- garantate cu activele
capital imobiliare ale entitatii
- obligatiuni de incredere - garantate doar cu
renumele entitatii
4. dupa riscul de | - obligatiuni fara risc
neplata - obligatiuni cu risc ridicat
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5. dupa modul de | - obligatiuni la scadenta (bullet | - se rascumpara doar la

rascumparare bonds) sfarsitul duratei

Tmprumutului obligatar

- obligatiuni la cererea - se rascumpara inainte
emitentului/ investitorului de scadenta

(callable or puttable bonds)

- obligatiuni fara scadenta |- se plateste la infinit
(perpetual bonds) dobédnda fara a se

rascumpara principalul

- obligatiuni convertibile - se pot schimba in

actiuni sau obligatiuni

In momentul angajarii unui imprumut obligatar, firma ia In considerare urmatorii

factori?’:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Costurile emisiunii — costul este in general destul de redus, ajungéand la
aproximativ 2,5% din valoarea imprumutului;

Costurile serviciului — sunt mai reduse decét in cazul unei emisiuni de actiuni,
deoarece Tmprumutul obligatar are un risc scazut in comparatie cu alte forme
de finantare;

Plata dobanzii — firma este obligata sa plateasca dobanda comunicata in
momentul lansarii obligatiunilor. Daca nu isi onoreaza obligatile de plata,
creditorii au dreptul de a dispune executarea silita a firmei;

Rascumpararea imprumutului obligatar — aceasta obligatie apare indiferent
de tipul de obligatiuni emis de firma;

Deductibilitatea dobanzii — faptul ca dobanda platita este deductibila din
punct de vedere fiscal, face ca imprumutul obligatar sa fie mai ieftin decat
emisiunea de actiuni si plata de dividende;

Controlul si libertatea de actiune. Putem spune ca firma este ingradita ca
libertate de actiune datorita faptului ca trebuie sa-si indeplineasca obligatiile
de plata a dobanzii si de rascumparare a imprumutului, deci este ingradita

capacitatea de a gestiona afacerile.

27 N. Hoanta — Finantele firmei, Ed. Economica, Bucuresti, 2003, pag. 309
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Dreptul si puterea de vot a actionarilor nu se modifica.
Avantajele obligatiunilor:
- translatia de la o finantare indirecta la finantarea directa prin intermediul
publicului;
- perioada de finantare mai mare;
- posibilitati de refinantare;
- se pastreaza structura actionariatului;
- se adreseaza investitiilor de valoare mare cu un cost mai mic prin
scurtarea timpului de executie.
Factorii ce influenteaza pretul obligatiunilor pe piata de capital sunt:

= Ciclul economic : in timpul unei cresteri economice companiile incep sa
Tmprumute bani pentru a cumpara echipamente sau materii prime pentru a construi
fabrici sau a dezvolta noi servicii. Potentialii debitori (cererea) concureaza pentru o
cantitate mai mica de bani (oferta), determinand cresterea pretului banilor. Deci
incep sa creasca ratele la imprumuturi. Tn concluzie, pentru a atrage bani pe piata
obligatiunilor, randamentul acestora trebuie sa creasca.

= |nflatia: cand costurile bunurilor cresc, creditorii trebuie sa-si mareasca
rate le dobanzii pentru a compensa scaderea puterii de cumparare. Debitorii accepta
sa plateasca rate mai mari, deoarece se asteapta sa foloseasca profitabil banii, iar in
viitor sa restituie imprumutul cu bani a caror valoare va fi mai mica. Deci se
considera ca ratele dobanzilor includ si asteptarile debitorilor cu privire la inflatie.
Majoritatea economigtilor sunt de acord ca ratele dobéanzilor cresc o data cu
cresterea inflatiei.

» Circulatia capitalului : firmele de brokeraj analizeaza modul cum circula
capitalul Tn economie si incearca sa prognozeze dimensiunea viitoare a debitului.
Acestia incearca sa masoare latura ofertei si latura creditului. Pe baza acestor
calcule se pot deduce fluctuatiile viitoare ale ratelor dobanzii.

= Ratingul obligatiunii: o crestere a nivelului de rating a obligatiunii
implica o crestere a pretului si o scadere in cazul in care ratingul este degradat.

Aprecierea riscului unei obligatiuni este realizat pe baza -calificativelor
acordate de agentiile de rating, cele mai influente find Moody’s, Standard & Poor’s
(S&P) si Fitch. Conform acestora obligatiunile se impart in investment grade (cel mai
ridicat nivel de credit AAA, foarte ridicat de credit si nivel ridicat de credit A1, A2, A3
conform Moody’s) si high yeld (de la nivel bun de credit Baal, Baa2, Baa3, Baa4
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pana la cel mai mic, adica nivel substantial de risc-default Caal, Caa2, Caa3 si
Caad).

Ratingul Romaniei conform Fitch Rating este in anul 2022 “BBB minus” cu
perspectiva negativa , iar unele obligatiuni emise de companii romanesti au rating

peste cel al Romaniei (ex.emisiune obligatiuni BCR iunie 2022 rating BBB plus)

Situatia imprumutului obligatar in Roméania

In Romania, lipsa unei piete dezvoltate si dinamice a obligatiunilor reprezinta
unul din marile neajunsuri ale strategiilor de investitie actuale. Instabilitatea cadrului
legislativ, blocajul financiar, profitabilitatea redusa din economie, ratele ridicate ale
dobanzilor si inflatia galopanta au facut ca pana in acest moment numarul
emisiunilor de obligatiuni sa fie redus.

Fata de alte tari din Europa Centrala si de Est, Roméania a inceput mult mai
tarziu actiunea de emitere a titlurilor municipale 20. Aceasta s-a datorat in primul
rand unor lipsuri de natura legislativa. Emiterea de titluri municipale a pornit abia
dupa completarea legislatiei finantelor publice locale cu Ordinul Ministrului de
Finante nr. 1987/2001 privind datoria publica si regulamentele Comisiei Nationale a
Valorilor Mobiliare si cele privind oferta publica de vanzare.

Pe piata roméneasca startul Tn emisiunile de obligatiuni |-a dat primaria Predeal
in 2001, fiind urmata si de alte consilii locale. Tn ceea ce priveste obligatiunile
corporatiste, acestea si-au facut aparitia mai tarziu si nu au avut un succes prea
notabil.

Pentru emisiunile de obligatiuni corporative trebuie indeplinite cateva conditji
pentru a fi contate la Bursa si anume: valoarea imprumutului sa fie mai mare de
200.000 euro, daca valoarea este mai mica este necesara aprobarea Autoritatii de
Supraveghere Financiara (ASF) si conditii specifice pentru a se incadra la categoria |
sa fie distribuite la peste 1000 de persoane si la categoria a Il-a la peste 100 de
persoane.

Primele obligatiuni corporative au aparut la Bursa de Valori Bucuresti si au fost
emise de catre BRD-Group Societe Generale. In prezent (2022) sunt listate 25
obligatiuni corporative apartinand unor companii romanesti din care 15 au ca emitent
o0 societate financiara bancara. (ex Banca Transilvania, Unicredit Bank, Patria Bank).

Cauzele care explica intr-o oarecare masura insuccesul acestei finantarii prin

emisiune de obligatiuni ar putea fi:
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randamentul mai scazut al acestor titluri pentru investitori vis-a-vis de
alte intrumente financiare;
- neincrederea creditorilor in emisiunile de obligatiuni negarantate, datorita
experientelor negative reflectate de mediul economic din Romania;
- Firmele care nu au istoric pe piatd sunt mai putin atractive pentru
creditorii obligatari, datorita riscului pe care il presupun;
- Lipsa unei agentii de rating locale;
- Costurile mari pentru emisiunea de obligatiuni pe piata roméneasca in
comparatie cu piata externa. Pana in 2007 comisionul CNVM era de
0.5% din valoarea totala a obligatiunilor subscrise, care a fost redus la
0,1% pentru a se alinia comisioanelor de pe pietele internationale.
Creditul comercial

Este acel credit oferit de furnizori (exportatori) sub forma de marfa care
reprezinta o datorie exigibila pentru beneficiari (importatori). Atat creditul comercial
acordat, cat si cel primit au influenta asupra cifrei de afaceri, vitezei de rotatie a
fondurilor, marimii fondului de rulment sau a nevoii de fond de rulment si, nu in
ultimul rand, asupra profitabilitatii, astfel incat politica de credit este o componenta a
deciziilor financiare ale intreprinderii .

Apare ca fiind necesara infiinfarea unei agentii independente de colectare a
informatiilor privind modul in care firmele isi onoreaza obligatile contractuale. Cea
mai mare firma de colectare de informatii financiare din SUA este Dun & Bradsheet
Corporation, care detine o baza de date cu informatii despre peste 100 de milioane
de companii din lume. Sistemul este relativ simplu. O companie care are de regula
relatii comerciale cu mai mulfi furnizori raporteaza catre agentie cu privire la felul in
care acegtia isi onoreaza platile. Agentia de rating isi ob-tine veniturile din vanzarea
acestor informatii catre terte firme.

In Romania, aparitia pe piata a unor astfel de servicii este restrictionata de
legea protectiei datelor. Si in Uniunea Europeana, legislatia cu privire la protectia
datelor este mult mai puternica decat in SUA si infiintarea unei astfel de firme se
face doar cu acordul guvernului. Exista o directiva speciala a Uniunii Europene - The
EU Safe Harbour Certification - care reglementeaza functionarea unei agentii de
colectare de informatii comerciale, care urmeaza sa fie adoptatd si de Romania.

Cand Romania va adera la Uniunea Europeana, automat va fi adoptata si legislatia
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cu privire la infiinfarea acestor agentii, dar ar fi mai bine ca ea sa fie adoptata in
avans. Totodata, functionarea unei astfel de firme necesita personal specializat, care
nu poate fi format foarte rapid.

In ceea ce priveste creditul comercial cad sursa de finantare, acesta este
cunoscut sub denumirea de credit-furnizor. El se refera la vanzarea de catre furnizor
a marfurilor clientilor fara plata imediata, urmand ca aceasta sa se faca intr-un
interval de timp stabilit prin acorduri contractuale sau verbale. In general valoarea
creditului furnizor nu este de dimensiuni foarte mari si depinde de forta financiara a
furnizorului. El apare adesea in relatiile de import-export.

Creditul furnizor reprezinta o tehnica traditionala de finantare bancara pe
termen mediu si lung a exportatorilor de bunuri de capital (masini, utilaje, instalatii
tehnologice etc.), utilizata atunci cand acestia vand importatorilor bunurile cu plata la
un anumit termen de la livrare. Asa cum se observa, tehnica creditului furnizor
presupune existenta a doua relatii principale de creditare, distincte, si anume:

- o relatie de creditare comerciala: exportator/creditor - importator/debitor
- 0 relatie de creditare bancara: banca exportatorului/finantatoare exportator /
finantat.

De regula, creditul furnizor nu depaseste 80 - 90% din valoarea marfii,
diferenta fiind achitata de importator sub forma avansului sau platii la livrare. El se
acorda de exportator direct importatorului, iar detalierea conditiilor si schema de
plata sunt trecute in contractul comercial international. Pentru exportator acest tip de
credit incumba neajunsul imobilizarii fondurilor investite in marfa.

In practica, exportatorii, pentru a depasi acest inconvenient iau, in paralel,
credite de la banci din tara lor - de reguld, banci specializate in finantarea
exporturilor, pe baza unei conventji incheiate Tnh acest scop. Bancile comerciale, la
randul lor, au posibilitatea sa se refinanteze, sa-si intregeasca fondurile acordate
sub forma de credit exportatorilor, de la banca centrala sau o institufie specializata in
finantarea exporturilor din tard lor sau de pe piata monetara nationald si
internationala. Prin programele oferite de institutiile specializate/agentiile de finantare
a exporturilor, bancile care acorda credite exportatorilor cu o dobanda mai mica
(fixa) decat cea practicata pentru creditele obignuite, au posibilitatea sa se
refinanteze, recuperand diferenta dintre dobanda pietei si dobéanda preferentiala (mai
mica). Astfel, exportatorii au posibilitatea sa-si extinda aria de afaceri prin oferirea

unor rate de dobanda favorabile, importatorilor. La randul lor, agentiile specializate
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de creditare a exporturilor sunt finantate de la buget gi, in acelasi timp, pot mobiliza

fonduri prin operatiuni directe, fie de pe piata monetara si de capital nationala, fie de

pe piata financiar-valutara internationala.

Schemele de finantare a exporturilor cu rata de dobanda fixa au la baza

reglementarile Acordului OECD (Organisation for Economic Cooperation and

Developement), Consensus (Aranjamentul asupra directivelor referitoare la creditele

de export care beneficiaza de sprijin din partea statului) in ceea ce priveste durata,

dobéanda si volumul finantarilor ce poate fi acordat de agentiile de export:

avans minim 15% din valoarea totala a contractului, platit cel mai tarziu pana
la livrare " valoarea maxima ce poate fi finantata: 85% din valoare tranzacfiei
externe;

creditul de export este rambursabil in trange semestriale egale; aceleasi reguli
se aplica si dobanzilor;

rambursarile si plata dobanzilor trebuie sa inceapa dupa cel mult 6 luni de la
acordarea creditului;

dobanzile minime (CIRR - Commercial Interest Reference Rates se
calculeaza pentru fiecare moneda in parte si sunt dobanzi fixe pe termen de 6
luni, cotate la fiecare doua saptamani) si perioadele maxime de acordare a
creditelor au fost stabilite diferentiat pe dupa grupe de tari importatoare,
clasificate in functie de nivelul de dezvoltare economicd (in functie de
produsul national brut obtinut pe cap de locuitor: categoria |, tari relativ bogate
si categoria Il, alte tari) " perioada maxima de rambursare: 5 ani - categoria |
si 10 ani - categoria Il;

subsidiile publice nu pot depasi valoarea totala a asigurarii si garantiilor
acordate pentru acoperirea riscurilor obignuite legate de creditele de
prefinantare;

subventiile guvernamentale de care poate beneficia cumparatorul strain — prin

finantare directd sau asigurare - nu pot depasi valoarea avansului etc.

in legislatia romaneascd nu existd reglementari cu privire la conditile de

acordare a creditului comercial, acesta derulandu-se pe baza acordurilor

contractuale si fara costuri precum dobéanzile. Este totusi precizat ca in cazul in care

plata nu se face la scadenta, eventualele dobanzii si penalitati, calculate la nivelul
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dobanzii de referinta a BNR sunt considerate ca fiind venituri impozabile si cheltuieli
deductibile.

Analizele aratéd ca firmele romanesti se bazeaza in finantare pe creditul
comercial ca principala sursa exerna. Raportul intre creditul bancar si cel comercial
a crescut de la 2 in 2007 la 3Tn 2017.

Pandemia Covid-19 a afectat puternic situatia economica a firmelor si acest
lucru s-a putut observa in comportamentul de plata al acestora, care s-a inrautatit
dramatic, astfel incat datoriile comerciale au crescut cu aproape 10 miliarde de lei in
anul 2021, dupa ce nu au mai beneficiat de subventjii guvernamentale.

O analiza a perioadei 2009-2021 (estimat) facuta de KeySFin, arata ca anul
2021 indica o crestere a nivelului datoriilor restante la 91,2 mld lei fata de 87,1mld lei
in 2020. De asemenea se observa si cresterea duratei de incasare de creantelor
(DSO) la 97 de zile si a duratei de plata a duratei de plata a furnizorilor (DPO) la 163

de zile.
Evolutia comportamentului de plata al companiilor
An /mid. Cifra de T Datorii Datorii Plati Restante la Restante furnizori Durataincasare Durata plata
lei afaceri curente comerciale restante  furnizori / total restante creante datorii
SCI,S_ X | 178
2010 919,4 264,8 485,2 235,5 97,9 53,3 54% 105 193
2011 1.021,9 292,0 550,6 259,2 1125 56,0 50% 104 197
2012 1.079,2 318,8 594,2 256,6 117,7 60,5 51% 108| 201
2013 1.068,8 306,1 572,9 255,5 118,7 57,8 49% 105 196
2014 1.126,8 329,0 604,1 259,6 122,9 57,9 47% 107 196
2015 1.205,6 332,2 614,1 267,4 119,5 57.3 48% 1Cll| 186
2016 1.2455 3318 612,5 3240 1104 sLel AT 97 179
2017 1.393,2 360,7 658,8 300,0 99,4 50,4 51% 95 173
2018 1.545,5 386,5 678,6 304,5 90,5 50,7 56% 91 160
2019 1.687,1 415,5 720,2 319,8 87,1 48,2 55% 90 156
2020 1.640,7 435,1 734,7 322,6 91,2 47,0 52% 97 163
2021e 3323 92,2 | 98|

SURSA: KeysFin
Fig 10. Compotamentul de plata al entitatilor economice

Creditul comercial, este cea mai folositd metoda de finantare a companiilor
din Romania, avand cea mai ridicata pondere in pasivul firmelor, de 30% in iunie
2020, potrivit celui mai recent raport al Bancii Nationale a Romaniei (BNR) privind
stabilitatea financiara.

Avand in vedere ca marea majoritate a entitatilor economice se finanteaza pe
baza creditului comercial, deoarece nu sunt eligibile pentru credite bancare
deoarece au capitaluri propria negative, este necesar sa fie gasite solutii pentru
dezvoltarea creditului comercial fara o crestere a riscului de neincasare a

creantelor.
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In acest sens, firmele pot recurge la asigurarea de credit comercial care
acopera acest risc, un tip de asigurare relative nou pe piata romaneasca dar in

crestere, mai ales n perioada dificila accentuate de pandemia COVID-19.

3.2.1.2. Fonduri nerambursabile

Finantarea nerambursabila se refera la contributia financiara la realizarea
unui proiect, care este oferita solicitantului fara ca ulterior sa i se ceara rambursarea
acesteia. Aparent aceste fonduri sunt gratuite, ihsa asa cum se spune ,there is no
such thing as a free lunch”, adica in traducere libera, nimic nu este gratuit.

Marea majoritate a fondurilor nerambursabile sunt oferite in prezent de
Uniunea Europeana, deoarece finantarea nerambursabila reprezintd o componenta
a mecanismului de colaborare dintre state, avand un caracter de ajutor in vederea
sprijinirii unor situatii exceptionale, in care statul beneficiar nu are resurse materiale
si umane pentru rezolvarea eficienta pe cont propriu.

in perioada 2000-2006, Romania ca tara in curs de aderarare a beneficiat de
fonduri de preaderare, precum PHARE, SPARD si ISPA. Insa in acest moment,
Romania, ca stat membru al Uniunii Europene beneficiaza de fonduri structurale
postaderare.

La nivel european, istoria dezvoltarii s-a constituit Tn jurul conceptului de
coeziune economica si sociald. Coeziunea economicd si sociald se refera la
reducerea disparitatilor in ceea ce priveste nivelul de dezvoltare al regiunilor si
ajustarea regiunilor ramase in urma pentru recuperarea decalajului ce le separa de
cele mai dezvoltate regiuni din Uniunea Europeana.

Principalul instrument utilizat de Uniunea Europeana pentru a promova politicile
de dezvoltare este reprezentat de fondurile structurale, care reprezinta contributji
financiare, proportionale a statelor membre, in concordanta cu nivelul de dezvoltare
economica.

Fondurile structurale?® au aparut inca dupa Tratatul de la Roma, cand a fost creat
primul fond, Fondul Social European in 1958, urmat Fondul European de Orientare
si Garantare a Agriculturii, Tn 1962, ca rezultat al primelor politici sectoriale din

agricultura si transporturi. Prima criza energetica din 1974, care a generat o crestere

"Asistenta financiard nerambursabili, instrumente financiare de pre-aderare - www.infoeuropa.ro; www.mie.ro

84



http://www.infoeuropa.ro;/
http://www.mie.ro/

Investitiile in Romania si sursele de finantare ale acestora

a disparitatilor economice si o cresterea a somajului, subdezvoltarea cronica a unor
regiuni si prima largire a Uniunii au determinat crearea Fondului European de
Dezvoltare Regionala, in scopul finantarii proiectelor de infrastructura.
Reglementarile privind acest fond au fost revizuite dupa aderarea Greciei (1981) si
Spaniei si Portugaliei (1986). Extinderea spre Sud a Uniunii Europene a marit
considerabil disparitatile regionale. De aceea in 1986-1987 au fost create
Programele Integrate Mediteraneene pe o baza de 6 ani. In 1993, numarul fondurilor
structurale a crescut la 4 prin crearea Instrumentului Financiar pentru Orientarea in
domeniul Pescuitului ca o conditie a integrarii celor doua tari scandinave (Finlanda si
Suedia). Arhitectura Fondurilor Structurale se stabilizeaza in jurul semnarii Tratatului
de la Maastricht (1993), cele 4 fonduri structurale fiind corelate cu fondul de
coeziune finfiinfat pentru a sustine protectia mediului si extinderea retelelor de
transport European catre Grecia, Portugalia, Spania si Irlanda.

Pentru perioada de programare 2007-2013 numarul fondurilor a fost limitat la
trei: Fondul European de Dezvoltare Regionala, Fondul Social European si Fondul
de Coeziune.

Perioada 2014-2020 este caracterizata de prezenta fondurilor structurale si de
investitii europene (fondurile ESI). Acestea sunt:

e Fondul european de dezvoltare regionala (FEDR)

e Fondul social european (FSE)

e Fondul de coeziune (FC)

e Fondul european agricol pentru dezvoltare rurala (FEADR)

e Fondul european pentru pescuit si afaceri maritime (FEPAM)

Eligibilitatea si ratele de cofinantare
Anumite tipuri de scheme nu sunt eligibile pentru finantarea comunitara. in plus,
orice cheltuiala efectuata inainte de data primirii cererii de asistenta de catre
Comisie nu poate beneficia de sprijinul comunitar. Acelasi lucru se aplica si
cheltuielilor efectuate dupa data finala pentru eligibilitate stabilitd in decizia initiala
privind contributia FS.
Nivelul contributiei Fondului Structural nu este acelasi pentru toate regiunile. Nu

este acelasi nici macar pentru toate masurile din cadrul unui singur program. Nivelul
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contributiei variaza mai intai conform regiunii in care se deruleaza proiectul si mai

ales conform specificului obiectivului prioritar finantat prin Fondul Structural

respectiv.

Resursele financiare alocate politicii de coeziune reflectda ambitia unei Uniuni

largite de a promova cresterea economica si crearea de locuri de munca in regiunile

mai putin favorizate. Pentru perioada 2021-2027 exista 5 prioritati investitionale, iar

primelor doua le se vor aloca 65%-85% din resurse, in functie de prosperitatea

relativa a statelor membre. Aceste 5 prioritati sunt:

1)

2)

3)
4)

5)

O Europa mai inteligenta, prin inovare, digitalizare, transformare
economica si sprijinirea intreprinderilor mici si mijlocii;

O Europa mai verde, fara emisii de carbon, punerea in aplicare a
Acordului de la Paris si investitii in tranzitia energetica, energia din surse
regenerabile si combaterea schimbarilor climatice;

O Europa conectata, cu retele strategice de transport si digitale;

O Europa mai sociala, pentru realizarea pilonului european al drepturilor
sociale si sprijinirea calitatii locurilor de munca, a invatamantului, a
competentelor, a incluziunii sociale si a accesului egal la sistemul de
sanatate;

O Europa mai apropiata de cetatenii sai, prin sprijinirea strategiilor de

dezvoltare conduse la nivel local si a dezvoltarii urbane durabile in UE.

Conform prevederilor HG-ului care reglementeaza regulile generale privind

eligibilitatea cheltuielilor urmatoarele cheltuieli nu sunt eligibile:

a) taxa pe valoare adaugata;

b) dobéanda la credite;

c) cheltuielile colaterale care intervin intr-un contract de leasing;

d) dezafectarea centralelor nucleare;

e) cheltuielile cu achizitia de terenuri cu sau fara constructii, care depasesc
limitele prevazute la art. 69 alin. (3) lit. b) din Regulamentul (UE) nr.
1.303/2013, si cheltuielile prevazute la art. 69 alin. (3) lit. a) si ¢);

pentru Fondul european de dezvoltare regionala, cheltuielile aferente
activitatilor prevazute la art. 3 alin. (3) din Regulamentul (UE) nr. 1.301/2013;
g) pentru Fondul de coeziune, cheltuielile aferente activitatilor prevazute la art. 2

f)

alin. (2) din Regulamentul (UE) nr. 1.300/2013;
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h) pentru Fondul social european, cheltuielile prevazute la art. 13 alin. (4) din
Regulamentul (UE) nr. 1.304/2013;

i) Achizitia de echipamente second-hand;

J) Amenzi, penalitati si cheltuieli de judecata si arbitraj;

Contributia SM
Principii dupa care se stabileste contributja:
a) gravitatea problemei specifice, de natura economica, sociala, teritoriala;
b) importanta fiecarei prioritati pentru prioritatile Comunitatji;
c) protectia mediului;
d) rata mobilizarii finantarii private, in particular sub aspectul parteneriatului
public-privat in domeniile vizate.

Este un sistem de finantare gestionat in parteneriat cu autoritatile nationale si
regionale, reprezentand aproximativ 80 % din bugetul UE. Tn acest scop, sunt
utilizate 5 fonduri principale, sub egida fondurilor structurale si de investitii
europene:

« Fondul european de dezvoltare regionala

« Fondul social european: incluziune sociala si buna guvernanta

« Fondul de coeziune: convergenta economica a regiunilor mai putin dezvoltate
o Fondul european agricol pentru dezvoltare rurala

» Fondul european pentru pescuit si afaceri maritime

In statele noi membre, capacitatea de cofinantare s-a ridicat in medie la 0,3%
din PIB-ul agregat, cu niveluri mai scazute in cazul statelor mai bogate (precum
Slovenia sau Malta — 0,1% din PIB), dar cu niveluri superioare in cazul statelor
baltice (0,6% din PIB).

e Fondul european de dezvoltare regionala (FEDR) este unul dintre principalele
instrumente financiare ale politicii de coeziune europene. Obiectivul fondului este
de a contribui la reducerea disparitatilor dintre nivelurile de dezvoltare ale
regiunilor europene si de a imbunatati standardele de viata in regiunile cele mai
defavorizate. O atentie deosebita este acordata regiunilor afectate de handicapuri
naturale sau demografice grave si permanente, precum regiunile din extremitatea
nordica cu o densitate a populatiei extrem de scazuta si regiunile insulare,

transfrontaliere si muntoase.
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in perioada de programare 2021-2027, FEDR va primi un buget de
aproximativ 200,36 miliarde EUR (inclusiv 8 miliarde EUR pentru cooperarea
teritoriala europeana si 1,93 miliarde EUR sub forma de alocatii speciale pentru
regiunile ultraperiferice). Regiunile mai putin dezvoltate vor beneficia de niveluri de
cofinantare de péana la 85 % din costurile proiectelor. Ratele de cofinantare pentru
regiunile de tranzitie si pentru regiunile mai dezvoltate vor fi de pana la 60 % si,
respectiv, 40 %.

e Fondul social european: incluziune sociala si buna guvernanta

Fondul de coeziune a fost instituit In vederea consolidarii coeziunii economice,
sociale si teritoriale a Uniunii Europene, in scopul promovarii dezvoltarii durabile.
Pentru perioadele de programare 2014-2020 si 2021-2027 acesta asigura sprijin
pentru:

e investitii Tn domeniul mediului, inclusiv in domenii legate de dezvoltarea

durabila si energia sustenabila care prezinta beneficii de mediu;

« retelele transeuropene in domeniul infrastructurii de transport (TEN-T);

« asistenta tehnica.

In perioada 2021-2027, Uniunea Europeand va aloca 42,6 miliarde EUR (la
preturile din 2018) pentru Fondul de coeziune, din care contributia la Mecanismul
pentru interconectarea Europei se va ridica la 10 miliarde EUR. Fondul de coeziune
pentru perioada de dupa 2020 va finanta proiecte in aceleasi 15 state membre
sprijinite si in perioada de programare 2014-2020. Rata de cofinantare poate ajunge
pana la 85 % din valoarea proiectelor.

« Fondul de coeziune: convergenta economica a regiunilor mai putin

dezvoltate.

Fondul de solidaritate al Uniunii Europene (FSUE) ii permite UE sa sustina
financiar un stat membru, o tara care a demarat negocieri de aderare sau o regiune
in caz de catastrofa naturala majora.

« Fondul european agricol pentru dezvoltare rurala (FEADR)

FEADR finanteaza contributia UE la programele de dezvoltare rurala (PDR).
Programele de dezvoltare ruralda constau in masuri si proiecte care contribuie la
obiectivele definite la nivelul UE:

- cresterea competitivitatii agriculturii;

- incurajarea gestionarii durabile a resurselor naturale si a actiunilor

climatice;
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- realizarea unei dezvoltari teritoriale echilibrate a economiilor si
comunitatilor rurale.
Programele sunt elaborate la nivel national sau regional si trebuie sa vizeze

obiective specifice legate de obiectivele de dezvoltare rurala ale UE.

» Fondul european pentru pescuit si afaceri maritime (FEAMPA)

- i ajuta pe pescari sa treaca la pescuitul durabil;

- ajutd comunitatile din zonele de coasta sa isi diversifice economiile;

- finanteaza proiecte care creeaza noi locuri de munca si imbunatatesc

calitatea vietii in regiunile de coasta ale Europei;

- sprijina dezvoltarea durabila a acvaculturii;

- sprijina punerea in aplicare a politicii maritime.

Noul FEAMPA sprijind in special tinerii pescari si regiunile ultraperiferice,
pescuitul costier la scara mica, precum si promovarea acvaculturii durabile. De
asemenea, cauta sa faciliteze accesul solicitantilor la finantare, imbunatatind in

acelasi timp rezultatele obtinute.

Problemele IMM

Cofinantarea din partea IMM este una din problemele cele mai spinoase ale
capacitatii de absorbtie in acest sector. In primul rand, fondurile structurale nu mai
permit oferirea fondurilor nerambursabile in avans, ci numai in regim de
decontare. Acest mod de lucru implica faptul ca IMM-urile trebuie sa contribuie din
fonduri proprii (sau atrase) pentru acoperirea tuturor cheltuielilor legate de proiectul
de dezvoltare propus.

in al doilea rand, IMMurile trebuie sa acopere din resurse proprii cheltuielile
neeligibile din cadrul proiectului propus. In prezent existd probleme, de exemplu,
privind regimul TVA-ului in cazul proiectelor finantate prin politica de coeziune.
Exista riscul ca TVA sa fie considerat cheltuiala neeligibila, ceea ce ar ar afecta
puternic capacitatea IMM de suporta cofinantarea.

in al treilea rand, institutile financiare private sunt in general reticente sa
acorde credite IMM, considerand ca exista un risc mai ridicat. Chiar daca dobanzile
active s-au mai redus, conditile impuse de banci pentru finantarea IMM sunt inca

draconice.
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De aceea, interventia publica pentru imbunatatirea accesului la finantare al
IMM poate fi justificata ca o corectie a unui esec al pietei. De altfel, POS
Competitivitate prevede dezvoltarea unor fonduri de garantare si de capital de risc,
ca instrumente dedicate pentru IMM. Toate acestea trebuie insa sa aiba in vedere
regulile din domeniul ajutorului de stat.

Parteneriatul public-privat (PPP)

O posibilitate de a maximiza efectul de parghie poate fi finantarea
Parteneriatelor Public — Privat. Schemele de parteneriat public-privat (PPP) sunt
acorduri intre actorii din sectorul public, respectiv sectorul privat pentru realizarea
unui proiect sau furnizarea unor servicii ce sunt, in mod traditional, furnizate de
sectorul public. Ambele parti, public si privat, impart investitiile, riscurile, beneficiile si
responsabilitatile din implementarea proiectelor PPP. Cele mai frecvente tipuri de
PPP sunt:

- Planificare-Construire-Operare (Design-Built-Operate) — fazele de planificare,
constructie si operare ale unei facilitati sunt realizate de catre sectorul privat pentru o
anumita perioada de timp si apoi inapoiate sectorului public; facilitatea este finantata
de sectorul public si ramane in proprietatea sa pe toata durata proiectului, dar
sectorul privat suporta riscurile de planificare, constructie si operare;

- Planificare-Construire-Operare-Finantare  (Design-Build-Operate-Finance) —
planificarea, construirea, operarea si finantarea unei facilitati sunt realizate de catre
sectorul privat pentru o perioada de timp si apoi Tnapoiate sectorului public;
investitorii privati detin proprietatea facilitatii pe aceasta perioada, suporta riscurile
de planificare, constructie si operare si recupereaza costurile din subventii publice;

- Concesionarea (similara cu cea dinainte, dar sectorul privat isi recupereaza
costurile din taxele platite de utilizatori).

Investitia de capital privat in operatiuni structurale depinde de un puternic
angajament politic la nivel national de a intreprinde reformele durabile necesare.
Aplicarea PPP poate fi obstructionata de lipsa reglementarilor legale, de cunostintele
si experienta tarilor si de complicatii administrative (spre exemplu, generarea de
venituri nete reduce cofinantarea din partea Fondului de Coeziune).

In utilizarea fondurilor structurale pentru finantarea investitiilor trebuie avut in

vedere faptul ca nu toate costurile sunt eligibile pentru finantare.
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Romania avea alocate 38,9 miliarde de euro, fonduri europene, in perioada
de programare 2014-2020, din care aproximativ 3 miliarde de euro sunt destinati
firmelor mici si mijlocii (IMM).

Acesti bani au putut fi accesati pana in anul 2022, in principal prin Programul
Operational Regional (POR), Programul Operational Competitivitate (POC),
Programul National pentru Dezvoltare Rurala (PNDR) si Programul Operational
pentru Pescuit (POP).

Pentru IMM-uri putem mentiona ca fiind mai importante POR, linia de
finantare 2.2 — Sprijinirea crearii si extinderea capacitatilor avansate de productie si
dezvoltarea serviciilor, putand primi intre 200.000 si 1.000.000 de euro si o
contributie proprie intre 30-55% din ajutorul de stat si 10% din ajutorul de mimimis.

Fondurile nerambursabile pot proveni si de la bugetul de stat. Acestea sunt
directionate pentru sprijinirea IMM-urilor care activeaza in domeniul comertului si
serviciilor, pentru microindustrializare, internationalizarea firmelor romanesti,

dezvoltarea antreprenoriatului in randul femeilor

3.2.1.3. Subventii guvernamentale

Conceptul de interventii guvernamentale este crucial pentru a intelege
competitivitatea industriala. Analiza pe baza teoriei cost-beneficiu defineste in mod
formal interventiile guvernamentale drept acele actiuni care induc discrepante intre
preturile de piata (curente) si costurile de oportunitate sociale. Aceasta abordare
ignorad actiunile (de exemplu, subventiile operationale) care nu exercitd un efect
direct asupra diferentei dintre preturile de piata si costurile de oportunitate sociale.
La nivel teoretic, subventiile operationale acopera diferenta dintre costurile curente
de productie si costurile de oportunitate sociale, iar subventiile guvernamentale pe
produs acopera diferenta dintre costurile de oportunitate sociale si preturile curente
de piata. Cu toate acestea, indicatorii competitivitatii industriale permit, direct sau
indirect, o evaluare generala a interventiilor. Ratele de protectie se refera in mod
direct la impactul interventilor guvernamentale asupra preturilor curente, iar
indicatorii de avantaj comparativ (costul resurselor interne, valoarea adaugata
unitara si costurile unitare cu forta de munca la nivelul costurilor de oportunitate
sociale) cuantifica Tn mod indirect sustinerea guvernamentala a operatiunilor de
productie.

91




Investitiile in Romania si sursele de finantare ale acestora

Exista doua modalitati de protectie: nominala si efectiva. La nivelul unei industrii
anume, protectia nominala este calculatd ca abatere procentuala intre preturile
curente de piata si costurile de oportunitate sociale corespunzatoare industriei.
Ratele de protectie nominald pot fi pozitive sau negative. In conditile ipotezei
rezonabile ca preturile de piata reflecta stimulentele de a produce, o rata pozitiva de
protectie nominala reflecta interventii guvernamentale care au drept scop stimularea
productiei industriei respective. in schimb, o ratd negativd a protectiei nominale
semnaleaza interventii guvernamentale care descurajeaza productia. O rata de
protectie nominala egala cu zero indica faptul ca interventiile guvernamentale sunt
neutre n privinta efectelor asupra productiei industriei respective.

In Romania, rata medie a protectiei nominale pentru industria prelucratoare
privitda Tn mod agregat a scazut de la zero in 1990 la niveluri negative in anii
urmatori. Acest rezultat al estimarilor nu este surprinzator; este cunoscut faptul ca
interventiile guvernamentale au avut drept scop mentinerea preturilor sub nivelul
costurilor de oportunitate sociale. Nivelul zero al protectiei nominale nregistrat in
anul 1990 indica faptul ca prefurile curente ale acelui an reflectau in mod corect
costurile de oportunitate sociale la nivelul cursului de schimb oficial. Reformele de
liberalizare urmarite in mod agresiv in 1993 si 1997 nu au avut un impact
semnificativ asupra rationalizarii nivelurilor negative ale protectiei nominale.
Diferentele dintre ratele de protectie nominala intre diferitele industrii prelucratoare
ilustreaza caracterul discretionist al interventiilor guvernamentale. In pofida acestei
evaluari, estimarile nu indica existenta unei anumite matrice a interventiilor; acestea
par sa fi urmat un model cvasi-aleator. Tendinta ratelor protectiei nominale catre
niveluri negative a fost dominanta.

Masurile de protectie nominala masoara efectul interventiilor guvernamentale
asupra preturilor productiei. Cu toate acestea, influenta interventiilor guvernamentale
se face simtita atat asupra pretfurilor productiei cat si a preturilor factorilor de
productie. Astfel, pentru a cuantifica corect stimulentele economice cu care se
confrunta producatorii, este necesar sa masuram efectul net al interventiilor asupra
preturilor productiei si factorilor de productie. Conceptul de protectie efectiva
raspunde acestei cerinte, luand in considerare valoarea adaugata. Rata protectiei
efective compara valoarea adaugata la preturile curente de piata si valoarea
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adaugata la nivelul costurilor de oportunitate sociale?®. La nivelul unor anumite
industrii, rata este calculata ca diferentd procentuala intre valoarea adaugata la
nivelul preturilor de piata si valoarea adaugata la nivelul costurilor de oportunitate
sociale ale respectivei industrii.

Semnificatia celor doua rate de protectie este diferita. Desi rata protectiei
nominale masoara directia interventiilor guvernamentale, rata protectiei efective
indica efectul net al acestora. Datorita fluxurilor intrari-iesiri intre industrii, directia si
efectul net al interventiilor pot sa nu fie identice. Spre exemplu, un nivel pozitiv al
protectiei nominale (indicand stimulente economice) intr-o anumita industrie este
insotit de o protectie efectiva negativa (indicand lipsa stimulentelor economice)
atunci cand efectul total al interventiilor pozitive in industrile din amonte este mai
mare decat efectul total al interventiilor pozitive in respectiva industrie. Motivul
utilizarii valorii adaugate atunci cand calculam ratele de protectie efectiva este
determinat de necesitatea de a surprinde efectele interventiei guvernamentale
asupra productiei, excluzand efectele asupra factorilor de productie.

Evaluarea interventiilor guvernamentale va fi completa numai atunci cand
cuantificd ambele rate de protectie — nominala si efectiva. S-ar putea sa existe
industrii pentru care cele doua rate sa fie egale. Cu toate acestea, cele doua rate
tind sa fie diferite pentru cele mai multe industrii. Cercetarile empirice la nivel
international par sa indice faptul ca ratele de protectie efective sunt mai mari decéat
cele nominale. Deoarece cumuleaza impactul in amonte asupra valorii adaugate,
rata protectiei efective pentru o anumita industrie depinde de totalitatea ratelor de
protectie nominala din economie. Situatia Romaniei este speciala datorita tendintei
catre rate negative atat ale protectiei nominale, cat si efective. In perioada 1990-
1998, ratele protectiei efective au fost cu mult sub cele ale protectiei nominale. Rate
negative ale protectiei nominale au indus rate din ce in ce “mai negative” ale
protectiei efective; in valoare absoluta, ratele de protectie efectiva au fost cu mult
peste cele de protectie nominala.

Rata protectiei efective este un indicator al transferului de resurse intre
industrii. Rata in sine nu ofera indicii cu privire la oportunitatea unor asemenea
transferuri, insa reprezinta un instrument util de identificare a industriilor de origine si

al celor beneficiare ale transferurilor. O rata negativa a protectiei semnaleaza o

2 Heller, H. R.- International Trade. Theory and Empirical Evidence, Prentice-Hall Inc.
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industrie de origine, iar o rata pozitiva indica o industrie beneficiara. Calculele la
nivelul economiei indica faptul ca industria prelucratoare agregata a fost o sursa a
transferului de resurse n intregul interval 1991-1998.

In intreaga lume, putine firme reusesc sa integreze relatiile cu guvernele in
strategia lor de afaceri. Politicile guvernamentale afecteaza afacerile in atatea
moduri - de la impozite si legislatii de munca la interventii anti-monopol, reguli de
acordare a patentelor, reglementarea investitiilor si facilitati fiscale - incat pana si cei
mai buni manageri pot cadea in confuzie. Pentru a vedea cum se ia in calcul
impactul politicilor publice asupra propriei afaceri si notiunile de baza ale unei
strategii de relatii cu guvernul, lucrarea Iui Michael D. Watkins, “Government
Games”, aparuta in volumul 44 - iarna 2003 al MIT Sloan Management Review este
relevanta. Aceasta lucrare are avantajul de a pune intr-o noua perspectiva relatiile
firme-guvern, printr-un vocabular diferit de mult vehiculatul discurs al coruptiei si prin
faptul ca sustine cu argumente de afaceri o atitudine strategica a companiilor fata de
comunicarea cu statul, atitudine pe care succesul aplicatiilor de e-guvernment se
bazeaza, in efortul lor de transparenta.

Interventia guvernului este uneori o amenintare, alteori o oportunitate. intr-o
economie post-socialista, in care rolul statului in reglementarea afacerilor raméane
major - atat in cazul privatizarilor, cat si al impunerii noii legislatii armonizate cu a
Uniunii Europene in toate sectoarele economiei - firmele trebuie sa ia in considerare
impactul guvernarii ca facand parte din procesul de formulare si implementare a
strategiei proprii. Ca atare, firmele trebuie sa diagnosticheze modurile in care
guvernul poate sa le ajute sau sa le impiedice n atingerea obiectivelor de afaceri.
Cea mai insistenta recomandare a profesorului Michael D. Watkins este ca firmele
sa creeze ceea ce el numeste strategii hibride, care includ explicit o componenta
dedicata influentarii regulilor, simultan cu respectarea lor. Mai presus de toate,
aceasta presupune existenta unui limbaj comun pentru a vorbi despre ,jocurile® la
care participa firmele si rolurile guvernarii in elaborarea si impunerea regulilor.

Chiar si numai la nivel strategic, domeniile in care guvernele influenteaza
companiile sunt nenumarate. Cum poate un manager determina ce este esential de
ceea ce nu este? Watkins ofera o schema de abordare3’: delimitarea jocurilor
strategice la care participa firmele si a rolului jucat de legislatorii (creatorii legilor si

30 Michael D. Watkins - Government Games - Sloan Management Review 2003
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regulilor) si arbitrii (cei care interpreteaza si impun legile si reglementarile) in acele
jocuri.

Celebrul proces al Departamentului de Justitie al SUA impotriva Microsoft
evidentiaza exact felul in care concurentii Microsoft au jucat cartea interventiei
guvernamentale. Clientii si concurentii Microsoft au inceput prin a intenta ei ingisi
procese si a depune plangeri la agentiile federale si ale statelor locale, oferind date
cheie in proces. Clientii, inclusiv companii ca Apple si IBM, s-au plans public de
tacticile Microsoft. Concurenti ca dezvoltatorul de browser Netscape s-au raliat la
aceasta miscare. In 1996, Netscape a depus o plangere formal& la Departamentul
de Justitie, acuzand Microsoft ca ar fi oferit subventii producatorilor care refuzau sa
instaleze navigatoare concurente si oferind unor clienti Tnlesniri financiare sa
inlocuiasca Netscape Navigator cu Internet Explorer. Microsoft a catalogat actiunile
Netscape drept ,0 incercare premeditata “de a racola guvernul si presa in campaniile
sale de marketing” (CNET News.com, 22 aug. 1996).

Concluzia de baza a Iui Watkins este ca eforturile de a influenta guvernul sunt
adesea o forma deghizata de competitie in afaceri.

Procesul de integrare economica modifica vechile echilibre realizate la nivel
national urmarind inlocuirea lor cu un echilibru general la nivel comunitar. Are loc un
amplu efort de adaptare, complex si de lunga durata, la noile conditii de concurenta.
Din motive de securitate sociala sau decurgand din inadaptarea politica la exigentele
participarii la constituirea unei noi entitati economice, statele membre acorda acorda
ajutoare si subventii care deformeaza concurenta. Rezultd avantaje artificiale
favorizand reusita economica a firmelor sau ramurilor Tn cauza in detrimentul
concurentilor.

Sprijinul statului permite realizarea unor reduceri de costuri daca este vorba
de preturi de cumparare anormal de scazute sau conditii de creditare mai favorabile
decét cele de pe piata si cresterea incasarilor. Concurenta este distorsionata mai
ales pe pietele unde presiunea concurentiala este puternica prin existenta unei
supra-oferte semnificative. Orice ajutor acordat unei firme actionand pe o piata
caracterizata de productie excedentara sau unde se exercita o concurenta efectiva
din partea producatorilor diferitelor state membre afecteaza schimburile intre tarile
membre si regimul concurential in masura in care mentinerea respectivei firme pe

piata obstructioneaza extinderea concurentilor. Ins&, c& si in cazul intelegerilor intre
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firme, ajutoarele publice pot fi acceptate daca sunt compatibile cu obiectivele
comunitare.

Spre exemplu, in cazul integrarii vest europene incompatibilitatea ajutoarelor
publice cu principiile ce stau la baza functionarii comunitatii este stabilita prin Tratatul
de la Roma (art.92). Cu toate acestea, sunt acceptate trei derogari pentru situatji
considerate a contribui la asigurarea echilibrului si coeziunii economico-sociale a
ansamblului integrat. Prima dintre ele legitimeaza sprijinul acordat pentru
dezvoltarea regiunilor defavorizate, cu un nivel de viata scazut si rata ridicata a
somajului; efectul ar urma sa fie reducerea disparitatilor regionale si asigurarea
coeziunii sistemului comunitar. A doua derogare ia in considerare proiectele de
interes european si cazurile Tn care ajutoarele publice ar facilita remedierea unei
perturbari grave a economiei respective. Sunt considerate proiecte de interes comun
programele transnationale sustinute concomitent de mai multe state membre.
Perturbarile grave sunt apreciate de asemenea in context comunitar prin raportare la
situatia economica existenta intr-un alt stat membru. Ultima derogare comporta tot
doua aspecte distincte: dezvoltarea unor regiuni si dezvoltarea anumitor activitéti.
Delimitarea lor are la baza rolul ajutoarelor respective in diminuarea disparitatilor
regionale in interiorul unui stat membru si, respectiv, in sprijinirea unor activitati de
interes strategic.

Regulile internationale referitoare la subventii au fost intarite semnificativ
odata cu intrarea in vigoare la 1 ianuarie 1995 a Acordului OMC referitor la Subventii
si Masuri Compensatorii, negociat in cadrul Rundei Uruguay. Prevederile acestui
Acord sunt incluse in Regulamentul Comunitatii Europene (CE) cu privire la protectia
impotriva importurilor subventionate, care a intrat in vigoare la aceeasi data.
Regulamentul Comunitatii Europene /CE) se refera numai la importurile provenite din
afara Uniunii, dand posibilitatea impunerii de masuri compensatorii asupra bunurilor
care au fost subventionate de catre guvernele tarilor din afara Uniunii si al caror
import in CE cauzeaza sau ameninta sa cauzeze prejudicii producatorilor aceluiasi
produs din cadrul CE. Urmatoarele trei conditii trebuie sa fie indeplinite inainte ca sa
poata fi impuse masuri compensatorii:

e Subventia trebuie sa fie specifica, respectiv, trebuie sa fie o subventie la
export, sau o subventie limitata la o anumita companie, industrie sau un grup

de companii sau industrii;
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Sa existe un prejudiciu material adus industriei CE: vanzarile produselor
importate au cauzat sau ameninta sa cauzeze un prejudiciu unei parti
importante a ramurii economice respective a CE, cum ar fi scaderea cotei de
piata, reducerea preturilor producatorilor si presiune crescuta asupra
productiei, vanzarilor, profiturilor, productivitatii etc;

Afectarea intereselor comunitare: costurile Comunitatii prin aplicarea acestor

masuri nu trebuie sa fie disproportionate in raport cu beneficiile.

3.2.1.4. Cumpararea cu platain rate

Aceasta forma de finantare este specifica in special entitatilor economice de

dimensiuni mici si cu forta financiara redusa. De asemenea, in acest caz nu poate fi

vorba de finantarea unor proiecte de investitii de anvergura, ci de achizitia de active

de valori relativ neinsemnate.

Avantajele acestei forme de finantare se refera:

Planificare a fluxurilor de numerar sigura si stabila in timp: plata esalonata
prevede 12 rate egale, exprimate n lei, a caror valoare e neindexabila, dupa
semnarea contractului.

Formalitati extrem de simple, durata maxima a tuturor formalitatilor nu
depaseste 3 zile.

Obtinerea de active fara avansarea unor capitaluri;

Proprietate imediata asupra produselor: produsele pot fi achizitionate imediat
dupa incheierea contractului, fiind eliberate si facturile corespunzatoare.
Garantii minime: solicitarea de cumparare n rate trebuie sustinuta doar de un
girant sau de performantele firmei.

Asigurare finantata.

In prezent, aceastd forma de cumpdrare intrd in concurentd cu leasingul,

forma moderna de finantare.
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3.2.2. Categorii de surse externe moderne de finantare

Mutatile economice si politice aparute in ultimele decenii au determinat
cresterea fara precedent a rolului creditului international in derularea tranzactiilor
comerciale internationale, precum si diversificarea permanenta a tehnicilor financiar-
bancare destinate sa asigure utilizarea cat mai supla a creditului, corespunzator
cerintelor participantilor la aceste schimburi. Ca raspuns la mutatiile din comertul
international, si cd o dovada a adaptabilitatii metodelor de finantare la noile cerinte,
au aparut sursele alternative de finantare: factoringul, forfetarea si leasingul sau
chiar recurgerea la instrumentele de plata/credit sau a metodelor de decontare a
tranzactiilor comerciale pentru obtinerea fondurilor in avans fatd de momentul platji
convenit cu furnizorul. Analiza surselor alternative de finantare trebuie sa conduca
la: identificarea altor disponibilitati ce pot fi puse la dispozitia firmelor, altele decat

cele conventionale si evidentierea avantajelor si dezavantajelor.

3.2.2.1. Leasingul

Termenul de leasing este de origine anglo-saxona si provine de la cuvantul
“lease”, ceea ce in mod curent semnifica inchiriere. Insa leasingul este o notiune
mult mai complexa decat o simpla inchiriere, ceea ce determina interesul ridicat
pentru acest tip de operatiuni.

n ultimul secol, stimulente diverse au Tncurajat dezvoltarea leasingului, inclusiv
cel de-al doilea razboi mondial, care au facut producatorii sa caute metode noi de
atragere de capital. Au inceput sa evolueze variante “formale” ale leasingului.

Stimulentele economice, schimbari ale legilor fiscale, schimbarile contabile si
schimbarile in structura leasingului in anii 1960, '70 si ‘80 au determinat industria sa
se reinventeze si sd gaseasca noi cai de crestere atat a volumului cat si a
profitabilitatii. Tn anii 1960, IBM si Xerox au constatat ca sume importante pot fi
obtinute din finantarea propriilor echipamente. Astfel, leasingul computerelor de o
companie de leasing, terta parte independenta, a devenit o forma populara de

finantare.
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Leasingul cunoaste grade de dezvoltare diferite pe continentul european si
forme de manifestare diferite.

Leasingul, ca forma moderna de finantare a investitilor, s-a impus in
Romania, mai intai ca o realitate economica si abia mai apoi ca o realitate juridica,
prin reglementarea lui.

Prima mentiune referitoare la leasing intr-un act normativ este in 1995, printr-
o ordonanta referitoare la bunurile importate in cadrul unei astfel de tranzactii.
Ulterior, avand in vedere importanta si amploarea tranzactilor de leasing, s-a
considerat oportuna reglementarea printr-o ordonanta speciala 0G 51/1997
republicata.

O explicare a modului de derulare a leasingului, prin reglementarea lui
juridica, se incearca a se da in art. 1 al O.G. 51/1997 republicaté si actualizata,
privind operatiunile de leasing si societatile de leasing completata si modificata, prin
care o parte, denumita locator/finantator, transmite pentru o perioada determinata
dreptul de folosinta asupra unui bun al carui proprietar este, celeilalte parti, denumita
locatar/utilizator, la solicitarea acesteia, contra unei plati periodice, denumita rata de
leasing, iar la sfarsitul perioadei de leasing locatorul/finantatorul se obliga sa
respecte dreptul de optiune al locatarului/utilizatorului de a cumpara bunul, de a
prelungi contractul de leasing fara a schimba natura acestuia ori de a inceta
raporturile contractuale. Locatarul / utilizatorul poate opta pentru cumpararea bunului
Tnhainte de sfarsitul perioadei de leasing, dar nu mai devreme de 12 luni, daca partile
convin astfel si daca achita toate obligatiile asumate prin contract.

Activitatile de leasing sunt reglementate in Roménia de urmatoarele norme
legislative:
e Ordonanta Guvernului nr. 51/1997 privind operatiunile de leasing sii
societatile de leasing, republicata, cu modificarile ulterioare;
o Legea nr. 287 din 6 iulie 2006 pentru modificarea si completarea Ordonantei

Guvernului nr. 51/1997 privind operatiunile de leasing si societatile de leasing;

« Norme si Regulamente ale Bancii Nationale a Romaniei aplicabile institutiilor
financiar nebancare;

« OUG 50/2010 - protectia consumatorilor privind contractele de credit pentru
consumatori;

o Codul Fiscal (pentru definirea notiunilor de leasing operational si leasing
financiar).

99



http://www.impuls-leasing.ro/Download/Lege%20nr.%20287-2006.pdf
http://www.impuls-leasing.ro/Download/Lege%20nr.%20287-2006.pdf

Investitiile in Romania si sursele de finantare ale acestora

Avand in vedere faptul ca legislatia roméana referitoare la leasing a aparut
relativ tarziu, comparativ cu cea a altor tari, aceasta este apropiata de prevederile
IAS 17 — Leasing care din 2019 va fi Tnlocuit cu IFRS 16 - armonizarea cu
standardele internationale de contabilitate fiind mai facila in acest domeniu. Fara a fi
acoperi problematica complexa a fenomenului, prin actele normative emise in
domeniul leasingului s-au clarificat o serie de aspecte legate de contractul de
leasing, raspunderea partilor, distinctia intre leasingul financiar si cel operational,
problemele fiscale din aria leasingului, precum si modul de constituire si de
functionare a societatilor de leasing. O parte din aceste aspecte sunt detaliate in
cadrul acestui referat in capitolele urmatoare.

In februarie 1996 s-a infiintat Asociatia Societatilor de Leasing din Romania
(ASLR), scopul acesteia fiind de a apara si reprezenta interesele societatilor de
leasing din Romania, promovarea colaborarii intre aceste societati, analizarea
cadrului legislativ privind operatiunile de leasing in Romania si formularea unei pozitji
comune in elaborarea si aplicarea oricaror reglementari, colaborarea in acest sens
cu organismele interne si internationale din acest domeniu, popularizarea si
promovarea conceptelor, tehnicilor si metodelor avansate din domeniul leasingului,
organizarea de simpozioane si mese rotunde pe teme de leasing pentru a sprijini
realizarea acestor obiective.

O alta organizatie de profil s-a infiintat in luna aprilie 2004 si anume Asociatia
de Leasing Bancar (ALB) care reuneste opt societati de leasing afiliate unor banci,
respectiv Alpha Leasing, BRD Sogelease, Finans Leasing, HVB Leasing, Piraeus
Leasing, Raiffeisen Leasing, UniCredit Leasing si Volksbank Leasing. Reprezentantii
ALB au Tnaintat Guvernului un proiect de amendare a O.G. 51 privind leasingul,
cerand recunoagterea oficiala a leasingului ca produs financiar si a companiilor de
leasing ca institutii financiare non-bancare. Reprezentantii ALB cer ca reglementarea
pietei leasingului sa se faca sub supravegherea BNR, deoarece finantarea prin
leasing este asemanatoare creditului bancar. Alte tari europene in care piata
leasingului nu este reglementatd sunt Austria, Cehia, Irlanda, Olanda, Polonia,
Rusia, Slovacia, Elvetia si Marea Britanie.

Odata cu dezvoltarea leasingului operational Tn Romania a luat fiinta in 2011
ASLO (Asociatia Societatilor de Leasing Operational), iar membrii acesteia igi

propun sa promoveze leasingul operational si sa sustina cele mai bune practici in
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industrie. Piata leasingului operational este o piata in crestere, ea inregistrand n
2017 o crestere de 11% fata de anul precedent.

Participantii la piata leasingului, societatile de leasing, considera ca legislatia
romana in domeniu este de mult depasita, iar din aceasta cauza se pierd anual
milioane de euro. Acest lucru se datoreaza faptului ca o serie de servicii care sunt
incluse n oferta firmelor de leasing straine, in Romania lipsesc. Avand in vedere ca
este o piata in formare, sunt oarecum explicabile aceste lacune ale legii, insa ele
reprezinta si un factor de franare pentru dezvoltarea unei economii competitive.

In Romania, operatiunile de leasing sunt de data recenta si dateaza din anii
1990, motiv pentru care am considerat leasingul ca forma moderna de finantare desi
aparitia lui in lumea dateaza de mai multe decenii. Primele societati de leasing au
aparut in anul 1993. Asa cum am mentionat, Tn Romania, leasingul s-a impus mai
ntai ca o realitate economica, fiind reglementat juridic ulterior. Activitatea de leasing
a fost reglementata initial de Ordonanta Guvernului nr.51/1997 privind operatiunile
de leasing si societatile de leasing, completata de Legea 99/1999 .

In Romania, piata leasingului cunoaste o evolutie favorabild, si conform
datelor statistice, ea a ajuns in 2018 la aproximativ 2.5 miliarde € .

Pentru locatar/utilizator, leasingul este privit ca o alternativa de finantare. Aga
cum este bine cunoscut, formele de finantare ale unei activitati sunt sursele interne
si cele externe. In cadrul surselor externe, leasingul reprezinta o alternativa din ce in
ce mai atractiva pentru finantare.

Cea mai frecventa comparatie intre alternativele de finantare ce implica
leasingul este finantarea prin leasing sau printr-un credit bancar. Ambele forme
reprezinta o finantare externd, dar intre ele exista diferente atat la nivelul costurilor,
cat si al formei si aspectelor juridice si operative, iar luarea unei decizii implica o
analiza mai riguroasa pe care o vom dezvolta ulterior. Leasingul prezinta o serie de
avantaje fata de credit, fapt care explica si succesul acestei forme de finantare:

e |easingul presupune finantare integrala, in timp ce in cazul creditului

finantarea este de 70-80% din necesarul de finantare;

e aprobarea unui dosar de leasing se face cu mai mare rapiditate decat in

cazul unui credit;

e permite evitarea uzurii morale;
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e tratarea leasingului ca leasing operational permite cosmetizarea situatiilor
financiare, Tmbunatatirea indicatorilor economico-financiari si posibilitatea
recurgerii la noi surse de finantare.

O definire a notiunii de leasing o gasim si in Standardele Internationale de
Contabilitate. Avand in vedere importanta acestei operatiuni, IASC a consacrat un
standard doar pentru reglementarea leasingului si anume IAS 17 Leasing, iar in
2001 a intrat in vigoare IAS 40 privind leasingul pentru investitiile imobiliare. Din
2019, a intrat in vigoare IFRS 16 care inlocuieste actualul IAS 17. Principala
modificare pe care o aduce este faptul ca prevede pentru utilizator un singur
tratament al contractelor de leasing, eliminand actuala inregistrare a contractului de
leasing operational.

Potrivit IAS 17, leasingul este un acord prin care locatorul cedeaza locatarului,
n schimbul unei plati sau unei serii de plati, dreptul de a utiliza un bun pentru o
perioada convenita de timp

Conform CBA (Canadian Bankers Association) leasingul reprezinta o
modalitate de a obtine utilizarea unui bun si este popular pentru bunuri cum sunt
masinile ori computerele. Plata este desfasurata de-a lungul unei perioade specifice
de timp. Spre deosebire de un credit, leasingul este ca o inchiriere pe termen lung.
La sfarsitul leasingului, utilizatorul nu devine proprietarul bunului — ci doar are
optiunea de a cumpara bunul la “valoarea lui reziduala” (valoarea de piata a bunului
la sfarsitul leasingului).

Conform articolului 665 al Codului Civil, locatorul este obligat, Tn schimbul
unei rente financiare (rata de leasing) sa achizitioneze bunul specificat de locatar, de
la vanzatorul specificat de locatar si sa transfere locatarului posesiunea temporara a
bunului respectiv, pentru utilizarea acestuia in scopuri antreprenoriale. In acest caz,
locatorul nu va avea nici o responsabilitate in alegerea bunului ori a vanzatorului.
Obiectul leasingului poate fi orice proprietate reala si personala considerata activ
imobilizat conform clasificarii curente, cu exceptia pamantului si a altor resurse
naturale, cat si a altor obiecte a caror circulatie este restrictionata pe piata.

Cu alte cuvinte, leasingul presupune mai multe etape:

- alegerea de catre utilizator al furnizorului si a bunurilor care vor face obiectul

contractului de leasing si formularea unei oferte ferme societatii de

leasing;
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achizitionarea de catre societatea de leasing a bunului (echipamentului)
indicat de o intreprindere;

- trecerea echipamentului la intreprinderea “lease-detinatoare”/finantatoare;

- utilizarea echipamentului de catre utilizator, cu plata periodica a ratelor de
leasing care pot fi considerate costul net si diminuare a profitului
impozabil,

- amortizarea accelerata a echipamentului (reducerea perioadei de
amortizare de pana la 3 ori);

- transferul proprietatii (agsa cum este prevazut in contract) la locatar dupa
ce ratele de leasing sunt integral achitate, prelungirea contractului la o rata
de leasing substantial diminuata sau incetarea pur si simplu a contractului.

Din numeroasele definitii prezentate devine evident faptul ca este dificil de dat
o definitie care sa surprinda toate aspectele operatiunii de leasing.

Leasingul este acea operatiune prin care o parte numita locator, care poate
avea si calitatea de producator, transfera unei alte parti numita locatar dreptul de
posesiune, utilizare si uzufruct asupra unui bun, cu exceptia unor bunuri expres
prevazute prin lege ca nefacand obiectul unui contract de leasing, contra unei plati
periodice numita rata de leasing. La sféarsitul perioadei de leasing, locatarul are la
dispozitie tripla optiune: achizitionarea bunului contra unei sume numita valoare
reziduala, continuarea utilizarii bunului in regim de leasing sau renuntarea la bunul
respectiv.

Delimitarea leasingului de alte tipuri de operatiuni

Este importanta delimitarea clara a operatiunii de leasing de alte categorii de
tranzactii. Aceasta necesitate nu apare doar din motive stiintifice ci si din motive
practice, incadrarea unei tranzactii intr-o anume categorie sau alta ducand la
tratamentele contabile si fiscale diferite. Pornind de la nenumaratele explicatii ale
notiunii de leasing ca fiind o inchiriere, se impune evidentierea trasaturilor ce

diferentiaza o tranzactie de leasing de una de inchiriere:
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Leasing versus Inchiriere

Tabel 7

Leasing

Inchiriere

Bunul este achizitionat la solicitarea si
alegerea utilizatorului pentru a fi cedat printr-

un contract de leasing

Bunul este achizitionat din initiativa proprietarului,

existand sau nu intentia cedarii folosintei lui

La sfarsitul contractului utilizatorul poate

opta pentru achizitionarea bunului la

valoarea reziduala

Nu exista dreptul de optiune pentru cumpararea

bunului

Contractul de leasing se Tincheie intre o
societate de leasing (persoana juridica) si un

utilizator (persoana fizica sau juridica)

Nu este obligatorie prezenta unei persoane

juridice

Ratele de leasing sunt calculate in functie de
pretul de intrare, rata dobanzii de leasing si

amortizarea bunului

Chiria este determinata in principal de pretul

pietei, de raportul cerere-oferta

Contractul de leasing nu poate, n principiu,
sa fie revocat de nici una din parti in

perioada de baza

Contractul de inchiriere poate fi revocat unilateral

cu notificarea prealabila a celeilalte parti

Obligatia asigurarii bunului

Nu este obligatorie asigurarea

O alta tranzactie similara leasingului este vanzarea cu plata in rate

Leasing versus Vanzare cu platain rate

Tabel 8

Leasing

Vanzare cu platain rate

Proprietarul juridic al bunului, pana la
exercitarea dreptului de optiune, raméane

societatea de leasing

Proprietarul juridic devine cumparatorul

Ratele de leasing sunt calculate Tin
functie de pretul de intrare, rata dobanzii

de leasing si amortizarea bunului

Ratele sunt reprezentate de plata fractionata
de dobéanda
perceputa pentru astfel de tranzactii

a pretului de achizitie si

Bunul este achizitionat la solicitarea si
alegerea utilizatorului pentru a fi cedat

printr-un contract de leasing

Bunul este achizitionat in scopul vanzarii in

functie de cerintele generale ale pietei

Durata contractului este de cel putin 1 an

Durata contractului variaza de la cateva luni

la ani
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Aceleasi observatii se pot face si in cazul vanzarii cu plata amanata, distinctia
majora intre aceste tipuri de tranzactii si leasing este transferul dreptului de
proprietate care in cazul leasingului are loc abia la sfarsitul termenului de leasing,
prin exercitarea dreptului de optiune, iar in cazul celorlalte tranzactii mai sus
mentionate acesta are loc in momentul incheierii contractului de vanzare-cumparare.

Utilizarea leasingului ca forma de finantare a investitiilor este influentata de o
serie de factori care pot fi sintetizati astfel:

a) Factori economici

ai1) costul de achizitie

Un prim factor economic este costul de achizitie al bunului care face obiectul
contractului de leasing3!. Calculul ratelor de leasing porneste evident de la costul de
achizitie al bunului, care include pe langa pretul furnizorului, diverse costuri de
transport, manipulare, taxe si impozite, iar in functie de tipul de leasing, costuri de
intretinere, reparatii etc.

az) valoarea reziduala

Acest factor are relevanta in cazul contractelor de leasing care se incheie cu
achizitionarea bunului. in cazul valorii reziduale, standardele internationale de
contabilitate fac distinctie intre valoarea reziduala garantata si cea negarantata.

Avand in vedere ca o valoare garantata se refera la o oarecare siguranta din
partea locatorului ca va incasa respectiva valoare, acesta va diminua nivelul ratelor
de leasing corespunzator.

Valoarea reziduala estimata este un factor care influenteaza indirect nivelul
ratelor de leasing, in sensul ca in marea majoritate a cazurilor este vorba de o suma
sau un procent nenegociabil. Insa pretul de achizitie (valoarea bunului ce face
obiectul contractului) poate fi negociat, iar o valoare reziduala garantata duce la
micgorarea ratelor de leasing.
as) rata dobanzii

Rata dobanzii este un factor extrem de important ce influenteaza leasingul. in
conditiile in care ratele dobanzii de pe piata sunt mici, companiile sunt tentate mai

“’I‘

degraba sa cumpere decat sa “inchirieze”. Insa atunci cand acestea sunt in crestere,
leasingul devine o optiune tentanta, utilizatorii preferand sa plateasca pentru

utilizare.

31 M. V. Achim — Leasing — O afacere de succes, Ed. Economici 2005, pag. 53
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Aceasta tendinta nu este greu de inteles. Atunci cand o companie cheltuieste
bani pentru un bun ia in considerare o serie de factori inclusiv costul capitalului si
costul inchirierii; cat timp va utiliza bunul respectiv, daca va trebui inlocuit curand. La
nivelul la care leasingul ofera plati mai mici ori flexibilitate mai mare in esalonarea
platilor, acesta devine tot mai atractiv pe masura ce costul inchirierii creste.

insa in aprecierea influentei acestui factor trebuie tinut cont de mai multe
aspecte si nu doar de rata dobanzii nominale. Contractele de leasing contin
numeroase costuri ascunse, care duc la cresterea nivelului ratei dobanzii reale cu
cateva procente peste rata nominala, lucru ce nu este de neglijat.

Incepand cu ianuarie 2005, institutile de finantare sunt obligate sa afiseze
asa numita DAE (dobanda anuala efectiva) care reprezinta de fapt costul total al
finantarii exprimat procentual. Aceasta masura este eficienta insa metodologia de
calcul a acestui indicator este greoaie si nu suficient de clara, astfel incat lipsa de
transparenta privind modul de calcul conduce la eventuale diferente intre diferite
oferte, care nu sunt reale. Aceasta DAE este obligatorie a fi afisata numai in cazul
creditelor de consum, nefiind valabil si pentru credite imobiliare sau pentru finantarile

destinate persoanelor juridice.

b) Factori fiscali

Fiscalitatea joaca un rol important in manifestarea diverselor fenomene
economice pe piata, in sensul incurajarii sau franarii lor.

In tarile cu un capitalism dezvoltat, fiscalitatea nu este conectata la sistemul

contabil si ofera o serie de avantaje din punct de vedere fiscal.

c) Factori tehnologici

Factorii tehnologici se refera in special la progresul tehnologic. Intr-o epocé a
dezvoltarilor tehnologice extrem de rapide, accesul permanent la tehnologia de
ultima ora reprezinta cheia succesului pe piata, un avantaj concurential deloc de
neglijat.

Progresul tehnic se manifesta extrem de puternic in domeniul comunicatiilor,
a computerelor, software. Anticiparile evolutiilor in aceste domenii pot fi esentiale
pentru succesul financiar al afacerii. Astfel, in Statele Unite o serie de firme s-au

aflat in situatia in care au incheiat contracte de leasing pe 3 ani pentru dotarea cu

106




Investitiile in Romania si sursele de finantare ale acestora

laptopuri, iar intr-un an preturile la aceste produse au scazut atat de mult incat
contractele de leasing s-au dovedit a fi un esec total.

In prezent, pe piata americana se manifestd un reviriment al leasingului,
datorat mai ales influentei factorilor tehnologici. Ultimele investitii majore ale firmelor
au fost n anii 1998-1999 in prevenirea fenomenului Y2K, investitii facute in graba,
nu tocmai justificat si s-a dovedit gi inutile. Acum, concurenta impune adoptarea unor
noi tehnologii, mai ales in acest domeniu si acest lucru a dus la cresterea investitiilor
IT. in medie, leasingul acapareaza 1/3 din investitile de pe piatd ca forma de

finantare, deci o crestere a investitiilor a atras automat si o crestere a leasingului.

Avantajele leasingului

a. In primul rand, cel putin teoretic, leasingul asigura o finantare 100%, spre
deosebire la alte forme de finantare. Aceasta inseamna conservarea
lichiditatilor societatii si posibilitatea orientarii lor spre alte necesitatii. Din
pacate acest avantaj este mai mult teoretic, deoarece in practica si firmele de
leasing solicitéd un avans de pana la 20% din suma finantata.

b. Acces rapid la finantare — Leasingul s-a impus ca o realitate economica mai
ales datorita rapiditatii de analiza si incheiere a unui astfel de contract, in
conditiile in care pentru obtinerea unei finantari bancare termenul era destul
de lung. Acest avantaj este foarte important, acum in perspectivele integrarii
n Uniunea Europeana, cand firmele romanesti trebuie sa devina competitive
intr-un termen de timp foarte scurt.

c. Unica solutie de finantare pentru societatile mici si mijlocii care nu au acces la
piata de capital.

d. Managementul cash-flow-ului — Avand in vedere ca leasingul permite
individualizarea ratelor de leasing conform dorintelor utilizatorului, in functie
de avansul platit, de marimea valorii reziduale etc, el permite o buna
gestionarea a lichiditatilor, o programare mai riguroasa a platilor si evitarea
deficitelor de lichiditate.

e. Flexibilitate in abordarea contractului — Fata de alte forme de finantare
leasingul ofera ceea ce este cunoscut sub numele de tripla optiune: dreptul de
a achizitiona bunul la terminarea contractului, posibilitatea prelungirii lui, sau
renuntarea la bun. Acest avantaj este substantial, mai ales in cazul bunurilor

supuse uzurii morale foarte rapide, cum sunt cele din domeniul IT. in aceste
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cazuri, este recomandabila utilizarea leasingului, avand in vedere ca preful
acestor bunuri scade vertiginos inca Tnainte de expirarea duratei lor de viata
utila.

Fara garantii — in cazul contractelor de leasing nu se solicita garantii
suplimentare, deoarece bunul care face obiectul contractului se considera a fi
garantia avand in vedere ca este asigurat in beneficiul societatii de leasing.
Evitarea uzurii morale — Prin apelarea la leasingul operational, riscul utilizarii
de bunuri depasite moral este diminuat, deoarece oricand dupa expirarea
termenului de baza, utilizatorul poate solicita inlocuirea bunului cu unul mai
performant, mai corespunzator cerintelor pietei.

Service, reparatii — in cazul leasingului operational sau a variantelor de
leasing brut, in structurd ratelor de leasing este prevazutd si asigurarea
intretinerii si reparatiei bunului.

Cosmetizarea situatiilor financiare — Acest avantaj este valabil doar in cazul
leasingului operational nu si in cazul leasingului financiar. in cazul leasingului
operational, reinformatiile privitoare la aceste bunuri sunt prezentate in note in
afara bilantului. Avand in vedere aceasta oportunitate, este evident ca
utilizatorii prefera leasingul operational, iar linia de demarcare a celor doua
tipuri de leasing fiind extrem de fina, participantii la tranzactiile de leasing
incearca in mod constant sa treaca de aceasta linie.

Acelasi lucru se intampla si in cazul indicatorilor financiari, in sensul ca, in
cazul leasingului operational se obtin rate de lichiditate, solvabilitate, de
indatorare etc, mai bune.

In tabelul urmator sunt prezentate sintetic efectele asupra principalilor
indicatori financiari comparativ pentru cazul leasingului operational si cel

financiar.

Indicatori Leasing financiar Leasing operational

Rata

economice chetuielilor financiare si | cheltuielilor cu leasingul

ec

ROA

" Total activ

rentabilitatii | Scade rezultatul datoritéd | Scade rezultatul datorita

Rezultat cu amortizarea (chiria)
Creste valoarea activului | Valoarea activului nu se

ROA mai mica modifica
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ROA mai mare
Rata rentabilitatii | Scade rezultatul datorita | Scade rezultatul datorita
financiare chetuielilor financiare si | cheltuielilor cu leasingul
Rom = .Profit. net i Cu amortizarea (chiria)
Capitaluri proprii | gfact incert Capitalurile proprii
ROE+ neschimbate
Efect incert
Rata indatorarii Creste indatorarea Datoria neafectata
Ryue = % Rata a 1indatorarii mai | Rata a indatorarii mai
mare mica
j. TVA — Taxa pe valoare adaugata reprezinta unul din avantajele majore ale
ratelor de leasing. Daca in cazul achizitionarii prin credit bancar a unui bun
TVA se plateste la costul de achizitie al bunului, Tn cazul ratelor de leasing,
TVA se plateste gradual, pe masura platii acestor rate. Tinand cont de
valoarea in timp a banilor, acest avantaj este semnificativ.
k. Taxele vamale — La fel ca si in cazul taxei pe valoare adaugata si taxele

vamale ofera in cazul leasingului un avantaj financiar important, avand in
vedere ca acestea se calculeaza asupra valorii reziduale a bunului si nu
asupra intregului pret de achiziie. Avantajul este substantial in prezent in
cazul bunurilor importate din afara UE, pentru care taxele vamale sunt destul
de ridicat (30%).

Limitele leasingului

a. In primul rand locatarul nu este proprietarul bunului, indiferent de tipul de
leasing practicat. Pe perioada contractului de leasing se plateste prin
intemediul ratelor doar utilizarea bunului respectiv.

b. Riscul nedobandirii proprietatii in caz de faliment al societatjii de leasing — Din

pacate, legea nu prevede in prezent nici un fel de garantii pentru utilizatorii Tn
cazul falimentului locatorilor. lar plata ratelor de leasing, asa cum este
mentionat mai sus nu se considera un avans platit pentru bunul respectiv ci

doar plata utilizarii acelui bun, locatarii neavand nici un argument juridic in
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obtinerea unor despagubiri. Tn prezent se incearca reglementarea acestei
lacune a legii prin garantarea contractelor de leasing.

c. Costuri ridicate — in general, societatile de leasing apeleaza la refinantare de
la banci, pentru aceasta suportand dobanzi care se regasesc in constructia
ratelor de leasing. Aceasta duce la rate de leasing ridicate, de multe ori mai
mari decat cele pentru un credit bancar. De asemenea, bunurile care fac
obiectul unui contract de leasing este obligatoriu sa fie asigurate, ceea ce

ridica costul ratelor de leasing.

Tipuri de leasing in functie de natura contractului de leasing

Aceasta clasificare a operatiunilor de leasing in functie de natura contractului
de leasing este poate cea mai relevanta si prezinta interes datoritd complexitatii
problematicii pe care o ridica.

Pentru a face o clasificare conform acestui criteriu ar trebui mai intai
prezentate cateva aspecte legate de contractul de leasing. Asa cum am
mentionat anterior, leasingul este o operatiune care prezintd similitudini cu alte
operatiuni, dintre care inchirierea pare a fi cea mai apropiata. In cazul ambelor
operatiuni este vorba de cedarea dreptului de posesie, folosinta si de uzufruct a
unui bun de catre proprietarul juridic al bunului respectiv. Ceea ce adauga un
plus de confuzie este utilizarea pentru desemnarea partilor intr-un contract de
leasing a mai multor termeni: locator/finantator si locatar/utilizator/beneficiar. De
aceea este recomandata trecerea la o terminologie unica privind acesti termeni,
pentru a de da un plus de independenta si de recognoscibilitate contractului de
leasing.

Pana aici exista o perfecta concordanta intre contractul de inchiriere si cel de
leasing. Ins& contractul de leasing se prezintd in forme multiple, complexe si
atipice, ceea ce determina considerarea lui ca o categorie aparte de contracte
juridice si definirea Iui ca atare. Tn primul rand, contractul de leasing prezinta
aspectul legat de finantare, deoarece dincolo de aspectele juridice leasingul este
0 modalitate de finantare pentru utilizatori.

Atat legislatia si literatura de specialitate straina cat si cea romana identifica
doua mari categorii de contracte de leasing: contracte de leasing financiar si
contracte de leasing operational. Aceste doua categorii de contracte stau la baza

celei mai relevante clasificari privind operatiunile de leasing si anume:
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- leasing financiar
- leasing operational

Avand in vedere importanta acestei clasificari, aceste doua tipuri de

operatiuni de leasing vor fi prezentate mai detaliat in continuare.

Leasingul financiar

Codul Fiscal prevede ca intra in categoria leasingului financiar orice contract de

leasing care indeplineste cel putin una dintre urmatoarele conditii:

a.

riscurile si beneficiile dreptului de proprietate asupra bunului care face
obiectul leasingului sunt transferate utilizatorului la momentul la care
contractul de leasing produce efecte;

contractul de leasing prevede expres transferul dreptului de proprietate
asupra bunului ce face obiectul leasingului catre utilizator la momentul
expirarii contractului;

utilizatorul are optiunea de a cumpara bunul la momentul expirarii
contractului, iar valoarea reziduala exprimata in procente este mai mica sau
egala cu diferenta dintre durata normala de functionare maxima si durata
contractului de leasing, raportata la durata normala de functionare maxima,
exprimata in procente;

perioada de leasing depaseste 80% din durata normalda de functionare
maxima a bunului care face obiectul leasingului; in intelesul acestei definitii,
perioada de leasing include orice perioada pentru care contractul de leasing
poate fi prelungit;

valoarea totala a ratelor de leasing, mai putin cheltuielile accesorii, este mai
mare sau egala cu valoarea de intrare a bunului.

Din conditiile prezentate mai sus se pot desprinde cateva aspecte pe care

legiuitorul le-a avut in vedere atunci cand a incercat sa incadreze diversele

operatiuni de leasing in una din cele doua categorii: financiar sau operational.

Asa cum se poate observa inca din titulatura de leasing financiar, in cazul

acestui tip de leasing prevaleaza aspectul de finantare al operatiunii. Pe plan

international se poate constata ca in cazul contractelor de leasing financiar durata

acestora se intinde pe o durata de 3-7 ani, in functie de natura bunului.

Cea de-a doua conditie se refera la exercitarea dreptului de optiune,

caracteristic contractelor de leasing, drept care il diferentiaza de alte tipuri de
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contracte. Agsa cum am mai aratat utilizatorul are la indeméana tripla optiune:
rezilierea (renuntarea), achizitionarea bunului sau prelungirea contractului de
leasing. Tn cazul in care utilizatorul opteaza de la inceput pentru achizitonarea
bunului ne aflam, fara echivoc, in cazul unui leasing financiar.

Pornind de la aceasta tripla optiune, in cadrul leasingului financiar putem
identifica unele subdiviziuni ale acestuia si anume:

- contract de leasing financiar fara drept de optiune;

- contract de leasing financiar cu optiune de cumparare;

- contract de leasing financiar cu optiune de prelungire a duratei contractului

de leasing.

Prima conditie este probabil cea care este susceptibila la interpretari si de
aici, la dificultati sau neclaritati legate de incadrarea unui contract in una din cele
doua categorii. in cadrul unui contract de leasing, sunt prevazute, la fel ca in orice
contract drepturile si obligatiile partilor.

Conform OG 51/1997 modificata si republicata, utilizatorul trebuie sa fsi
asume prin contratul de leasing o serie de obligatii printre care suportarea
cheltuielilor de intretinere si reparatii a bunului, riscul pierderii, distrugerii, avarierii
bunului etc. De asemenea el beneficiazd de toate avantajele aferente detinerii si
exploatarii bunului. In lipsa unor formulari mai explicite se poate trage concluzia c&
toate contractele de leasing prevad transferul riscurilor si beneficiilor dreptului de
proprietate aferente bunului ce face obiectul contractului. Deci, aparent toate
contractele de leasing incheiate ar putea fi de leasing financiar.

Leasingul operational

Este calificat drept contract de leasing operational orice contract de leasing
incheiat intre locator si locatar, care transfera locatarului riscurile si beneficiile
dreptului de proprietate, mai putin riscul de valorificare a bunului la valoarea
reziduala, si care nu indeplineste niciuna dintre conditiile prevazute la lit. b) - e);
riscul de valorificare a bunului la valoarea reziduala exista atunci cand optiunea de
cumparare nu este exercitata la inceputul contractului sau cand contractul de leasing
prevede expres restituirea bunului la momentul expirarii contractului. Standardul
referitor la leasing IAS 17, definirea lui este foarte simpla si fara echivoc: leasingul
operational este operatiunea de leasing ce nu intra in categoria leasingului financiar.

Asa cum este prezentat, leasingul operational apare mai mult ca o operatiune

de inchiriere. De altfel, in literatura de specialitate gasim definitii ale leasingului
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operational ca fiind tipul de leasing Tn care echipamentul este inchiriat de utilizator cu
singurul scop de a beneficia de utilizarea lui, fara intentia de a deveni proprietarul
echipamentului. Durata contractului de leasing financiar este mai scurta decat viata
economica a bunului. Acest tip de tranzactie da posibilitate locatorului sa inchirieze
acelasi bun mai multor utilizatori. Contractul poate fi reziliat de catre utilizator prin
simpla notificare a finantatorului in termenul prevazut in contract.

In mod uzual, in cazul contractelor de leasing operational, cheltuielile legate
de intrefinerea, reparatiile si asigurarea bunului sunt suportate de finantator.
Recuperarea acestor costuri se poate face prin includerea lor estimativa in ratele de
leasing ce vor fi platite de utilizator. Leasingul operational este intalnit pe pietele care
si-au Tncheiat procesul de dezvoltare si au nevoie de bunuri specializate. De
asemenea este utilizat in finantarea echipamentelor ce sufera un progres tehnologic
rapid, gradul de uzura morala este extrem de ridicat, precum si la bunuri cu viata
economica lunga.

Din cele prezentate pana aici rezultd ca distinctia intre leasingul financiar si
cel operational nu este nici clard si ugor de realizat, fiind necesara experienta
profesionala a celui chemat sa faca aceasta clasificare. Se poate insa constata ca
aceasta clasificare nu trebuie facuta in functie de forma contractului ci mai degraba
de fondul tranzactiei.

Pe langa cele trei conditii prezente in Codul Fiscal referitoare la incadrarea
unei tranzactii in categoria leasingului financiar, IAS 17 Leasing mai prezinta si alte
conditii de care trebuie tinut cont si anume:

- valoarea actuala, la inceputul leasingului a platilor minime de leasing este
mai mare sau cel putin egala cu valoarea justa a bunului, mai putin
deducerile si creditele fiscale de care beneficiaza locatorul la momentul
respectiv;

- bunul are o natura specializata in asa fel incat numai locatarul poate sa-l
utilizeze fara a-i aduce modificari majore;

- daca \utilizatorul poate revoca contractul de leasing, pierderile
finantatorului generate de revocare sunt suportate de utilizator,

- castigurile sau pierderile rezultate din fluctuatii in valoarea reziduala justa
1i revin utilizatorului;

Asa cum am mentionat anterior IFRS 16 elimina distinctia intre leasing

financiar si leasing operational in ceea ce priveste tratamentul contractelor de
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leasing la utilizator. Astfel toate contractele se vor inregistra pe de o parte ca active
si pe de alta parte ca datorii (obligatii financiare de a face plati viitoare)

Aplicarea IFRS 16 va solicita modificari substantiale in contabilitatea si raportarile

financiare ale utilizatorului, Tn principal in ceea ce priveste:

« Eliminarea inregistrarii in afara bilantului a valorilor noilor contracte care in
prezent ar constitui Leasing Operational si inregistrarea acestora in cadrul
activelor si pasivelor din bilantul contabil.

» Recunoagterea in bilant si in contul de profit si pierdere a amortizarii activelor
din noile contracte care in prezent ar fi tratate prin Leasing Operational in
conturile din afara bilantului.

« Impartirea si tratarea separata celor trei componente ale sumelor care in
prezent s-ar trata ca un simplu cost cu chiria Tn contul de profit si pierdere,
respectiv: Pricipal (imprumut), Dobénda si, respectiv, elemente de Servicii
care nu tin de leasing.

o Re-tratarea contabila a contractelor de Leasing Operational active la data
tranzitiei la IFRS 16: aducerea acestor sume 1in bilantul contabil, prin
identificarea componentelor de Dobanda, Principal si alte servicii care nu au
natura de Leasing.

IFRS 16 mentine in continuare prevederile IAS 17 in ceea ce priveste
distinctia intre leasing financiar si leasing operational pentru locator (societatea de
leasing).

Din atentia care se acorda acestei distinctii intre leasingul financiar si cel
operational se poate aprecia importanta acestei clasificari. De aceea se impune sa
aruncam si o privire asupra modului in care este reglementata aceasta distinctie in
patria leasingului, SUA.

Profesionistii in domeniu au emis in 1976 un document (FASB 13) pentru a
ajuta la standardizarea prezentarii operatiunii de leasing n situatiile financiare. Pana
la aceasta data, atat societatile de leasing cat si utilizatorii erau liberi sa incadreze
operatiunea in oricare din cele doua forme, evident in functie de interesul financiar al
fiecaruia. Conform FASB 13, tranzactiile de leasing sunt clasificate diferit, existand 2
tipuri de leasing din punct de de vedere al utilizatorului si 4 tipuri de leasing din punct
de vedere al locatorului/finantatorului.

Astfel, din punct de vedere al utilizatorului exista cele doua tipuri de leasing:

- leasing financiar (de capital)
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- leasing operational

Din perspectiva societatii de leasing putem identifica:

» leasingul de producator (sale-types) — aceste forme sunt folosite ca
modalitati pentru producatori de a-si promova propriile produse;

> leasingul-finantare directa — care este de fapt leasingul financiar;

» leasingul sustinut de un tert (leverage leasing) — apare aici un ter{, un
creditor pe termen lung care finanteaza societatea de leasing;

> leasingul operational.

Leverage leasing este utilizat in finantarea proiectelor de investitii de valori
mari. Cel mai cunoscut este leasingul Anaconda incheiat la inceputul anilor 1970. in
1971 Anaconda dorea sa construiasca o fabrica de reducere a aluminiului in
Kentuky insa avea pierderi mari datorita nationalizarii minelor detinute de aceea a
luat Tn considerare varianta leasingului. Valoarea contractului de leasing Tncheiat a
fost de 110 mil. USD, iar tranzactia a fost intermediata de un broker de leasing, U.S.
Leasing pentru o taxa de 1.1. milioane USD.

in general finantarea se face in proportie de 20 — 40 % de catre locator i
restul de catre un alt/alti finantator/i. Ceea ce este specific, este faptul ca finantatorul
nu se poate indrepta impotriva locatorului in cazul neplatii ratelor, de aceea
bonitatea utilizatorului este foarte importanta. Avantajul pentru locator este faptul ca
se bucura de toate facilitatile fiscale generate de detinerea proprietatii bunului, iar
pentru locatar poate genera datoritda avantajelor locatorului rate mai mici decat in
cazul leasingului conventional.

De asemenea Internal Revenue Service (IRS) a emis linii directoare pentru a
ajuta finantatorii si utilizatorii Tn structurarea tranzactiilor de leasing.

Confuzia apare atunci cand aceste institutii de reglementare nu sunt de acord.
Datorita faptului ca tranzactiile si contractele de leasing sunt complicate, institutiile
trebuie sa decida daca trebuie avut in vedere la clasificarea operatiunii litera
contractului sau intentia partilor.

Diferentele majore intre FASB si IRS sunt prezentate mai jos. in principiu,

suntem in cazul unui leasing financiar atunci cand:
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FASB IRS

1. transfer explicit al proprietatii 1. transfer explicit al proprietatii

2. exista optiunea achizitionarii bunului | 2. exista optiunea achizitionarii bunului
la o valoare care mai mica decat

valoarea de piata a bunului

3. durata contractului este de 75% din | 3. finantatorul isi asuma mai putin de

durata de viata utila a bunului 20% “risc” investind in bunul respectiv

4. valoarea actualizata (prezenta) a | 4. platile sunt semnificativ mai mari
platilor minime de leasing este de cel | decat valoarea justa de inchiriere

putin 90% din valoarea justa a bunului

5. parte a ratei de leasing poate fi
considerata ca recuperare a investitiei

ori a dobanzii

Daca unul din criterii nu este indeplinit este vorba de leasing operational.
Deoarece criteriile prezentate mai sus difera intr-o oarecare masura, leasingul poate
fi considerat financiar conform reglementarilor unei institutii si operational conform
celeilalte.

Din astfel de neconcordante in SUA, in anii ‘90 a aparut o foarte populara
forma de leasing si anume leasingul sintetic (synthetic leasing)®?. Aceasta forma
reprezinta leasingul in special al unor bunuri imobiliare sau echipamente, care din
punct de vedere contabil este considerat ca leasing operational si nu apare in bilant
ca datorie, ducand la imbunatatiea indicatorilor economico-financiari, iar din punct de
vedere fiscal, utilizatorul beneficiaza de deducerile fiscale cum este amortizarea
accelerata.

Pana in 1986, ambele tipuri de leasing erau foarte populare. insa, in 1986
Tax Reform Act, care a diminuat ratele de impozitare ale corporatiilor, a descurajat
utilizarea leasingului de capital (financiar) si a incurajat cealalta forma.

Distinctia intre cele doua tipuri de leasing este importantd deoarece in functie
de aceasta clasificare avem de a face cum moduri diferite de inregistrare in
contabilitate si prezentare a tranzactiei in situatiile financiare si cu diferite avantaje si

dezavantaje specifice acestor forme.

32 Berman M., Synthetic leases: Changed but still viable, Journal of Equipment lease financing, 2004, vol. 22
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In sistemul anglo-saxon, pentru clasificarea contractelor de leasing se
utilizeaza foarte frecvent criteriul 4 din FASB 13, numit si “testul 90%”, care pentru a
considera o operatiune drept leasing financiar reclama ca suma actualizata a platilor
minime de leasing sa fie cel putin egala cu 90% din valoarea justa a bunului.

Noua reglementare a leasingului este dezamagitoare pentru ca, in pofida
obiectivelor avute in vedere la elaborarea acesteia, ea nu contine suficiente masuri
care sa conduca la promovarea finantarii prin leasing, la consolidarea pietei si
incurajarea investitilor in echipamente si utilaje si nu clarifica nici pe departe
problemele deja ivite in practica, introducand noi elemente de confuzie.

Ceea ce apare evident, din pacate, este faptul ca la elaborarea legislatiei au
fost probabil consultate numai asociatiile societatilor de leasing. Noua reglementare
a leasingului pare transpunerea legalda a conditilor generale de contractare
practicate de societatile romane de leasing, ce prezinta la ora actuala certe puncte
de similaritate.

Noile modificari si completari sunt puternic influentate de incadrarea, prin
O.G. nr. 28/2006, a leasingului financiar in categoria activitatilor de creditare.
Contractul de leasing este asemanator pana la suprapunere cu contractul de credit,
fiind pe alocuri chiar mai dezavantajos decat acesta din urma, ceea ce nu este de
naturad sa incurajeze dezvoltarea leasingului in Roméania. Desi o astfel de abordare
s-ar justifica Tn parte in cazul leasingului financiar, in nici un caz nu este normala in
cazul leasingului operational. Solutia legiuitorului roman de a reglementa similar
leasingul financiar si leasingul operational in O.G. nr. 51/1997, este gresita si in total
dezacord cu practica internationald in domeniu. Nici restrictiile impuse societatilor de
leasing nu vor conduce la promovarea acestei forme de finantare care, in mod
normal, trebuie sa fie facila si accesibila.

Reglementarea mai putin strictd a societatilor de leasing in raport cu bancile
este de natura a conduce la promovarea activitatii de leasing in tarile cu economie in
tranzitie, cum este si Romania.

Pe de alta parte, instituirea unor conditii prudentiale, cum ar fi cerinta unui
capital social minim si situatii financiare transparente si standardizate, contribuie la
un mediu propice desfasurarii operatiunilor de leasing. O.G. nr. 51/1997 ofera in
continuare o definitie comuna celor doua tipuri de leasing, desi pe plan international
este unanim admis ca acestea sunt complet diferite. Mai precis, posibilitatea

exprimarii unei optiuni de cumparare a bunului la finele perioadei de leasing este
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complet atipica pentru leasingul operational, care nu constituie in nici un caz o
metoda de finantare a achizitiei unui bun, asemanandu-se mai mult cu un contract
de locatiune clasic, insa prezentand certe particularitati.

Pe plan international, leasingul operational apare ca un contract de locatiune
ncheiat pe termen scurt. Costul echipamentelor inchiriate se recupereaza in general
prin multiple Tnchirieri ale acestora. Mentenanta si riscurile uzurii morale si fizice ale
echipamentelor sunt suportate de catre locator. In Franta, Germania sau in Marea
Britanie, de exemplu, leasingul operational nu se deosebeste de locatiunea clasica.
De asemenea, in ltalia, leasingul operational apare ca o forma particulara a
contractului de locatiune, locatarul neavand optiunea de cumparare a bunului obiect
al contractului.

De aceea, confuzia de regim juridic care se face in legislatia roména intre
leasingul financiar si leasingul operational, confuzie mentinuta si chiar intarita de
noile reglementari in domeniu, apare cel putin ciudata. Aceasta cu atat mai mult cu
cat unul dintre scopurile declarate ale ultimelor modificari si completari la O.G. nr.
51/1997 1l constituie ,eliminarea confuziilor existente intre cele doua tipuri de leasing
(financiar si operational)”.

Legislatia romana a leasingului (incluzand aici si reglementarile fiscale,
contabile si vamale) face distinctie intre cele doua forme ale acestuia exclusiv din
punctul de vedere al tratamentului fiscal si contabil.

In aceste conditii, cand vine vorba de calificarea unei operatiuni ca
Tncadrandu-se intr-o categorie sau in alta, ne vom raporta in continuare la Codul
Fiscal care prevede ca intra in categoria leasingului financiar orice contract de
leasing care indeplineste cel putin una dintre urmatoarele conditii:

a) riscurile si beneficiile dreptului de proprietate asupra bunului care face obiectul
leasingului sunt transferate utilizatorului la momentul la care contractul de leasing
produce efecte;

b) contractul de leasing prevede expres transferul dreptului de proprietate asupra
bunului ce face obiectul leasingului catre utilizator la momentul expirarii contractului;
c) perioada de leasing depaseste 75% din durata normala de utilizare a bunului ce
face obiectul leasingului; Tn intelesul acestei definitii, perioada de leasing include

orice perioada pentru care contractul de leasing poate fi prelungit.
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Este calificat drept contract de leasing operational orice contract de leasing
incheiat intre locator si locatar care nu indeplineste conditiile contractului de leasing
financiar.

Noua reglementare prevede clar faptul ca, in cazul leasingului financiar,
Tnregistrarea amortizarii bunului ce face obiectul contractului se efectueaza de catre
locatar/utilizator, iar in cazul leasingului operational de catre locator/finantator.

Reglementarea la art. 6 alin. (1) din O.G. nr. 51/1997 a cerintei ca partile sa
cuprinda in contractul de leasing clauza privind definirea acestuia ca leasing
financiar sau operational apare ca superflua si se poate dovedi, in practica,
generatoare de confuzii si de conflicte intre partile contractului de leasing si organele
fiscale. Degeaba califica partile un contract ca fiind de leasing operational, cand in
realitate, aplicand criteriile reglementate de Codul Fiscal, el apare ca fiind un
contract de leasing financiar. Aceeasi prevedere este in dezacord si cu principiile de
interpretare a contractelor consacrate de Codul civil, care prevede ca aceasta se
face dupa vointa reala a partilor, si nu dupa sensul literal al termenilor utilizati de
acestea.

Noile reglementari consacra expres existenta unui avans, ca element
contractual obligatoriu in cazul leasingului financiar, ceea ce este de natura sa
franeze pe viitor dezvoltarea si promovarea finantarii prin leasing.

Unul dintre avantajele recunoscute ale leasingului la nivel mondial, care 1l
deosebeste clar de contractul de credit, il constituie posibilitatea de obtinere a
finantarii integrale a unei investitii. Finantarea 100% a investitiei permite investitorului
sa nu faca uz de fondurile proprii pentru investitia respectiva, acestea putand fi
utilizate in finantarea altor obiective sau in rezolvarea unor probleme cu lichiditatile.

Un atare avantaj este, in mod particular, de interes pentru micii intreprinzatori
(persoane fizice care desfasoara activitati cu caracter independent, intreprinderi mici
si mijlocii) si pentru intreprinderile nou-infiintate care, in mod normal, nu au acces la
credite.

In aceste conditii, finantarea prin leasing Tsi pierde foarte mult din flexibilitatea
care a condus la dezvoltarea fara precedent a acestei activitati la nivel international
si apare cu atat mai ciudata cu cat insesi bancile promoveaza actualmente produse
de creditare fara avans, extrem de atractive pentru potentialii beneficiari.

Un aspect cu privire la care speram o reglementare noua si echitabila si

pentru locatar/utilizator, dar care nu s-a intamplat, se refera la raspunderea
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locatorului/finantatorului in cazul in care bunul obiect al contractului nu este sau este
livrat necorespunzator de catre furnizor.

Actuala reglementare consacra in mod expres exonerarea de orice
raspundere a locatorului/finantatorului in aceasta situatie. O atare solutie ar putea fi
valabila partial in cazul leasingului financiar, insa in niciun caz nu poate fi acceptata
n materia leasingului operational. Ar fi fost de dorit ca legiuitorul roman sa adopte
macar in parte solutia Conventiei UNIDROIT privind leasingul financiar international,
Ottawa, 1998, imbratisata si aplicata de state mari ale lumii: SUA, Franta, Italia,
Federatia Rusa, Belgia, Finlanda s.a.m.d., care consacra dreptul utilizatorului de a
pune capat contractului de leasing, cu restituirea sumelor deja platite, in ipoteza in
care furnizorul nu livreaza bunul sau livreaza un bun care nu corespunde cerintelor
utilizatorului.

Art. 8 din O.G. nr. 51/1997, in noua formulare, face referire expresa la garantii
reale si personale, constituite in scopul garantarii obligatiilor asumate prin contractul
de leasing si extinde caracterul executoriu al acestuia asupra intregului contract si
asupra acestor garantii, ceea ce il aseamana nepermis de mult cu contractul de
credit.

Aceasta este o prevedere clar mai defavorabila locatarilor/utilizatorilor in
raport cu reglementarea anterioara care consacra caracterul executoriu al
contractului de leasing numai in ceea ce privea restituirea bunului de catre utilizator.

Ramane de vazut care vor fi consecintele practice ale acestei reglementari.
Este de dorit ca societatile de leasing sa nu abuzeze de ea, avand in vedere ca
leasingul trebuie sa raméana o forma accesibila de finantare in care, pe cat posibil, nu
trebuie constituite garantii suplimentare, retinerea proprietatii bunului de catre
locator/finantator fiind o garantie prin ea insasi. Totodata, utilizatorii vor trebui sa fie
foarte atenti la cauzele de incetare a contractului si, Tn general, la continutul
acestuia, pentru a nu se confrunta cu abuzuri in executarea acestora de catre
societatile de leasing.

Modificarile propuse la O.G. nr. 51/1997 inregistreaza o noutate si in ceea ce
priveste asigurarea bunului, acordand dreptul alegerii asiguratorului exclusiv
locatorului/finantatorului. Chiar daca aparent nu este vorba despre o dispozitie
imperativa, partile putandu-se intelege si altfel, in contextul practic actual, in care

contractele de leasing au inceput sa semene contractelor de adeziune, ea capata

120




Investitiile in Romania si sursele de finantare ale acestora

caracter imperativ, fiind fara indoiala ca utilizatorul nu va avea niciun cuvant de spus
n ceea ce priveste asiguratorul bunului.

Daca solutia ar parea justificata Tn cazul leasingului operational, in cazul
leasingului financiar, in care beneficille dreptului de proprietate trec asupra
utilizatorului, ea apare ca total neechitabila. Din acest punct de vedere, apreciez ca
vechea reglementare era mai apropiatéd de natura contractului de leasing. Tn plus,
actualele dispozitii pot genera efecte neconcurentiale. In acest sens, societatile de
leasing vor trebui sa fie precaute in ceea ce priveste modalitatea in care impun un
anumit asigurator locatarului/utilizatorului si, de asemenea, in ceea ce priveste
ntelegerile pe care le fac cu asiguratorii selectati.

Din pacate, noua reglementare contine doar prevederi referitoare la
publicitatea contractelor de leasing care au ca obiect utilizarea bunurilor imobile,
acestea trebuind sa fie inscrise in Cartea Funciara. Ar fi fost de dorit, pentru
siguranta circuitului civil, ca legiuitorul sa gandeasca si 0 modalitate de publicitate a
bunurilor mobile obiect al contractelor de leasing altele decat autovehiculele, navele
si aeronavele care sunt supuse Tnmatricularii, procedura ce asigurd o publicitate
suficienta.

Legislatia franceza ar fi putut fi luata ca exemplu in acest sens, in aceasta
tara orice contract de leasing financiar trebuind sa fie Tnregistrat intr-un registru tinut
de Tribunalul comercial sau de instantd de cel mai Tnalt grad din circumscriptia
utilizatorului.

In sfarsit, noua reglementare are in vedere si protejarea intereselor
locatarilor/utilizatorilor in ipoteza falimentului sau lichidarii societatii de leasing,
drepturile celor dintdi devenind opozabile judecatorului-sindic, lichidatorului si
creditorilor in cazul in care intervin astfel de situatii. Reglementarea a fost clar
menita sa impiedice pe viitor situatii de genul MTS Leasing si sa dea o sansa de
dezvoltare leasingului bunurilor imobile, contractat in general pe termen lung.

Referitor la garantarea respectarii dreptului de optiune pentru cumpararea
bunului la sfarsitul contractului, a fost introdusa mentiunea expresa referitoare la
posibilitatea instantei judecatoresti de a pronunta o hotarare care sa tina loc de act
de vanzare-cumparare, in ipoteza in care locatorul/finantatorul nu respecta acest
drept al locatarului/utilizatorului.

Noile dispozitii reglementeaza si subleasingul, ca fiind posibilitatea
locatarului/utilizatorului initial de a incheia, la randul sau, un contract de leasing
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pentru acelasi bun cu un locatar/ utilizator final. Laséand la o parte numeroasele
probleme practice pe care le poate genera o astfel de operatiune, apreciez ca ea nu
este posibila deoarece este contrara art. 1 din O.G. nr. 51/1997 care defineste
notiunea de operatiune de leasing si prevede ca locatorul/finantatorul trebuie sa fie
proprietarul bunului dat Tn leasing (calitate pe care locatarul/utilizatorul initial nu o are
pe parcursul derularii contractului).

Nu n ultimul rand, in cazul leasingului ce are ca obiect realizarea unei
constructii pe terenul proprietate a locatarului/utilizatorului, nu se prevede nimic cu
privire la situatia terenului in ipoteza in care contractul de leasing se desfiinteaza,
fapt de natura sa dea nastere in practica la diverse abuzuri din partea societatilor de
leasing si, oricum, la probleme de aplicare si interpretare.

De asemenea, noile dispozitii impun auditarea situatiilor financiare anuale ale
societatilor de leasing si consacra, si in cazul societatilor de leasing, obligatia de
raportare si dreptul de consultare a informatiilor de risc bancar la BNR - Centrala
Riscurilor Bancare.

Diferenta ntre leasing financiar si operational in sens fiscal

Noile prevederi ale Codului Fiscal contin modificari in ceea ce priveste
criterile dupa care un contract de leasing este considerat contract de leasing
financiar sau, dupa caz, contract de leasing operational.

Distinctia este importantd deoarece unele prevederi ale Codului Fiscal (ex.
dispozitile de exceptie relative la titularul obligatiei de plata a impozitelor locale
pentru bunuri ce fac obiectul contractelor de leasing) privesc exclusiv contractele de
leasing financiar sau confera un regim diferit acestora.

In privinta leasingului financiar, apar doua criterii noi, oricare dintre acestea
conducand la Tncadrarea contractului de leasing in aceasta categorie:

1. Utilizatorul are optiunea de a cumpara bunul la momentul expirarii
contractului, iar valoarea reziduala exprimata in procente este mai mica sau egala cu
diferenta dintre durata normala de functionare maxima si durata contractului de
leasing, raportata la durata normala de functionare maxima, exprimata in procente;

2. Valoarea totala a ratelor de leasing, mai putin cheltuielile accesorii, este
mai mare sau egala cu valoarea de intrare a bunului.

In privinta leasingului operational, definitia nu se limiteaza la simpla precizare
a neindeplinirii conditiilor contractului de leasing financiar, precizand ca se

incadreaza in aceasta categorie orice contract de leasing incheiat intre locator si
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locatar, care transfera locatarului riscurile si beneficiile dreptului de proprietate, mai
putin riscul de valorificare a bunului la valoarea reziduala, si care nu indeplineste
niciuna din restul conditiilor de Tncadrare ca leasing financiar; riscul de valorificare a
bunului la valoarea reziduala exista atunci cand optiunea de cumparare nu este
exercitata la inceputul contractului sau cand contractul de leasing prevede expres
restituirea bunului la momentul expirarii contractului.

Persista, in continuare, o evidentd lipsa de concordanta intre definitia
leasingului din punct de vedere fiscal si definitia legala continuta de OG nr. 51/1997
privind operatiunile de leasing si societatile de leasing.

Definitia continuta de Codul Fiscal este apropiata de realitatea practica si
prezintd aspectul pozitiv ca, in cazul leasingului operational, exclude complet
acordarea la Tnceputul contractului a optiunii de cumparare a bunului la finele
acestuia. In mod gresit, OG nr.51/1997 ofer& o definitie comuna celor doua tipuri de
leasing, desi pe plan international este unanim admis ca acestea sunt complet
diferite. Pe de alta parte, caracterul foarte cuprinzator al definitiei din Codul Fiscal a
fost generat chiar de incalcarea in practica a dispozitilor OG nr. 51/1997 (ex.
existenta contractelor de leasing in care se prevede transferul automat al proprietatii
bunului la sfarsitul contractului, desi esenta leasingului este respectarea de catre
locator a dreptului de optiune al utilizatorului, la sfarsitul contractului, de a cumpara
bunul, de a prelungi contractul ori de a inceta raporturile contractuale), situatie care
a generat o diversitate foarte mare de contracte ,de leasing” care, in realitate, ar
trebui sa fie simple contracte de vanzare-cumparare cu plata in rate si cu transferul
proprietatii la sfarsitul contractului.

Piata finantarilor in Roménia este dominatd in continuare de leasingul
financiar care dupa cele mai recente date detine 74% din piata de leasing, leasingul
operational reprezentand doar 6% din total. Predomina finantarea mijloacelor de
transport in continuare, sectorul imobiliar cunoscand o ugoara crestere.

Tipuri speciale de leasing

Master leasing — este un tip de leasing pe termen lung avand ca obiect
containere, iar firma de leasing isi asuma toae costurile de intretinere, reparatii. Se
intocmeste un contract cadru care va fi aplicat pentru toate bunurile (containere)
care vor fi utilizate de utilizator. Contractul stabileste conditiile de baza: pretul pe zi,
tipul de container, numarul de containere ce poate fi luat din depozit, depozitele de

unde pot fi luate si returnate containerele, termenele de plata etc.
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Time-sharing — reprezinta o inchiriere pe timp partajati. Aceasta forma de
leasing a fost adoptata in practica din considerente economice, in special din cauza
costului ridicat al unor echipamente sau utilaje, precum si a uzurii lor morale. Ideea
privind folosirea acestui tip de leasing a aparut initial pentru exploatarea satelitilor.
Avantajul financiar al acestei operatiuni consta in nivelul scazut al ratelor de leasing
pe care le plateste fiecare utilizator.

Contractul time-sharing are ca obiect, in principal, calculatoare electronice
(fapt pentru care a fost denumit si leasingul ordinatoarelor), dar si alte
echipamente, fiind folosit pentru prima data de firma General Electric, in anul 1965.
Ulterior alte mari intreprinderi au apelat la operatiune. In prezent, peste 100.000 de
entitati au in derulare contracte time-sharing si mai mult de 80% din parcul mondial
de mari computere este exploatat prin acest sistem.

in legislatia noastra, leasingul in timpi partajati este conditionat de existenta
unui contract intre utilizatori, incheiat in vederea folosirii in comun a activului, iar
obiectul il poate constitui si o constructie, Tn scopul realizérii unei investitii
(Ordonanta Guvernului nr. 51/1997 privind operatiunile de leasing si societatile de
leasing, republicata, cu modificarile si completarile ulterioare).

Leasing experimental este o tehnica de realizare a unei operatii de leasing
care se utilizeaza in scopul promovarii exporturilor de magini si utilaje si care consta
in inchirierea acestora pe termen scurt cu conditia sa fie achizitionate de beneficiarii
locatiunii daca sunt corespunzatoare cerintelor formulate de ei.

Sale and lease back — este in esentd o operatiune de vanzare-cumparare
urmata imediat de incheierea unui contract de leasing asupra aceluiasi bun/bunuri
care a facut obiectul contractului de vanzare-cumparare.

Leasing de personal — desi obiectul contratelor de leasing este de regula un
activ imobilizat, existd si contracte de leasing care au ca obiect ,inchirierea”
personalului. Acestea sunt definite de Codul Muncii ca ,munca prin agent de munca
temporara”.

Leasingul de personal functioneaza pe aceleasi principii cu un contract de
leasing clasic, tindnd cont de céateva particularitati. Locatorul sau societatea de
leasing se numesgte in acest caz agent de munca temporar,iar utilizatorul este
entitatea care beneficiaza de munca temporara a salariatului pus la dispozitie de

agentul de munca temporar.
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Durata contractului de leasing de personal nu poate depasi 24 de luni. Acesta

poate fi prelungit maxim pana la 36 de luni. Angajatul va primi salariul de la

societatea de leasing, dar acesta nu poate fi mai mic decat salariul platit de utilizator

propriilor angajati pentru acelasi tip de munca prestata.

Pentru utilizator leasingul de personal prezinta o serie de beneficii printre

care:

acces rapid la forta de munca calificata;

costuri reduse cu recrutarea personalului;

posibilitatea de a angaja persoana respectiva la sfarsitul contractului de
leasing fara costuri suplimentare;

asigurarea necesarului de angajati in perioadele de varf de activitate,
activitate sezoniera, concedii de maternitate etc.

In Romania, conceptul de leasing de personal a aparut in 2003, iar daca in

2014 angajatii temporari reprezentau sub 2% din forta de munca si sub media

europeana, in 2022 companiile care ofera servicii de leasing de personal, au

impreuna peste 100.00 de angajati.

Situatii in care leasingul de personal poate fi 0 solutie oportuna pentru o

entitate economica:

firma noua, fara contracte certe si fara o siguranta a evolutiei productiei si
vanzarilor, leasingul de personal poate fi o varianta de reducere a
costurilor salariale;

firma cu activitate desfasurate in puncte de lucru in locatii diferite in tara
sau are activitate sezoniera

firma cu proiecte in crestere pe perioada determinata si apare un necesar

de personal suplimentar pe perioada determinate.

lar procesul de leasing de personal presupune:

v ldentificarea si selectarea personalului atat prin recrutare activa cat si prin

recrutare pasiva;

v Completarea intregului proces de recrutare si trimiterea spre angajare doar a

candidatii care corespund cerintelor si valorilor companiei;

Programarea candidatilor la proba de lucru in cadrul companiei;

Livrarea feedback-ului catre candidatii;

Incheierea unui contract de leasing de personal, unde angajatul temporar

semneaza un contract individual de munca cu firma de leasing.
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3.2.2.2. Factoringul

Factoringul, produs utilizat Tn mediile de afaceri dinamice din intreaga lume,
reprezintd o solutie rapida de eliberare a capitalului de lucru blocat in creditul
furnizor, asigurand o utilizare productiva a resurselor financiare.

Ca alternativa la creditele standard, factoring-ul este o modalitate de finantare cu
risc scazut din ce in ce mai solicitata de societatile comerciale romanesti.

Factoringul este operatiunea prin care clientul denumit "aderent" transfera
proprietatea creantelor sale izvorate din facturile comerciale, catre banca, denumita
"factor”, aceasta avand obligatia, conform contractului incheiat, de a asigura
incasarea creantelor aderentului, asumandu-si riscul de neplata a acestora. Banca,
pe baza documentelor primite, plateste la prezentare o parte din contravaloarea
facturilor sub forma de avans, iar diferenfa la o anumita data viitoare dupa
prezentare - mai putin agio.

Concret, factoring-ul este mecanismul de finantare prin care se obtin rapid
lichiditati prin vanzarea de facturi a caror scadenta are termen scurt (cuprins de
obicei Intre 180 si 360 de zile). Intrucat factorul este cel care isi asuma riscul de
neplatd al debitorului, trebuie sa aiba in vedere seriozitatea partenerilor externi. In
acest sens, banca (sau firma de factoring) va solicita situatii financiare si rapoarte
despre creditele importatorilor, pentru a le putea verifica situatia. Factorul va lua n
considerare si calitatea datoriei preluate. Daca unele creante se vor dovedi riscante
din punctul de vedere al incasarii, acestea nu vor fi preluate.

Factoring-ul se aplica in special in operatiunile de import-export, unde nevoia
rapida de lichiditati si recuperarea in timp relativ scurt a fondurilor investite sunt in
echilibru. De aici rezulta si succesul acestui mecanism de finantare.

Doar cateva banci practica la ora actuala factoring-ul, desi in Uniunea Europeana
un astfel de serviciu ocupa un loc insemnat in portofoliul institutiilor specializate.

Principala cauza care sta in calea dezvoltarii corespunzatoare a factoring-ului
tine de legislatia roméaneasca, "mult prea blanda cu cei care nu-si respecta obligatiile
de plata”, considera bancherii.

Contractele de profil sunt de multe ori superficiale sau chiar inexistente sub forma

scrisa si ca atare sunt putin asiguratoare pentru cel care preia creanta si presteaza

factoring-ul. In astfel de conditii exista un risc necontrolabil si greu de evaluat.
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Factoringul este o operatiune comerciala complexa, care implica urmatoarele:

- un producator de marfuri sau prestator de servicii, denumit “Aderent”;

- existenta unor creante (concretizate in facturi) pe care furnizorul le are
Tmpotriva clientilor sai;

- cesiunea / vanzarea acestor creante unei banci comerciale sau unei institutii

financiare specializate;
- servicii oferite de Factor in schimbul unei “taxe” numite “agio”, care pot cuprinde
cel putin doua din urmatoarele servicii: finantarea facturilor, administrarea creantelor
transmise, recuperarea creantelor de la debitori si protectie impotriva riscului de
plata.

Factoring, ca mecanism de finantare, presupune participarea urmatoarelor trei
persoane: aderentul, factorul si debitorul.

A) Aderentul este de regula un furnizor de bunuri sau servicii sau un executant
de lucrari, care transmite factorului creantele impotriva debitorilor sai, rezultate din
producerea de bunuri sau furnizarea de servicii, in scopul obtinerii de lichiditati.

B) Factorul este o banca sau institutie financiarda, care cumpara creantele
(facturile) aderentului si le plateste, fie la momentul transmiterii lor, fie la data
scadentei creantelor, urmand ca ulterior, subrogandu-se in drepturile aderentului, sa-
si incaseze creantele de la debitorii aderentului. De reguld, factorul plateste initial un
procent din valoarea facturii (ex. 80-90%), urmand ca restul sa-l achite la data
recuperarii creantelor de la Debitori. De asemenea, pentru serviciile sale, factorul
retine un comision de finantare, care se calculeaza in functie de perioada de timp
dintre data cumpararii facturilor si scadenta acestora.

C) Debitorul (sau clientii aderentului) sunt cumparatorii marfii sau beneficiarii
serviciilor prestate de client. Factoringul este o operatiune de finantare destul de
recent introdusa pe piata de capital romaneasca. Dovada a utilizarii pe scara redusa
a mecanismului de creditare prin factoring este si reglementarea mai mult decét
lacunara a factoringului n legislatia romana. Data fiind lipsa unui cadru legislativ
care sa reglementeze modul de functionare a factoringului, partile implicate in astfel
de operatiuni au recurs la “materializarea” modului de functionare a operatiunilor de
factoring sub forma unui contract.

Insa, contractul nu este necesar pentru a incheia in mod valabil o operatiune de

factoring. Contractul doar conserva si confera siguranta vointei partilor, fiind necesar
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doar pentru a proba vointa lor. Factoringul prezinta avantaje si dezavantaje pentru

toate partile contractante.

Avantaje pentru Aderent:

>

Factoringul Tnseamna pentru Aderent transformarea creantelor sale in
lichiditati, fara a-i da acestuia grija ca trebuie sa replateasca creditul obtinut
de la Factor. Odata ce Aderentul are lichiditati, se poate concentra asupra
extinderii afacerii, poate sa faca imediat plati Si poate sa ruleze banii, sa se
angajeze in continuare in vanzari.

In cazul in care Aderentul furnizor isi realizeaza operatiuni de factoring in
mod curent, astfel ca toate facturile acestuia sunt vandute unei societati de
factoring, acest lucru implica mai multe avantaje. Unul ar fi disparitia
departamentului de analiza financiara, credit al Aderentului, intrucéat
Factorul preia asupra lui functia de analiza de credit si va determina care
operatiuni sunt avantajoase din punct de vedere al riscului. Apoi, treptat,
Aderentul poate inlatura departamentul de colectare a platilor (in cazul in
care exista un astfel de departament), iar banii astfel economisiti pot fi
folositi eficient n alte scopuri.

Aderentul se pune la adapost impotriva riscului de neplata din partea
Debitorilor sai, care este preluat de catre Factor.

Prin factoring, Aderentul nu se angajeaza la un credit, cu toate
dezavantajele pe care poate sa le permita acesta.

Factoringul ofera Aderentului diverse facilitati de natura contabild, prin
reducerea conturilor de clienti si inlocuirea lui cu cel al Factorului.

Factorul oferd Aderentului si consiliere de afaceri, cu privire la clientii sai
sau la politica sa comerciala.

Factoringul 1l degreveaza pe Aderent de o serie de lucruri administrative
(tinerea evidentei clientilor, informarea cu privire la plata).

Factoringul inseamna o colectare mai rapida a platilor, intrucat Factorul
este o institutie specializata, care are expertiza necesara in a trata cu
debitori.

Factoringul presupune o procedura si documentatie mai simplificata.

Nu necesita garantii colaterale.
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Dezavantaje pentru Aderent:

» Factoringul implica costuri destul de ridicate, pe care le retine Factorul, si care
ar putea fi folosite de Aderent pentru eficientizarea afacerii sau in alte scopuri
comerciale (remunerarea si calificarea personalului, dezvoltarea strategiei de
afaceri).

* Acestor costuri li se adauga un risc indirect, de natura comerciala. Pe parcursul
procesului de recuperare a creantelor si in cazul intarzierii de plata din partea
Debitorilor, Factorul poate avea o atitudine mai transanta decat Aderentul, ceea ce
poate conduce pe termen lung la pierderea unor clienti.

* Factorul are optiunea de a refuza anumiti Debitori ai Aderentului. Respingerea
unor debitori poate interveni chiar dupa o prealabila acceptare, in acest caz Factorul
fiind nevoit sa motiveze n scris refuzul sau.

* Factoringul este un contract de “adeziune” a Aderentului la conditiile impuse de
Factor, si nu lasé prea mult loc de negociere.

« In vederea acceptarii unui Aderent, Factorul va verifica anumite conditii in
persoana Aderentului: existenta unui profit minim, o valoare minima a facturilor

cedate etc.

Tipuri de factoring:
Clasificarea tipurilor de factoring se poate face dupa mai multe criterii:

* 1n functie de sfera de cuprindere, modalitatea de preluare si administrare a

creantelor se deosebesc:

factoringul partial — facturile sunt supuse unui proces de selectionare, nu toate
sunt acceptate la cumparare; obligatia incasarii facturilor ii revine aderentului,
deoarece factorul nu preia administrarea acestora,

factoringul total — toate facturile sunt preluate de la aderent si administrate de
catre factor. Factorul va Tncasa facturile de la debitor, finanteaza operatiunea si
acopera riscul de credit.

= in functie de momentul efectuarii platii creantelor de catre factor se disting:

factoringul cu plata imediatd (engl. old-line factoring) - factorul plateste

contravaloarea facturilor in momentul preluarii acestora;
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factoringul la scadenta (engl. maturity factoring) - creantele aderentului ii sunt

platite in momentul exigibilitatii acestora;

factoringul mixt - factorul plateste o parte din valoarea facturilor in momentul

prezentarii acestora sub forma de avans (pana la cel mult 80% din valoarea

acestora), diferenta urmand sa fie platita la o data ulterioara;

n functie de confidentialitatea operatiunii putem deosebi:

factoring Tnchis (numit si scontare confidentiala a facturilor) - permite
clientului sa pastreze secret faptul ca a apelat la un factor;

factoring deschis - exportatorul/aderentul cedeaza factorului toate
creantele notificand importatorii/debitorii;

in functie de dreptul de regres pe care banca il poate exercita asupra
aderentului putem vorbi despre:

factoring féra regres (engl. non-recourse factoring) - factorul plateste
aderentului contravaloarea acceptata a facturii sau facturilor, de regula
80% imediat dupa emitere, iar restul de 20% 1n termen de 180 de zile de
la data scadentei facturii, chiar daca nu incaseaza (total sau partial) una
sau mai multe dintre facturi. In intervalul de 180 de zile de la scadenta
facturii(lor) banca incearca sa recupereze sumele de la debitor sau,
eventual, de la societatea de asigurare-reasigurare la care s-a asigurat
Tmpotriva riscului de neincasare. Factorul nu se indreapta catre aderent in
vederea recuperarii contravalorii facturilor neavand drept de regres asupra
acestuia.

factoring cu regres (engl. recourse factoring) - in caz de neplata, factorul
isi va recupera sumele neincasate de la aderent prin exercitarea dreptului
de regres, prin debitarea contului curent al aderentului sau prin
valorificarea garantiei;

in functie de participantii la operatiunea de factoring putem distinge:
factoring intern (engl. domestic factoring) - la baza acestei operatiuni nu
sta un contract comercial international, se desfasoara pe teritoriul aceleiasi
tari si, In cadrul ei, intervine un singur factor;

factoring international (engl. international factoring) - presupune existenta
unui contract comercial international, in cadrul operatiunii intervin doi

factori (factorul de export si cel de import). Factorul de export cumpara
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creantele exportatorului (numit gi aderent) asupra importatorului, cedandu-
le apoi factorului de import.

= In functie de sfera serviciilor oferite de factori:

- factoring international in sistem de doi factori: sistemul de factoring
standard cel mai utilizat in comertul international;

Forme speciale de factoring international, create in scopul satisfacerii unor

cerinte specifice ale exportatorilor:

Factoringul simplu sau direct (single factoring) a aparut pentru reducerea
costurilor si a timpului de transfer al platii in sistemul celor doi factori: in general,
importatorii platesc contravaloarea marfurilor importate intr-un interval de timp
rezonabil de la data platii inscrise in documentele comerciale, fara interventia
factorului de import pentru colectarea creantelor de la importator;

- factoringul fara notificare (non-notification cross border factoring) a aparut
ca urmare a solicitarilor venite din partea exportatorilor care au
capacitatea de a-si administra si colecta singuri creantele pe care le au
asupra importatorilor si nu doresc ca acestia sa afle de contractele de
factoring pe care le-au incheiat;

Aceasta tehnica prezinta anumite particularitati:

- exportatorul/aderentul cedeaza facturile factorului de export in schimbul finantarii in
avans, fara a-l anunta pe impotator ca a incheiat un contract de factoring;

- factorul de import analizeaza indirect bonitatea importatorilor, pentru ca nu ii este
permis contactul direct cu acestia si, pentru facturile pe care le accepta isi asuma
riscul de credit;

- exportatorul gestioneaza facturile, colecteaza platile si il informeaza pe factorul de
export despre platile efectuate de importator;

- factorul de export il informeaza, la randul sau, pe factorul de import despre platile
efectuate de importator;

- daca exportatorul nu incaseaza de la importator contravaloarea marfurilor livrate
intr-un interval de 30 de zile de la data scadentei, atunci factorul de export il notifica
pe factorul de import, care il informeaza pe importator de cedarea facturilor in
favoarea sa si in caz de neplata, initiaza procedura legala de recuperare a creantelor
neincasate;

- factorul de import este obligat ca, in maximum 90 de zile de la data notificarii

importatorului, sa efectueze plata contravalorii facturilor acceptate.
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Din cele prezentate reiese faptul ca, factoring-ul fara notificare este riscant
pentru factori, de aceea, se utilizeaza in cazul exportatorilor cu un standing
recunoscut si care utilizeaza si alte forme de finantare si asigurare a riscului de
credit.

- factoring-ul spate — in — spate ( back to back factoring), se utilizeaza in
cazul exporturilor efectuate prin intermediul distribuitorilor domiciliati in
strainatate (societati subsidiare ale companiilor straine sau societafi
independente), cand factoring-ul traditional nu poate fi aplicat deoarece,
fie exportatorul si importatorul fac parte din acelasi grup, fie importatorul
nu dispune de resursele financiare necesare acoperirii importurilor;

Aceasta tehnica prezinta anumite particularitati:

- exportatorul/aderentul incheie contractul de factoring cu factorul de export;

- factorul de import incheie un contract de factoring la intern cu distribuitorul - prin
obligatia de finantare pe care si-o asuma fata de distribuitor, el asigura rambursarea
platilor in avans efectuate de factorul de export in favoarea exportatorului;

- factorul de import administreaza facturile care i-au fost cedate de distribuitor si Ti
plateste acestuia sumele care rezultda din compensarea obligatiilor cu factorul de
export - costurile si profitul distribuitorului.

- factoring de export direct (direct export factoring) se utilizeaza in cazul acelor
exportatori care nu sunt interesati de serviciul de acoperire a riscului de credit
deoarece deja detin polite de acoperire a riscului de credit. Facturile sunt cesionate
in favoarea factorului de export, care este responasabil de gestionarea si incasarea
lor, mecanismul de derulare fiind asemanator cu cel al factoring-ului intern.

- factoring de import direct (direct import factoring) este utilizat in cazul exportatorilor
care livreaza intr-un numar restrans de tari, si nu sunt interesati de obtinerea unei
finantari ci, doar de colectarea platilor si de asigurarea riscului de credit. in aceasta
situatie, pentru a-si reduce costurile, exportatorul va incheia contractul de factoring
direct cu factorul de import, mecanismul de derulare fiind asemanator cu cel al
factoring-ului intern.

- factoring-ul international vandut importatorilor (international factoring sold to the
importers) este o metoda folosita de institutiile da factoring pentru largirea ariei de
clienti prin atragerea acelor importatori care prefera in locul decontarii platilor prin
acreditiv, utilizarea ordinului de platd, combinat cu operatiuni de factoring direct. De

aceea, conditiile de costuri si garantiile oferite de factorul de import trebuie sa fie
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mai atractive comparativ cu utilizarea acrediutivului documentar, pentru a-l convinge
pe exportator sa incheie un contract de factoring direct.

O pondere importanta in cadrul operatiunilor de factoring o detine factoringul
intern, caz in care, factorul deruleaza operatiuni pe plan national preluand creantele
pe care le are un vanzator local asupra cumparatorilor sai.

Aspecte actuale privind factoringul

Ponderea redusa a factoringului intern in Romania explica de ce suntem in
urma altor tari din Europa de Est. Componenta interna ar trebui sa constituie motorul
de baza al acestui produs. La nivelul economiei mondiale, proportia factoringului
intern in cadrul unei tari este de 78% din valoarea globala iar cel international
reprezintd doar 22% din totalul mondial. In tara noastra, bancile s-au concentrat pe
finantarea exporturilor. Una dintre cauze o reprezintd numarul relativ scazut de
agenti economici performanti, care reduce din start dimensiunea pietei interne, insa
volumul actual al tranzactiilor este departe de a atinge potentialul pietei. Pe de alta
parte, companiile nu au fost atrase de factoring-ul intern deoarece in acest caz nu
era asigurat riscul de neplatd. Doar de curand, acest obstacol a fost partial depasit,
deoarece BCR si Raiffeisen Bank au inclus in oferta pentru factoring-ul intern si
garantarea riscului de neplata. Pentru a beneficia insa de aceasta facilitate,
solicitantji trebuie sa indeplineasca anumite criterii financiare foarte stricte.

Bancile se feresc sa asigure riscul de neplata, deoarece nu exista un
asigurator de credit pe plan intern, la care bancile sa se reasigure pentru creantele
preluate. Aceasta a determinat ca factoring-ul sa devina un produs destinat
exportatorilor deoarece, in acest caz, riscul de neplata este reasigurat atat la
Eximbank céat si la institutiile specifice din tarile de destinatie a exporturilor, la care
bancile roméanesti au acces prin intermediul retelei de factori corespondenti.

In Romania, lipsa de interes pe care asiguratorii au manifestat-o pana in
prezent fatd de acest domeniu este explicata in mare parte de starea economiei.
Acest lucru este usor de inteles daca avem in vedere ca nivelul arieratelor in
economie se situa in 2005 la aproximativ 30% din PIB astfel ca acoperirea riscului
de neplata face dificila desfasurarea unei activitati profiatabile. Din acasta
perspectiva, posibilitatile de crestere n viitor a acestui tip de factoring, in lipsa unui
asigurator specializat, depind in intregime de bancile autohtone. Pentru a majora

volumul tranzactiilor, acestea vor trebui sa isi asume riscul de neplata pe masura ce
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isi construiesc o baza de date si un sistem prin care sa monitorizeze incasarea
facturilor.

Acest considerent a fost luat in considerare de BCR si Raiffeisen, prin
asumarea riscului de neplata, cu conditia ca firmele solicitante, mai precis clientii
acestora, deoarece pentru acestia garanteaza banca, sa fie cu adevarat performanti.
De aceea, evolutia factoring-ului intern este conditionata de mediul de afaceri
autohton, urmand a inregistra o crestere mai sustinuta, in masura in care companiile
cu facturi neachitate vor fi eliminate din circuitul economic. De asemenea, implicarea
mai activa a bancilor in depistarea relatiilor care pot fi finantate prin factoring,
precum si derularea finantarilor conform modelelor prezentate pot conduce la
dinamizarea platilor dintre agentii economici si in final, la diminuarea blocajului
financiar din economia nationala.

Cu toate ca fiecare tara are caracteristicile ei, factoring-ul are aplicabilitate
aproape universala, atat in tarile dezvoltate, cat si in tarile in curs de dezvoltare.
Cheia succesului nu este marimea pietei sau recunoasterea conceptului de
factoring. Ceea ce conteaza este organizarea corespunzatoare a companiilor de
factoring si constientizarea ca factoring-ul are propria sa cultura in domeniu. De
exemplu, schimbul de informatii intre membrii unor retele de factoring, asa cum este
Factors Chain International, au contribuit la cregterea profesionalismului si implicit a
succesului acestei tehnici moderne de finantare. Conceptul FCI este construit in jurul
expertizei locale si al flexibilitatii. Astfel, fiecare tara lucreaza tinand cont de
specificul local si de cultura tarii respective, dand o noua dimensiune factoring-ului
international. insa, fiecare membru trebuie s lucreze cu un sistem de comunicatii
standard, sa fie de acord cu un cod de conduita global si sa indeplineasca anumite
criterii. De la infiintare in 1968, numarul membrilor FCI a ajuns la aproximativ 400 la
sfarsitul anului 2021. FCI este o retea internationala de companii specializate, care
au ca scop promovarea comertului international prin factoring sau prin alte servicii
financiare similare. Misiunea FCI este de a deveni un standard pentru factoring-ul
international.

Datele furnizate de statistici arata ca in Uniunea Europeana factoringul s-a
dezvoltat intr-un ritm mai rapid decat economia in ansamblul ei. Anual volumul
tranzactiilor finantare prin factoring creste in medie cu 7% ceea ce arata cresterea

popularitatii acestei forme de finantare, exceptie facand anul 2020, dar aga cum se
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poate constata in graficul urmator, aceasta tendinta si-a revenit in anul 2021,odata

Cu revenirea economiei in contextul reducerii efectelor pandemiei Covid 19.
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Fig 11 Evolutia factoringului in perioada 1995-2021

In conditiile actuale ale economiei roméanesti, factoring-ul reprezinta o solutie
viabila pentru exportatorii romani, atat ca urmare a posibilitatii obtinerii unor resurse
care sa satisfaca necesitatile imediate de lichiditate cat si ca urmare a garantarii de
catre factor a incasarii integrale a creantelor si a asumarii riscului de neplata a
debitorilor externi, toate acesta conducand la promovarea si incurajarea exporturilor
romanesti.

Urmarind evolutia cifrelor privind volumul factoringului in ultimii ani, se poate
aprecia trendul ascendent al finantarii utilizdnd factoringul, chiar daca cifrele sunt
modeste comparativ cu restul tarilor cu o piata dezvoltata. Astfel conform cifrelor
furnizate de Asociatia Romana de Factoring (ASF), volumul factoringului a crescut
de la 2.014.978 milioane euro in 2011 la peste 6 miliarde de euro Tn 2021.

in prezent, in Romania 18 societati ofera servicii de factoring, dar avand in
vedere potentialul neexploatat al acestei piete, aproape toate bancile se pregatesc
sa dezvolte fie societat], fie divizii specializate n astfel de servicii de finantare.

Firmele romanesti care se finanteaza prin factoring sunt in mare parte, firme

cu cifre mari de afaceri (42% firme cu cifra de afaceri de peste 50 milioane de euro),

33 https://fci.nl/en/international-factoring-statistics

135




Investitiile in Romania si sursele de finantare ale acestora

cele cu cifre de afaceri sub 5 milioane de euro reprezentand doar 21% din volumul
creantelor finantate prin factoring.

Piata de factoring in Romania a evoluat conform graficului de mai jos, astfel
ncat in 2019 a depasit suma de 5 miliarde de euro:

Piata de factoring in Romania in perioada 2001-2019

o I mid. Euro

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
2006 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Fig. 12

Factoringul domestic reprezinta 80% din totalul activitatilor de factoring,
proportie usor redusa fata de aproximativ 90% factoring domestic la nivel european,
lucru insa explicabil prin lipsa unei baze de date privind agentii economici nationali
rau-platnici, doar 5% companii roménesti isi achita la timp datoriile catre clienti si
aproape jumatate dintre firmele care dau faliment datoreaza esecul in business
partenerilor de afaceri, necunoasterea acestei forme de finantare la nivelul agentilor
economici si dificultatea asigurarii riscului de neplata.

Un mod de reducere a riscului de neincasare a creantelor sunt aplicarea de
modele de analizd pentru identificarea clientilor rau-platnici. Compania Coface,
societate de asigurari de credite comerciale, a pus in practica un astfel de model
care indica probabilitatea statistica a unui agent economic de a intra in incapacitate
de plata in urmatoarele 12 luni si evalueaza riscul pe o scara de la 1 la 10. Modelul
este adaptat conform caracteristicilor specifice fiecarei tari si combina factori calitativi

cu factori cantitativi si totodata trateaza diferentiat firmele mici de cele mari. Puterea
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predictiva a punctajului rezultat este de trei ori mai mare decat cea a modelelor de
evaluare standard.

Pentru crearea modelului de rating, expertii Coface au incorporat in calculul
statistic toate cerintele Acordului Basel Il. Pentru inceput, de modelul “rating score”
vor beneficia Bulgaria, intr-o, Republica Ceha, Ungaria, Polonia, Romania, Slovacia
si Slovenia.

Potrivit datelor publicate, mai putin de 1% din entitati utilizeaza factoringul ca
forma de finantare. Profilul unei entitati care foloseste aceastd sursa de finantare
este urmatorul:

- are o crestere rapida a cifrei de afaceri sau activitate sezoniera;

- cifra de afaceri anuala este mai mare de 250.000 de euro;

- nu detine bunuri ce pot fi utilizate drept garantii, decat propriile vanzari;

- are activitate de export sau este recent infiintata.

Reverse factoring sau Supply Chain Finance — reprezinta o modalitate de
finantare a furnizorului ce este solicitata de catre client si se bazeaza pe bonitatea
acestuia. Termenele de plata tot mai lungi solicitate de catre clienti, mai ales in
conditiile accesului tot mai dificil la alte resurse financiare, ridica probleme de
lichiditate pentru furnizorii mici (IMM-uri) si pune in pericol supravietuirea lor. Acestia
cauta solutii de a satisface nevoile clientilor lor in ceea ce priveste extinderea
termenelor de plata, insad conditiile oferite de banci nu sunt foarte avantajoase
datorita situatiei lor financiare si a gradului de risc pe care il prezinta.

Reverse factoring reprezinta o solutie care duce la imbunatatirea fluxului de
numerar, prin incasarea creantelor inainte de termen, reduce riscurile lantului de
aprovizionare si ofera rate de rentabilitate mai ridicate. Aceasta tehnica a aparut in
industria auto, permitand firmelor auto sa aiba o relatie mai buna cu furnizorii de
componente

Tehnica finantarii prin reverse factoring este urmatoarea:

Un cumparator, companie mare, cu o putere financiara semnificativa initiaza si
propune furnizorului intrarea ntr-un acord de reverse factoring prin care furnizorul
beneficiaza de decontarea facturilor sale catre cumparator inainte de termen de
catre banca finantatoare, care ii va oferi furnizorului, pe baza conditiilor financiare
favorabile ale cumparatorului, rate de dobanda mai mici.

Se poate constata ca diferenta majora intre reverse factoring si factoringul

traditional este ca daca in cazul factoringului, initiatorul operatiunii este vanzatorul

137




Investitiile in Romania si sursele de finantare ale acestora

care isi vinde facturile unui factor, in cazul reverse factoring cel care demareaza
procedura este cumparatorul pentru a-l ajuta pe vanzator. Daca in cazul
factoringului, vanzatorul decide ce facturi vinde factorului, in cazul reverse factoring
cumparatorul are puterea de decizie.

Se vor parcurge urmatoarele etape:

1. Cumparatorul plaseaza comanda la furnizor;

2. Furnizorul livreaza marfa si emite factura catre client/cumparator;

3. Cumparatorul aproba factura si confirma bancii finantatoare ca va plati
factura la scadenta. Factura este incarcata pe platforma online a
finantatorului;

4. Cumparatorul decide daca asteapta pana la scadenta sau doreste
incasarea imediatd a facturii. In cazul din urmd&, el vinde factura
finantatorului contra unei rate de decontarea prestabilita cu finantatorul,

5. Finantatorul deconteaza imediat factura, iar cumpararorul igi incaseaza
banii minus costul finantarii;

6. La scadentd, cumparatorul achita factura finantatorului.

Asa cum se poate observa tehnica reverse factoring presupune existenta unei
platforme online oferita de finantator, prin intermediul careia procesul este
transparent pentru toate partile implicate. Dezvoltarea tehnologiei a permis
dezvoltarea acestei forme de finantare si accesibilitatea acesteia. La inceputul anilor
90, doar cateva banci ofereau aceasta varianta de finantare si la ea aveau acces
doar marile companii.

Piata de Supply Chain Finance se agteapta sa creasca de la 3.6 milioane de
dolari Tn 2018 la 7.1 milioane in 2023. O proiectie a acestei estimari se poate
observa in figura urmatoare.

In contextul pandemiei Covid 19, furnizorii (in special cei din categoria
clientilor mici sau mijlocii) Tsi doresc acoperirea riscului de plata intarziata si acces
usor la finantare. Astfel, anul 2020 a adus o crestere a cererii pentru Supply Chain

Finance.
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Supply Chain Analytics Market, By Region ( USD Billion)
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Fig 13. Piata Supply Chain in functie de regiune

Avantajele reverse factoring pentru cumparator:

e Poate beneficia de termene mai lungi de plata, fara sa fie nevoit sa negocieze
alte aspecte, precum pret mai mare etc.

e Creste valoarea datoriilor fata de furnizori, ceea ce se traduce in termeni de
optimizare a capitalului de lucru;

e Avand in vedere ca aceasta finantare nu afecteaza datoriile financiare,
indicatorii economico-financiari calculati pe baza bilantului sunt imbunatatiti
(durata medie de platd a furnizorilor, rata lichiditatii etc), cumparatorul

pastrandu-si nealterata capacitatea de a obtine alte surse de finantare

Avantajele reverse factoring pentru vanzator:
e Are acces rapid la lichiditati in conditii avantajoase (comisioane mici, dobanzi
mici), ceea ce duce la imbunatatirea lichiditatii firmei;
e La fel ca si in cazul cumparatorului, bilantul vanzatorului aratd mai bine,
generand indicatori-economico financiari favorabili obtinerii unor surse de

finantare suplimentare;
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3.2.2.3. Forfetarea (forfaiting-ul)

Dezvoltarea si implementarea acestui produs au fost generate de creditul
furnizor, perfectat intre un furnizor si un cumparator - prin care furnizorul accepta ca
pentru bunurile livrate sau serviciile prestate sa fie platit de cumparator ulterior, de
regula intr-o perioada de timp de pana la 5 ani.

Forfetarea se refera la cumpararea / vanzarea creantelor materializate n bilete la
ordin sau cambii, rezultate din livrarea de bunuri si servicii, cu scadente la date fixe.
Ca tehnica forfetarea este foarte asemanatoare scontarii, asemanarile si deosebirile
dintre ele fiind evidentiate in continuare.

Din punct de vedere istoric, forfetarea este aparuta relativ recent ca urmare a
necesitatii ca exportatorii sa acorde credite pe perioade tot mai lungi si in cote tot
mai mari (la exporturile complexe cota de credit ajunge la 80 - 85 %, iar perioada de
creditare depaseste 5 ani. in aceste conditii, resursele financiare ale exportatorilor si
chiar ale bancilor comerciale sunt insuficiente (reescontarea este imposibila datorita
scadentelor foarte lungi).

Din punct de vedere juridic®4, scontarea si forfetarea se aseamana prin faptul ca
ambele presupun transmiterea instrumentului prin andosare. Deosebirea
semnificativa de natura juridica este marcata de faptul ca, in cazul scontarii, noul
beneficiar (banca de scont) Tisi conserva dreptul de regres impotriva
tragatorului/beneficiarului, pe cand in cazul forfetarii, forfetistul renunta la acest
drept.

Din punct de vedere economic, cea mai importanta asemanare intre cele doua
operatiuni o constituie scopul acestora, si anume refinantarea exportului. Deosebirile
de natura economica sunt:

- forfetarea se realizeaza de catre institutii specializate din céateva f{ari:
Elvetia, Anglia, Germania, pe cand scontarea este realizatd de un numar

mare de banci comerciale din aproape toate tarile;

34 Domnisoru, S. si colectiv , Forfetarea “, Revista , Gestiunea si contabilitatea firmei“, nr. 3/martie 2003
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forfetarea implica atragerea de fonduri de pe piata eurodevizelor, pe cand
scontarea se face din fondurile proprii ale bancilor sau pe baza celor
obtinute din reescontare;

termenul pentru care se efectueaza forfetarea este mediu sau lung, pe
cand scontarea implica termene scurte;

taxa de forfetare este influentata de nivelul dobénzii pe piata
eurodevizelor, de nivelul garantiilor de plata, de durata creditului, de valuta
de plata, de tipul de marfa vandut precum si de tara si firma importatoare,
in timp ce taxa de scont este influentata de nivelul taxei de reescont (a
taxei oficiale a scontului). Facand o analiza se constata ca numai nivelul
dobanzii este usor de cuantificat, ceilalti factori care influenteaza taxa de
forfetare trebuind sa fie luati in considerare pentru fiecare caz in parte.
Astfel nivelul taxei de forfetare se stabileste prin negocieri intre forfetist si
beneficiarul cambiei. Acest mod de stabilire a taxei este redat in limba
franceza prin expresia “a forfait” care a fost preluatd si in alte limbi:

germana — “forfaiterung”, engleza — “forfait financing”.

Prin Forfetare exportatorii/vanzatorii pot:

1. Sa indeparteze cele mai multe riscuri care implica vanzarea;

2. Sa ofere termeni de creditare clientilor lor;

3. Sa-si imbunatateasca situatia fluxul de numerar.

Aceasta permite exportatorilor/vanzatorilor sa se concentreze asupra a ceea ce

stiu sa faca mai bine - promovarea si vanzarea produselor.

Unul

dintre cele mai importante avantaje ale forfetarii este simplitatea

documentatiei solicitata. Acest lucru faciliteaza incheierea rapida a tranzacfjei.

Avantajele forfetarii

Limitarea riscului - Indepartarea riscului politic, de transfer si comercial,
protectia impotriva riscului cresterii ratei dobanzii si fluctuatiilor ratei de
schimb, se poate finanta pana la 100% din valoarea contractuala.

Sporirea avantajelor competitive - Capacitatea de a oferi credit comercial,
facand produsele mai atractive, capacitatea de a incheia afaceri in tarile in
care riscul de creditare este mare.

Imbunatatirea situatiei fluxului de numerar - Forfetarea converteste o

tranzactie bazata pe creditare intr-o tranzactie in numerar, bilantul nu
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raspunde pentru conturile debitoare, Tmprumuturi bancare sau pasive
conditionate;

= Viteza tranzactiei — angajamentele pot fi luate in decurs de cateva ore/zile
in functie de tara;

» Forfetarea permite finantarea atat a exporturile de bunuri de capital, céat si
a celor de bunuri de consum sau servicii, cu 0 scadenta ce poate fi
cuprinsa intre 90 de zile si 7 ani;

= Exportatorul nu mai are grija colectarii creantelor la scadenta prin
remiterea la ncasare a titlurilor de credit si deci, nu mai este obligat sa
cunoasca, pentru siguranta operatiunii, particularitatile legislative in
domeniul valutar si/sau cambial din tara platitorului/garantului, riscurile
izvorate din necunoasterea si nerespectarea lor fiind transferate institutiei
de forfetare;

= Simplitatea tranzacfiei;

= Nu sunt solicitate garantii reale (ipoteci, gajuri etc.);

= Asigurarea confidentialitati, Tn functie de optiunea participantilor la

tranzactia respectiva;

Dezavantajele forfetarii

= costul forfetarii este, de regula, mai ridicat comparativ cu alte tehnici de
finantare, datorita particularitatilor operatiunii de forfetare, respectiv,
transferarea de la vanzatorul creantelor la cumparatorul acestora, a tuturor
riscurilor ce {in de neincasarea creantei la scadenta. Totusi, marjele de risc
adaugate de finantator peste nivelul de baza al dobéanzii nu sunt foarte mari,
pentru ca operatiunea sa nu devina prohibitiva;

= exportatorul poate Tintdmpina dificultati in procesul de negociere cu
importatorul in obtinerea conditiilor impuse de institutia de forfetare pentru:

forma titlurilor de credit, modalitatea de plata asiguratorie, garantul etc.

Spre deosebire de scontare, aceasta tehnica nu da institutiei drept de recurs
asupra vanzatorului creantei Tn cazul defectiunii de plata a debitorului. Specific
forfetarii este si faptul ca se aplica nu numai creantelor pe termen scurt, de pana la
un an, ci si celor provenite din exporturile pe credit cu scadenta mijlocie, de la 1 an la

7 ani. Utilizarea acestei tehnici permite deci realizarea unor operatiuni de finantare
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pe termen mediu, stimuland pe aceasta cale exortul de instalatii, masini, utilaje si
alte produse de valoare ridicata.

Costul forfetarii este mai ridicat decat cel al scontarii si consta intr-o rata fixa
de dobanda, la care se adauga comisionul institutiei de finantare, stabilit diferentiat
in functie de bonitatea debitorului, de masura in care cambia( creanta ) este sau nu
avalizata, de riscul estimat al operatiunii, de modalitatea de plata.

Forfetarea, ca si scontarea, permite recuperarea sumelor inainte de scadenta
sau transformarea unei vanzari pe credit intr-o vanzare pentru exportator.

Pentru a initia o operatiune de forfetare, exportatorii trebuie s& cunoasca
elementele specifice fiecarei case de forfetare, cum sunt titlurile de creanta
acceptate ca documente pentru forfetare (cambii, bilete la ordin, acreditive, alte
documente comerciale); instrumente de garantare solicitate de institutia de forfetare
(avalizarea titlurilor de credit, scrisoarea de garantie bancara, acreditive irevocabile
netransferabile); alte documente suplimentare (declaratia exportatorului privind
cesiunea, sau dupa caz, transferul drepturilor de incasare a creantelor ).

Desi cele mai utilizate documente pentru forfetare sunt cambia si biletul la ordin,
in ultimii ani s-a impus tot mai mult si acreditivul, in special acreditivul cu plata
diferitd n operatiunile de forfetare pe termen scurt — 180-360 de zile. Casele de
forfetare accepta astfel de acreditive in urmatoarele conditii: sa nu poarte clauza”
transferabil”’; sa nu existe o cambie trasa asupra bancii emitente; banca emitenta sa
fie de prim rang; acreditivul s& pe mentiunea ca este supus Publicatiei nr.500.

Eximbank, banca romaneasca specializata in activitai de forfetare precizeaza
tipurile de efecte de comert admise la forfetare:

- biletul la ordin emis de importator si avalizat/ garantat de catre o banca;

- cambie trasa asupra unui importator si avalizata/ garantatd de catre o

banca;

- cambie trasa asupra unei banci in cadrul unui acreditiv documentar de

export si acceptata de catre aceasta.

Aspecte actuale privind forfetarea
Tn ciuda largii sale aplicabilitati, forfetarea nu detine decat o pondere mica din
potentialul pietei sale. O explicatie a acestei situatii poate rezida din faptul ca nu s-a

reusit atragerea unui numar mai mare de investitori, deoarece preturile si solutiile
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oferite nu au fost atractive pentru exportatori/producatori. De aceea, forfetarea este
inca considerata o tehnica de finantare de ultima instanta, cu costuri mari.

Se apreciaza de catre practicieni, ca la nivel mondial sunt implicate
aproximativ 300 de banci in operatiuni de forfetare si ca volumul anual al acestor
tranzactii se ridica la nivelul cifrei de 500-100 miliarde USD.

Investitorii ocolesc piata operatiunilor de forfetare datorita lipsei uniformitatii,
bazandu-se efectiv pe vanzarea-cumpararea documentelor financiare/comerciale,
fluxului limitat de informatii/transparenta, ceea ce conduce la lipsa de lichiditate.
Toate celelalte piete financiare au rezolvat aceste probleme, inregistrand cresteri
substantiale, spre beneficiul tuturor. Astfel, pentru atragerea de noi investitori, o
solutie o reprezinta adoptarea unei practici/uzante/ reglementari standard. Fara
aceasta standardizare nu este posibila oferirea acelor solutii Si costuri atractive
pentru potentialii investitori, institutii, fonduri care actioneaza pe piata, care doresc si
asteapta infiinfarea unui/unei orgamism/institutii central/centrale, adoptarea unei
proceduri de nregistrare si existenta unui sistem electronic de tranzactionare care
sa permita fluxul liber de informatii, precum si afigarea cotatiilor de pret intr-o
manierd transparenta. In acest caz, castigurile potentiale ar fi impresionante, dacé
ne gandim, de exemplu, numai la investitorii investitionali care ar considera
forfetarea o modalitate de finantare avantajoasa.

Piata forfetarii este considerata drept cea mai opaca, ascunsa si incerta dintre
toate pietele financiare. Activele care se tranzactioneaza/forfeteaza trebuie sa fie
atractive pentru investitorii institutionali si fonduri. Profitul este comparabil cu cel
obtinut prin tranzactionarea activelor cu venit fix pe pietele in tranzitie, insa riscul
este mai mic datorita naturii comerciale a creantei. Totusi, investitorii sunt reticenti
datorita faptului ca nu pot intelege mecanismele acestei piete nereglementate si
nestandardizate macar din punct de vedere al documentelor solicitate, cu riscurile
asociate necesitatii existentei fizice (pe suport hartie) a creantelor in momentul
achitarii si, cel mai important, costurile mari pe care le implica tranzactionarea pe
aceasta piata.

Toate acestea 1i indeparteaza pe potentialii investitori de aceasta piata, ei
neavand posibilitatea sa-gi fundamenteze decizia de a investi, pe informatii clare si
coerente. Aceasta se intampla si atunci cand se doreste promovarea acestui produs
in randul exportatorilor, deoarece prin intermediul internet-ului ei au acces la

informatii numai partial iar cotatiile listate sunt, de multe ori, orientative, lasand
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impresia unor costuri foarte mari. Libera circulatie a informatjilor reprezinta un
element cheie pentru o piata eficienta. Forfetorii se afla la polul opus, lasand
impresia ca, furnizand mai putine informatii, au posibilitatea sa castige mai mult. Or,
daca se doreste dezvoltarea si nu declinul/disparitia acestei piete, investitorii trebuie
atragi prin oferirea informatiilor de care au nevoie pentru a-si fundamenta decizia de
a investi pe aceasta piata.

Piata forfetarii s-a dovedit, cu precadere, rezistenta la schimbare si
modernizare. Unii specialisti in domeniu se mandresc cu aceasta®®. S-a observat
clar ce s-a intamplat cu initiativa/incercarea de a introduce practici comune pe
aceasta piata. La adunarea generala anuala din 2000 a IFA — International Forfaiting
Association s-a demarat procesul de definire si adoptare a unor reguli comune de
functionare a pietei. De atunci, scopul initial propus, s-a ingustat continuu,
limitanduse doar la recomandarea unor reguli generale pentru derularea tranzactiilor
de forfetare intre membrii, pe piata secundara. insa, in cadrul dezbaterilor care au
urmat nu s-a ajuns la un consens in aceasta privinta. Motivatia acestui esec, spun
specialistii, I-a constituit complexitatea pietei internationale a forfetarii si faptul c3,
derularea tranzactiilor pe aceasta piata necesita luarea in considerare a mai multor
variabile, ceea ce ingreuneaza procesul de standardizare si de adoptare a unor noi
tehnologii. Este vorba despre relatii de afaceri care insa nu functioneaza fara o
implicare personala. Actorii acestei piete sunt reticenti asupra legalitatii utilizarii unui
cadru electronic standardizat de comunicare Si operare, precum = Si
utilizarea/acceptarea documentelor in format electronic. Existd temerea ca noile
tehnologii nu confera suficienta siguranta, expunand unor riscuri prea mari institutiile
care forfeteaza.

Toate acestea sunt cu siguranta motive serioase de ingrijorare/teama, insa
nici unul nu este imposibil de surmontat, asa cum o demonstreaza experienta altor
piete. De fapt, este vorba de un amestec de teama, retinere si complacere din partea
forfetorilor. Multi specialisti se tem de schimbare, de faptul ca modernizarea pietei
va determina scaderea marjelor de profit, pierderea brevetelor si a locurilor de
munca. De aceea, se complac in aceasta situatie, afirmand ca disparitia pietei

forfetarii a fost previzionatd de multi ani, dar ea incd functioneaza.. insa,

% Roventa, Mihaela , Introducere in forfetare si factoring: tehnici moderne de finantare a activitdtii de export“,
Ed. Economica, Bucuresti, 2002
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supravietuirea si dezvoltarea acestei piete depind de standardizarea si modernizarea
ei. Aceasta ar trebui sa constituie o prioritate pentru toate institutiile de forfetare.

Este adevarat ca tranzactiile de forfetare sunt nestandardizate, complexe si
nu se preteaza unor solutii tehnologice standard totusi, exportatorii doresc aceste
lucruri iar noii investitori vor aprecia existenta lor. Utilizarea unor solutii tehnologice
nu este imposibila, fapt demonstrat si rezultatele obtinute de cateva institutii de
forfetare selectate pentru testarea unei platforme electronice de lucru in timp real,
care a fost aprobata si apoi lansatad in data de 15 mai 2003. Cu siguranta, vor fi
necesare ajustari si corectii pentru a se obtine un sistem unamim acceptat, sigur Si
verificat in piata. Pe piata forfetarii, poate mai mult decat pe alte piete financiare, se
manifesta tendinfa ca fiecare instituiie de forfetare sa se considere
detinatoarea/proprietara unui .brevet de inventie. unic pentru maniera in care fsi
deruleaza afacerile, exacerband pana la extrem termenul de confidentialitate, fata de
celelalte institutii de forfetare si chiar fata de colegii din propria institutie, atunci cand,
de fapt, exista niste reguli nescrise pe care le urmeaza si respecta toata lumea. Prin
transparenta si uniformitatea oferita de utilizarea unei platforme de lucru comuna
tuturor institutiilor de forfetare, nu se vor pierde contractele existente, ci vor fi atragi
mai multi participanti, ceea ce va determina cresterea pietei si posibilitatea de a oferi
clientilor reinformatile necesare fundamentarii unei decizii corecte de
investire/finantare, lucru care s-a demonstrat in cazul factoring-ului.

Avocatii/jurigtii specializatii in operatiuni de forfetare sustin necesitatea
adoptarii unui set de norme si practici (Uniform Custom and Practice . UCP), in
genul celor emise de Camera de Comer{ International de la Paris (CCIP) pentru
acreditive, incasouri, garantii etc. Ei caracterizeaza piata forfetarii ca pe un paradis al
avocatilor si sustin ideea ca multe din aspectele si probleme prezente, care complica
solutionarea litigiilor aparute din operatiunile de forfetare pot fi cu usurinta
solutionate prin adoptarea unor uzante/norme general acceptate. Conceptele de
comert electronic si semnatura electronica au fost deja acceptate le nivel
international desi mai exista inca diferente in reglementarea lor in legislatiile
nationale. Securitatea mesajelor electronice este unul din principalele elemente ale
riscului operational cu care se confrunta orice piata care trece printr-un proces de
transformare tehnologica. insa, codificarea si protejarea datelor/mesajelor nu mai
reprezinta o problema pentru platformele electronice din zilele noastre, ele

dovedindu-se fezabile si sigure. Cu toate acestea, securitatea datelor ramane o
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preocupare majora si, de aceea, trebuie pastrat echilibrul intre promovarea
beneficillor operatiunilor electronice si protejarea integritatii pietelor si a
participantilor pe aceste piete. Oricum, toate acestea raméan la latitudinea fiecaruia,
adoptarea unui sistem standardizat sau utilizarea noilor tehnologii sunt optionale iar
beneficiile pe care le ofera sunt evidente.

In acest sens, prioritatile ar putea fi urmatoarele:

¢ realizarea unui consens/acord privind acceptarea unor practici standard pe
piata. Absenta unor principii generale de lucru constituie o bariera in calea intrarii pe
piata forfetarii. Aceste uzante general acceptate nu sunt imposibil de stabilit, lucru
dovedit odata cu standardizarea unor piete mult mai complexe. Necesitatea lor este
recunoscuta de participantii pe aceasta piata, care insa sunt in dezacord referitor la
conditiile de forma si substanta. Lipseste starea de .urgenta. (presiunea timpului) in
adoptarea acestor masuri/principii si chiar seriozitatea in tratarea acestui subiect. In
2003, IFA a angajat un avocat pentru a rescrie aceste reguli/principii generale, pe
baza propunerilor Tnhaintate de membrii sai, urmand ca ultimele versiuni sa fie
publicate si sa circule intre membrii IFA, astfel incat, in urma colectarii ultimelor
recomandari sa se obtina un document unanim acceptat, acesta fiind si motivul
principal al infiintarii IFA. IFA este, de fapt, o organizatie care auto-reglementeaza
piata forfetarii, si, in consecintd este responsabilda cu stabilirea, revizuirea si
impunerea standardelor de functionare pentru membrii sai si desfagurarea echitabila
a operatiunilor de comert international,

+ organizarea de dezbateri pe tema standardizarii documentelor si strans legat
de aceasta, stabilirea unei autoritati centrale si a unui agent neutru de decontare a
tranzactiilor. Un inceput |-a reprezentat propunerea unei platforme de tranzactionare,
n masura in care ea va fi acceptata de piata. Existenta unei institutii independente,
insarcinata cu gestionarea documentelor, va face tranzactionarea creantelor mai
accesibila, reducand semnificativ costurile (nu va mai necesara reluarea procesului
de analiza la fiecare tanzactionare) si riscul sustragerii sau pierderii documentelor
(asemanator EUROCLEAR);

% implementarea unei platforme similare de tranzactionare, neutra, care va face
piata mai eficienta si transparenta, oferind tuturor participantilor accesul la si
schimbul rapid de informatii. Astfel, va fi posibila gestionarea in mai bune conditjii a
volumului in crestere al schimburilor comerciale. Datele referitoare la tranzactiile

efectuate vor fi stocate, dand posibilitatea oferirii unor informatii complexe si
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integrate membrilor care vor subscrie la aceasta platforma. Acest sistem centralizat
de raportare si diseminare a informatiilor va conduce la realizarea unei piete a
forfetarii extrem de transparente care va permite atat investitorilor sa-si estimeze cu
acuratete cuantumul investitiilor cat si exportatorilor sa cunosca costurile exacte ale
finatarii prin forfetarea creantelor pe care le au asupra importatorilor.

Ca orice alta afacere, forfetarea trebuie reinventata/innoita in mod constant,
pentru a gasi cele mai adecvate modalitati si mijloace de a servi/raspunde cat mai
bine intereselor clientilor.

Forfetarea si factoringul, ca metode de finantare sunt asemanatoare si o analiza
comparativa este realizata in tabelul de mai jos:

Analiza comparativa factoring — forfetare

Factoring Forfetare

Orientarea regionala La nivel national in tarile | - la nivel international. Cum
OECD, cu tendinte de |tranzaciile se bazeaza pe

expansiune spre tarile n | garantii bancare, este

dezvoltare dezvoltat la nivelul multor
tari
Obiectul tranzactiilor - Tn general bunuri de |- echipamente, utilaje etc
consum si servicii (de obicei Tn proiecte de
anvergura)
Obiectul cesiunii - documente comerciale | -instrumente financiare
(facturi, contracte) (bilet la ordin, cambie etc)
Dimensiunea pietei - redusa - net superioara

factoringului

Durata Intre 30-180 de zile pentru | - 1intre 1-7 ani, pentru
contracte ce prevad o |contracte ce prevad plati

singura plata periodice

Marimea contractelor -intre  20.000 — 100.000 | - >250.000 USD ajungéand
USD, valoarea medie a | panala 20 mil USD
contractelor fiind 30.000

Relatia contractuala - factorii au acces la o parte | - marea majoritate  a
relativ insemnata din | operatiunilor de facturare se
activele aderentului bazeazd pe o singura

trazactie
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3.2.2.4. Franciza

Franciza®® este un sistem de comercializare bazat pe o colaborare continua intre
persoane fizice sau juridice, independente din punct de vedere financiar, prin care o
persoana, denumita francizor, acorda unei alte persoane, denumita beneficiar,
dreptul de a exploata sau de a dezvolta o afacere, un produs, o tehnologie sau un
serviciu.

Francizorul este un comerciant care:

- este titularul drepturilor asupra unei marci inregistrate; drepturile trebuie sa
fie exercitate pe o durata cel putin egala cu durata contractului de franciza;

- confera dreptul de a exploata ori de a dezvolta o afacere, un produs, o
tehnologie sau un serviciu;

- asigura beneficiarului o pregatire initiala pentru exploatarea marcii
nregistrate;

- utilizeaza personal si mijloace financiare pentru promovarea marcii sale,
cercetarii si inovatiei, asigurand dezvoltarea si viabilitatea produsului.

Beneficiarul este un comerciant, persoana fizica sau juridica, selectionat de
francizor, care adera la principiul omogenitatii retelei de franciza, asa cum este ea
definita de catre francizori.

Know-how este ansamblul formulelor, definitilor tehnice, documentelor,
desenelor si modelelor, retelelor, procedeelor si al altor elemente analoage, care
servesc la fabricarea si comercializarea unui produs.

Reteaua de franciza cuprinde un ansamblu de raporturi contractuale intre un
francizor si mai multi beneficiari, in scopul promovarii unei tehnologii, unui produs
sau serviciu, precum si pentru dezvoltarea productiei si distributiei unui produs sau
serviciu.

Cumpararea unei francize poate oferi avantaje substantiale pe care o
companie nou infiintata nu le poate obtine in mod traditional :

= Existenta unui brand - francizele vand de obicei produse cu o piata

regionala, nationala sau internationala.

36 Blideanu, D. , Franciza e elemente fundamentale “, Revista de Comert nr.9 /septembrie 2004
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Trainingul - de obicei francizorii acorda trainingul necesar celor care
cumpara fransiza, lucru deosebit de important pentru accederea la un
anumit know-how.

Puterea cumpararii engross - francizorii de obicei cumpara materie prima
si materiale engross si au o putere mare de negociere pe care o companie
mica nu o are. Aceasta permite oferirea un pret mai mic sau cresterea
marjei profitului. Majoritatea francizelor presupun cumpararea n bloc,
ceea ce presupunerea eliminarea inconvenientului de a cauta furnizori.
Publicitatea - de obicei francizorul face campanii promotionale intense
care ajuta pe cei care au cumparat francizele. Chiar mai mult, cativa
francizati pot sa puna in comun fonduri pentru a derula o campanie
publicitara regionala.

Un model de afaceri - multi francizori au atins succesul dintr-un motiv
fundamental : modelul afacerii este testat si functioneaza. in decursul
activitatii s-au confruntat cu toate problemele care ar putea aparea, au
facut fata si costurile erorii sunt deja platite.

Contabilitatea si bugetarea - cand se adopta o franciza se vor primi
modelele testate deja care feresc de implementarea unor noi metode i
modele.

Alte ajutoare — Franchizorii sunt dispusi sa furnizeze training de la

marketing pana la resurse umane.

Riscurile francizei:

Beneficiarul francizei poate pierde controlul afacerii;

Problemele francizorului sunt si problemele celui care a cumparat franciza;
Existenta unui contract cu clauze stricte;

Marja redusa de initiativa si creativitate pentru beneficiar;

Pot aparea probleme la repatrierea profiturilor;

Controlul limitat asupra francizatilor s.a.

O afacere in franciza implica din partea persoanei fizice sau juridice devenite

francizat, achitarea a 3 categorii principale de taxe:

taxa initiala de franciza (,franchise fee”) care permite francizatului sa

beneficieze de toate avantajele oferite de francizor si reteaua de franciza.
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Taxa initiala de franciza se achitd o singura data, la intrarea in sistemul de
franciza si se prezinta de regula, sub forma unei taxe in forma fixa, ce poate
varia intre cateva mii si cateva sute de mii de dolari.

» taxa de redeventa (,royalty fee”) care, in general, trebuie platita saptamanal,
lunar sau trimestrial, c& procent din vanzarile totale, brute sau nete. In
anumite cazuri, aceasta poate fi 0 suma fixa ce trebuie platita, chiar in cazul
in care afacerea nu aduce profit. Aceasta taxa este justificata prin oferirea
catre beneficiar a dreptului de a utiliza numele francizorului si a imaginii
companiei acestuia. Trebuie deci avuta in vedere clauza contractuala a taxei
de redeventa, deoarece aceasta poate obliga beneficiarul la plati pe toata
durata contractului.

» alte taxe asimilate francizei cum ar fi: taxa de marketing sau de publicitate,
taxa de rezervare, taxa de apartenenta la lantul francizei, taxa de asistenta
tehnica si service.

Cu 160 de retele de franciza dezvoltate pana acum in Romania, din care 60
numai n ultimii doi ani, piata francizei este considerata de specialisti inca la inceput.
Desi lucrurile au demarat cam greu, potentialul de dezvoltare este ridicat, iar
integrarea europeana, care induce perceptia unei economii sigure si predictibile
pentru ntreprinzatori, va dinamiza lucrurile.

Din cele 160 de retele functionale de franciza, marea majoritate sunt dezvoltate
de branduri straine. Exista insa si circa 20 de companii romanesti care au reusit sa-
si dezvolte asemenea retele: Rodipet, Tina R, Ziua, Angst, Cris Tim, Coco Rico,
Elvila sau Depozitul de calculatoare. in acelasi timp, si IMM-urile romanesti incep sa
fie mai informate pe acest subiect, corectand astfel una din piedicile in dezvoltarea
sistemului - deficitul de informatie.

Domeniile care s-au pretat cel mai bine in Romania la achizitionarea unei
francize sunt pe retail - comert (56 % din marcile francizate), servicii (23 %),
restaurante si fast-food-uri (16 %) sau baruri si cafenele (5 %). Pana acum, mai putin
productia. Un mare potential de dezvoltare o au francizele din domeniul serviciilor.
Se pot dezvolta retele de gradinite, crege, curatatorii, agentii imobiliare, saloane de
coafura sau spalatorii auto, care pot supravietui pe o piata din ce In ce mai
competitiva beneficiind de notorietatea unei marci certe. Conform unei anchetei
CCIRB, domeniile preferate de firmele romanesti interesate sa activeze in franciza

sunt in principal serviciile si comertul (30% fiecare din totalul celor care au raspuns
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la chestionar), urmate de productie (peste 20%), intr-o masura mult mai scazuta
constructiile (5%) si alte domenii. Puterea mica de cumparare a romanilor este unul
dintre principalele obstacole in calea expansiunii francizei. Mai mult de jumatate din
repondenti doresc sa aloce mai putin de 10.000 euro in achizitionarea unei francize,
n timp ce numai 10% vor sa investeasca mai mult de 50.000 euro.

Lipsa de finantare, eterna nemultumire a companiilor romanesti, franeaza si
dezvoltarea retelelor de franciza. Costul achizitionarii unei francize inseamna o taxa
de intrare care poate varia In marje foarte extinse, intre 0 - pentru Fornetti, cea mai
extinsa retea de franciza din Romania - si 100.000 de euro, costuri pentru trainingul
pe care 1l asigura francizorul, pentru achizi{fionarea mobilei - care trebuie sa respecte
standardele impuse de brand. De asemenea, de regula, francizatul trebuie sa
plateasca o taxa de marketing sau publicitate, costuri care ajung si ele la 2 - 5 la
suta din cifra de afaceri. Apoi, francizatul trebuie sa plateasca o redeventa care
poate fi platita lunar sau trimestrial si care poate fi calculata in suma fixa sau ca
procent din cifra de afaceri realizata.

Avantajul principal al francizei este siguranta afacerii. in timp ce statisticile
arata ca 80 la suta din afaceri dau faliment in primii trei ani, in domeniul francizei
rata de esec este de numai 10 la suta. Totusi, pentru achizitionarea unei francize,
solicitantul trebuie sa aiba abilitati manageriale dovedite si, de multe ori - mai ales
pentru comert , trebuie sa detind un spatiu comercial cu vad. Desi rata de
profitabilitate este mai mica in sistemul franciza, principala motivatie a investitorilor
este legata e viabilitatea sistemului; francizatul nu are cheltuieli de publicitate, de
cercetare, el este sustinut pe intreaga durata a colaborarii de know-how-ul
francizorului.

Daca in anul 2006 cifra de afaceri a retelelor de franciza a fost de un miliard
de euro, fata de nivelul de 890 de milioane de euro in 2005, anul 2022 estimeaza o
piata a francizelor cu cifra de afaceri peste 5 miliarde de euro pe an.

Peste 65% din cifra de afaceri a retelelor de franciza a fost generata de
activitatea din Bucuresti. Acest rezultat arata ca orasele din provicie au potential
imens. Tn anul 2019 erau inregistrate aproximativ 450 de concepte, din care anual
ies de pe piata doar 15, ceea ce reprezinta o rata ridicata de succes.

Sunt insa si state unde sistemul de franciza este foarte dezvoltat, unul dintre
exemple fiind Franta care are peste 18.000 de francizati si 2000 de concepte. Rata

de succes a retelelor de fraciza in Roméania a fost estimata la 89%.
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Distingem mai multe categorii de francize?’:

»>  Contractele de franciza in distributie, presupun ca francizatul vinde anumite
produse intr-un magazin care poarta sigla francizorului. Aceasta este forma
cea mai raspandita de franciza.

»>  Contractele de franciz& n servicii, presupun ca francizatii ofera servicii sub
semnul, marca francizorului, conformandu-se directivelor acestuia din urma.

»  Contractele de francizd in productie : francizatul fabrica produsele pe care
apoi le vinde, respectand indicatiile oferite de francizor in privinta procesului
de productie.

»  Contractele de franciza industriald incadreaza productia industriala sau
agricola, clasificare facutéd avand ca baza anumite norme. Putin dezvoltata in
exteriorul Statelor Unite, franciza industriala este dublata de o franciza de
comercializare sub aceeasi marca.

Deseori, retelele pot prezenta diferite niveluri de integrare reciproca ale francizorilor

sau francizatilor. Distingem astfel®® :

»  Contractele de franciza corner care autorizeaza vanzarea de produse ale unui
francizor intr-un spatiu destinat in magazin. Folosita rar de cateva marci de
fabricanti, relatia intre cei doi, francizor si francizat, seamana foarte tare cu
cea existenta ntre furnizori si clienti.

»  Contractele de franciza financiara permit disocierea intre aportorul de capital
(francizatul) si managerul/ gestionarul salariat al francizorului sau francizatului.

»  Contractele de francizd asociativa (participativd) releva asocierea de
capitaluri, in care francizorul obtine o participatie care poate ajunge pana la 50
% din capitalul francizatului. Este o modalitate prin care francizorul poate
controla reteaua francizatilor sai.

» Contractele de master francizd: francizorul acorda unui sef de
intreprindere dreptul de a franciza el insusi marca detinutd intr-un spatiu
geografic bine determinat. Formula a fost inventata in SUA pentru a extinde o
retea in toate statele. Este folositd de francizori straini, in special pentru a

patrunde pe piete noi.

37 Beshel, Barbara —An Introduction to Franchising—,2001,
38 Gheorghiu, G. Turcu, G. N. Operatiuni de franciza“, Ed. Lumina Lex, Bucuresti, 2002
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>  Retelele de francizd mixte : contrar retelelor clasice care au doar cateva
magazine pilot apartindnd francizorului, sucursalele pot avea o pondere mare
in numarul magazinelor in retelele mixte. Existenta numeroaselor sucursale
dovedesc increderea pe care o are francizorul in conceptul sau si pot fi
adesea benefice francizatilor, dar pot de asemenea sa lase un semn de
intrebare privind franciza ca un concept adecvat de dezvoltare a afacerii si
realizand din aceasta cauza un climat tensionat. Aceastd este una din
reinformatiile pe care orice viitor francizat trebuie sa le cunoasca, Tnainte de
adera unei retele.

»  Contractele multi-francizd sunt Tincheiate atunci cand un francizor
incredinteaza unui francizat, considerat a fi un bun intreprinzator, mai multe
unitati ale aceleiasi marci. Retelele care au o vechime considerabila, pot avea
zeci de multi-francize, este exemplul mult prea bine cunoscutei marci
McDonald’s.

»  Contractele pluri-franciza (a nu se confunda cu cele de multi-franciza) permit
unui Tntreprinzator francizat sa detina mai multe marci. Acest caz este des
intalnit in moda pret-a-porter, sau mai bine spus in echipa casei de moda.
Astfel personalul unei anumite case de moda poate fi intalnit pe aceeasi

pozitie sau alta Tntr-o altd casa de moda.

3.2.2.5. Capital derisc (venture capital)

Capitalul de risc, cunoscut si sub numele de private equity, venture capital sau in
terminologia romaneasca, fonduri de investitii, se refera la sumele investite de
companii specializate in astfel de operatiuni, in afaceri cu grad mare de risc, investitji
ce se fac pe termen scurt sau mediu.

Aceste companii desi devin actionari ai entitati finantate se retrag dupa
rambursarea capitalului investit si a unei dobanzi prevazute.

Capitalul de risc reprezinta principala sursa de finantare a afacerilor din domeniul
tehnologiilor inovative. Tn termeni relativi, ,venture capital” (fonduri investite n
investitii noi si neverificate, deci avand un risc mare) detin inca o pondere mica in
totalul pietelor de capital, dar dinamica lor devine din ce In ce mai importanta. Rolul
lor in privinta cresterii economice se gaseste in stadiile critice, incipiente, ale
dezvoltarii multora dintre companiile devenite astazi giganti ai economiei mondiale.

Totusi, detinatorii de capitaluri care investesc banii lor in actiuni riscante, precum
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fazele de debut ale constituirii unor firme complet noi, spera sa aiba succes in viitor,
caci altfel pur si simplu nu si-ar investi banii. Acestia se implica prin participarea ca
membri Tn consilile de conducere sau consilieri de management, sugerand
conducerilor fondurilor cu capital de risc anumite directii strategice de investitii.

in afara aspectelor ce tin de stricta capitalizare a companiei putem observa ca
investitorii furnizeaza companiei asistenta si consultanta in elaborarea planului de
afaceri, know-how, si ii fac expertiza in prisma cotarii ei la bursa intr-un moment din
viitor. Principalul motiv al acestor investitii cotate ca fiind de risc este obtinerea unui
profit superior unuia obtinut normal cu aceeasi suma. Aceasta este unitatea de
masura a succesului unei investitii Venture.

Capitalul de risc pe piata romaneasca este destul de slab reprezentat, deoarece
riscurile pe care si le asuma sunt destul de importante, exista spiritul autarhic si lipsa
de flexibilitate si experienta manageriala si instrumentele legislative specifice sunt
insuficente.

Paradoxal, in acest caz nu lipsa banilor creeaza problemele, ci sumele mari
de creditare, pornind de la 500.000 si pana la 10.000.000$, oferite de firmele de
acest gen din Romania (sumele sunt totusi mici fata de capitalul venture vehiculat in
Occident).

Un fond de private equity nu cumpara niciodata fara sa stie cand anume va
vinde; are intotdeauna in vedere daca peste patru sau cinci ani va exista cerere pe
piata pentru compania pe care intentioneaza sa o cumpere. Dintr-o suta de companii
analizate se concretizeaza doar cateva tranzactii, find aleasa doar cele care
prezinta potentialul de multiplicare de cel putin patru sau cinci ori a banilor investiti.
in general, perioada de investitii intr-o companie este cuprinsa intre trei si cinci ani,
cu posibilitatea de extindere pana la sapte sau opt ani, in functie de evolutia pietei si
performantele companiei

In Europa, piata capitalului de risc este fragmentata, in prezent existand 27 de
medii de operare diferite. Acest lucru influenteaza in mod negativ atat mobilizarea de
fonduri, cat si investitiile. Desfasurarea de operatiuni transfrontaliere este din ce in
ce mai complexa, iar fondurile mici tind sa evite sa investeasca in afara jurisdictiei lor
nationale. In special pe pietele de capital de risc mic sau emergente, este greu ca

fondurile sa se extinda, sa se dezvolte si sa atingd masa critica de tranzactii.
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Un cadru de reglementare mai bun ar conduce la scaderea costurilor
operationale si a riscurilor, ar creste fluxul de capital de risc si ar TImbunatati
functionarea pietelor de capital de risc, ceea ce ar fi in avantajul IMM novatoare.

Se considera ca pentru inlaturarea barierelor din calea mobilizarilor de capital si
a investitiilor transfrontaliere ale fondurilor cu capital de risc este nevoie ca structurile
de capital de risc care functioneaza bine sa fie adoptate si recunoscute in celelalte
state membre.

Autoritatile nationale ar putea recunoaste faptul ca fondurile dintr-un alt stat
membru, care functioneaza pe piata respectiva, se supun deja regimului de
reglementare din tara de origine. Solutia propusa presupune ca autoritatile nationale
sa aiba niveluri reciproc acceptabile de control si transparenta in ceea ce priveste
fondurile cu capital de risc.

Desi IMM novatoare reprezinta doar o mica parte din totalul de intreprinderi mici,
acestea au capacitatea de a genera beneficii considerabile prin crearea de noi locuri
de munca si tehnologii noi. Un studiu recent efectuat asupra industriei arata ca
firmele din UE care primesc fonduri proprii si capital de risc au creat un milion de noi
locuri de munca in perioada 2000-2006°%%; peste 60% din aceste locuri de munca au
fost create de firmele care au beneficiat de capital de risc, gradul de angajare din
aceste intreprinderi crescand cu 30% pe an. In plus, intreprinderile novatoare si
orientate catre crestere, care sunt sustinute de capital de risc au alocat cercetarii Si
dezvoltarii Tn medie 45% din totalul cheltuielilor, ceea ce reprezinta, ih medie, 3,4
milioane de euro pe intreprindere pe an sau 50.000 de euro pe salariat, adica de
sase ori mai mult decat primii 500 mari investitori in cercetare-dezvoltare din UE-25.

In plus, capitalul de risc este din ce Th ce mai important pentru salvgardarea
mediului (1,25 de miliarde de euro mobilizati in 2006). Fondurile cu capital de risc
durabile investesc intre 1 si 5 milioane de euro n principal pentru investitiile primare,
cele in resursele de energie regenerabile si tehnologiile curate.

Avantajele finantarii prin capital de risc:
- nu se platesc dobanzi si nici rate la finantarea acordata, pentru perioada
pentru care a fost semnat contractul initial de finantare;

- nu se solicita constituirea de garantii pentru finantare.

39 http://www.evca.eu
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- Aceasta infuzie de capital nu figureaza in evidentele firmei ca datorii ci ca

surse financiare proprii (este aport la capitalul social);

- Odatd cu banii, fondul aduce si specialisti sai care vor asista

intreprinzatorul la managementul firmei;

- Ofera capital atunci cand alte surse de finantare nu sunt disponibile

(creditele ar putea limita cresterea companiei);

- Asigura maximizarea valorii companiei printr-o structura financiara

adecvata;

- Interesele fondurilor de investitii coincid cu cele ale antreprenorilor;

- Acces la o gama larga de relatii de afaceri — de ex. potentiali clienti,

parteneri strategici, alti investitori

Ratele de rentabilitate pe care le cer fondurile cu capital de risc sunt foarte
mari, 30-35% de obicei, intrucat si ele, la randul lor, trebuie sa se imprumute de la o
organizatie, care isi asuma riscul si care cere, la randul ei, un randament ridicat. Una
dintre caracteristicile principale ale investitiei de capital de risc este termenul scurt
sau mediu pe care se realizeaza. Fondurile de capital de risc, desi devin actionari,
nu raman in afacerea respectiva, ci ies din investitie dupa un termen impus de
restituire a creditului si a dobanzii.

Acest tip de asociere cu un fond de capital de risc prezintda un mare
inconvenient: intreprinzatorul trebuie sa participe cu o suma mai mare decat a
fondului, pentru c& fondul s&-si pastreze pozitia de actionar minoritar. In afard de
acest lucru, in Romania, fondurile de capital de risc nu sunt destinate in special
IMM-urilor, ci mai ales firmelor mari care doresc o infuzie de capital pentru o anumita
perioada. Evident, exista posibilitatea ca un fond de risc sa doreasca sa fie partener
si cu o firma nou-infiintata.

in ceea ce priveste dimensiunea sumelor anuale investite sub forma
capitalului de risc, Romania a beneficiat de 250 milioane euro in 2006, comparativ
cu 110 milioane euro in 2006 ceea ce indica o crestere semnificativa, desi ca
pondere in totalul investitilor sub aceasta forma in Europa Centrala si de Est
reprezinta doar 6.5%.4°

Capitalul de risc este directionat spre firme aflate in diferite stadii de
dezvoltare, o clasificare folosita in literatura de specialitate fiind:

40 Central and Eastern Europe Statistics 2007 EVCA
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- firme aflate in stadiu incipient (seed)

- firme recent infiintare (start-up)

- firme n dezvoltare (expansion)

- Tnnoirea capitalului

- preluari de firme (buy-out).

Tipuri de tranzactii cu capital de risc

Investitii Tn entitati existente

Investitii Capital Start-up Expansiune | Buy-out Capital de
initial Tnlocuire
Varsta 1-2 ani 2-3 ani 3-5 ani > 5 ani > 5 ani
entitatilor
in care se
investeste
Scopul Dezvoltarea | Lansarea | Expansiunea | Aducerea Aducerea
investitiei | si activitatii si | si cresterea | entitatii la nivelul | entitatii la
finalizarea | inceperea | entitatji urmator nivelul
conceptului | vanzarilor urmator
initial al
afacerii
Folosirea | Finalizarea | Realizarea | Finantarea | Achizitia afacerii | Achizitia
capitalului | cercetarii si | produsului | cresterii sau a unei divizii | afacerii de
dezvoltarea | si capacitatii cu pastrarea la un alt
planului de |inceperea | de productie, | managementului | fond cu
afaceri campaniei | dezvoltarea | existent capital de
initiale de | unor risc
marketing | produse noi

sau intrarea

pe piete noi

Conform datelor furnizate de EVCA, capitalul de risc s-a orientat catre start-

up-uri in proportie de 28%, firme in dezvoltare 35%, cumparari de firme (buy-out)

32% si inlocuirea capitalului 5%.
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Fondurile de private equity au incheiat putine tranzactii pe piata roméneasca,
desi sumele disponibile pentru investitii sunt de ordinul miliardelor de euro, unul din
principalele motive fiind lipsa oportunitatilor care implica preluari de peste 50
milioane euro. Un alt factor care limiteaza numarul tranzactiilor incheiate de fondurile
de private equity este oferta mare de pe piata de companii de 1-10 milioane de euro.
Sunt foarte multi bani disponibili, dar sunt putine deal-uri. In plus, echipele de
management ale celor zece fonduri de investiti prezente in Roméania nu au
capacitatea de a pune la lucru banii pe care 1i au la dispozitie.

Investitiile de risc in Romania in perioada 2017-2020

VENTURE INVESTMENTS
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Fig 14

3.2.2.6. Ingerii (BUSINESS ANGELS)

Ei sunt de obicei conducatori ai unor afaceri de succes sau profesionisti care fac
importante investirii Tn alte afaceri, in special in afaceri emergente. Ei de obicei
investesc in domeniul lor de activitate sau de expertiza.

Cel mai important rol al unui astfel de investitor este de a infuza capital intr-o
entitate economica inca de la inceput. Dar n plus fatd de banci sau alte tipuri de
investitori acestia fac mai mult decéat simpla sustinere financiara. Ei preiau rolul de
consultant principal , mai ales cand afacerea se afla la inceput.

~ingerii”* pot fi surse importante pentru accederea ulterioara la anumite
Tmprumuturi, stabilirea consiliului executiv, alegerea consultantilor principali, si chiar

intalnirea de potentiali clienti sau parteneri. ins& trebuie tinut cont de un aspect

41 Gerald A. Benjamin — Angel capital. How to raise early stage private equity finance Ed. John Wiley and Sons
2005
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important. Desi au o calitate mai speciala, un astfel de investitor ramane totusi un
investitor. Ei asteapta profit si datorita partii care o detin in companie sa obf{ina
beneficii. De obicei o perioada de 5-7 ani este considerata rezonabila pana se
recupereaza banii ( sau vanzare a companiei, sau cotarea ei la bursa si vanzarea
actiunilor).

Angels Investors" sunt altceva decéat sponsorii si mult mai accesibili decat
fondurile de investitii sau bancile.

In general, fondurile nu se incurcé cu 10-50.000 de dolari sau euro. Bancile la
randul lor au si ele anumite criterii dupa care igi aleg clientii. Aici isi gaseste locul si e
nevoie de un asa-numit "angel”.

Conceptul de "angel investor" este putin cunoscut in tara noastra. Desi in SUA
exista n jur de 225.000 de business angels, iar in Franta aproximativ 6 business
angels la 100.000 de locuitori, in Romania nu poate fi vorba nici macar de unul la
100.000 de locuitori.

Antreprenorii romani nu cunosc atat de bine activitatea unui business angel incat
sa aiba suficienta incredere in el. Implicit, investitiile de acest tip sunt intalnite destul
de rar.

Teama multor intreprinzatori este ca, in cazul atragerii unor investitori si cedarea
unor parti din afacere, risca sa piarda controlul asupra afacerii. Insd aceasta temere
nu este justificata, deoarece acesti business angels nu intentioneaza sa ramana in
afacere pe termen lung, ci ei au pregatit un plan de exit, prin vanzarea partii lor din
afacere catre proprietarul afacerii in schimbul unei sume care sa justifice riscul si
implicarea lor.

Acest tip de finantare este cunoscut gi sub denumirea de seed financing, in
sensul ca este acest capital investit este vazut ca samanta necesara pentru
cresterea afacerii si pentru atragerea unor alfi potentiali investitori , daca este cazul.

Avantajul principal al unui antreprenor care apeleaza la un business-angel si
reuseste sa castige un asemenea partener este ca nu are nevoie de vreo garantie
pentru aceasta finantare venita de la ingerul-investitor (la banca sau in alte tipuri de
finantare, riscurile bancherilor sau ale investitorilor sunt partial sau total acoperite cu
diverse tipuri de garantii). in plus, rolul unui business-angel este in general mai activ
decat cel al investitorilor financiari institutionali, pentru ca acesta poate oferi sprijin
direct si personal in elaborarea sau rafinarea strategiei, stabilirea si urmarirea

obiectivelor, un audit informal permanent asupra organizatiei, structurarea
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departamentelor companiei, aducerea si motivarea unor resurse umane valoroase in
companie (care vor veni sa lucreze acolo pe baza reputatiei acelui business-angel),
furnizarea de contacte utile de afaceri. Nu in ultimul rand, un business-angel cu
experienta poate gasi rute de a duce afacerea la urmatorul nivel (avand acces la
fonduri de investitii si banci, poate refinanta afacerea sau, de ce nu, poate gasi rute
de exit prin vanzarea catre un alt investitor a companiei, cu un randament foarte bun
nu doar pentru el personal, cat si pentru antreprenorul care a beneficiat de acest
parteneriat).

Comparativ, Marea Britanie numara in jur de 20.000 de business angels,
investitile anuale ridicandu-se la cateva miliarde de euro. Spre deosebire de tara
noastra, unde fenomenul se afla la inceput, iar banii se duc catre domenii precum
servicile sau imobiliarele, in Franta, acest tip de investitori finanteaza si idei mai
originale, precum infiintarea unei formatii de muzica sau edituri de carte. Asociatia
investeste intr-o afacere numai daca exista si o investitie individuala a unuia dintre
membri.

Nu exista statistici oficiale, dar un studiu Biz Angels (companie infiintata pentru a
intermedia legatura intre business angel si antreprenori) aratd ca domeniile
principale de interes ale investitorilor sunt servicii de afaceri (aproape 14%),
pregatire/training (peste 12%), imobiliare, turism, recreere, cercetare (in jur de 11%),
hardware si software (aproape 10%).

Desi business angels exista in majoritatea tarilor, un fenomen de data recenta
este crearea de retele formare de business angels. Deoarece una din problemele
majore ale finantarii cu ajutorul acestor “ingeri” este intalnirea dintre entitatile ce au
nevoie de finantare si business angels, solutia la aceasta problema este crearea
acestor retele. In general, business angels sunt investitorii informali privati care pun
capital, expertiza manageriala, experienta, relatii in afaceri aflate in faza incipienta,
localizate geografic in imediata vecinatate deoerece ei vor sa pastreze contactul cu
entitatea finantata*?. Practic, acest aspect limiteaza aria in care ei pot actiona.

Prin infiinfarea retelelor de business angels (BAN) este inlaturat acest
inconvenient. BAN sunt retele organizationale publice sau private care actioneaza ca

intermediar intre business angels si intreprinzatori.

42 Reitan, B,.Sorheim, R. — The informal venture capitalmarket in Noway- Investor caractheristics, behaviour
and preferences, Venture Capital An International Journal of Entrepreneurial Finance, 2000 p.129-141
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Mai jos sunt creionate céateva criterii de baza recomandate de Marius Ghenea, un
business angel de success din Romania, pentru ca cei care doresc finantare prin
astfel de investitori sa poata face alegerea cea mai buna, daca au posibilitatea:

o “Alegeti un investitor business-angel care sa aiba gradul potrivit sau dorit de
voi in ceea ce priveste implicarea in afacere: sunt antreprenori care, mai ales
la Tnceput de drum, prefera un business-angel extrem de activ, chiar hands-
on in afacere, care sa il ajute, sa il ghideze pe partea de strategie, dar uneori
chiar si in zona de operatiuni; dimpotriva, sunt antreprenori care prefera un
business-angel mai putin implicat in activitatea operationald, care sa participe
doar la deciziile importante.

« Incercati sa gasiti un business-angel care a investit deja cu succes si in alte
proiecte similare (ca industrie, tip de activitate etc.) cu cel pe care il dezvoltati
Voi acum.

« Alegeti investitorul potrivit ca valoare a finantarii.

» Cautati business-angels ,cat mai aproape de casa”. De fapt, si ei vor cauta
acelasi lucru. Pentru un business-angel, s& investeasca la mare distanta
inseamna cresterea semnificativa a costurilor (deplasari, sedinte de board,
discutii cu echipa) dar si a riscurilor (mai departe Tnseamna mai putin sub
control).

e Si pentru ca este vorba despre cum va poate ajuta un business-angel, ultimul
si cel mai important criteriu de alegere a celui mai potrivit business-angel este
,ce poate aduce in afara de bani?”

Una din principalele deficiente ale acestei forme de finantare o reprezinta
inexistenta unei piete fizice, localizata, unde sa se poata intalni cererea cu oferta
de fonduri pentru astfel de investiti. Aceasta lipsa a determinat aparitia de
diverse retele de business angels.

Investitorii de acest fel tind sa se grupeze in asociatii sau grupuri mai mici sau
mai mari, astfel incat sa poata sa fie disponibili pentru cei care cauta finantare.
Asocierile pot fi in functie de zona geografica, de tipul afacerii finantate etc.

In Romania o astfel de asociere este TechAngels, un grup de investitori din
domeniul tehnologiei, iar activitatea acestora este in crestere de la an la an,
astfel incat in anul 2019 cifra investitiilor a fost de 4 ori mai mare fata de 2017, iar
in 2021 datele arata ca vor depasi 6 milioane de euro, cifra anului dinainte de

pandemie.
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La nivel european exista BAE (Business Angels Europe) o retea care
inglobeaza la randul ei peste 250 de alte retele nationale sau locale cu peste
40.000 de membrii individuali, precum si EBAN (European Business Angel
Network), o retea cu peste 150 de organizatii din peste 50 de tari care au ca
obiectiv finantarea n diferite stadii a antreprenorilor din Europa, cu scopul de a
acoperi un gol care exista intre finantarea start-up-urilor din fondurile personale
ale antreprenorilor, familiei si prietenilor (famidy, friends and fools) si finantarea in
faza de dezvoltare a afacerii pe baza capitalului investit de fondurile de investitii.
in forma ei organizata oficial, aceasta retea a aparut in 1999 si de atunci este in

continua crestere.

3.2.2.7. Crowdfunding (Multifinantare)

Desi aparent noud, ideea de crowdfunding, adica strangerea sumelor de bani
necesare pentru a finanta un obiectiv de la mai multd lume a aparut undeva prin anii
1875, odata cu necesitatea gasirii sumelor de bani pentru a construi piedestalul pe
care sa fie pusa Statuia Libertatii oferita cadou americanilor de catre francezi.
Pulitzer a facut apel la mandria americanilor si din sume mici s-au strans astfel banii
necesari.

Crowdfunding-ul este in esenta o strategie de marketing implementata fie
Tnaintea fie in timpul productiei unui produs cultural, social sau politic. Se aseamana
foarte mult cu fundraising (strangerea de fonduri) cu deosebirea ca se incearca
eliminarea ideii de donatie si se pune accent pe partea de recompense.

Aceasta forma de finantare s-a dezvoltat tacit inca din anii 2000, un rol important
n evolutia acestuia avandu-l internetul.

Crowdfundingul a aparut si in Roméania sun forma platformelor de multifinantare
sau finantare participativa. Firmele romanesti pot obtine finantari si prin intermediul
platformelor internationale cum este Indiegogo, dar in cazul in care produsele firmei
sunt cu specific si adresabilitate locald este mai bine sa se solicite finantare pe
platforme roméanesti.

Ca antreprenor, pentru a obtine finantarea pentru un produs ce urmeaza a fi
realizat, antreprenorul solicita bani pe platforma online urmand ca finantatorii sa fie

recompensati sub forma produsului fie gratuit, fie personalizat, fie la un pret redus
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etc. In Romania exista opt astfel de platforme de crowdfunding. Pe langa sursa de
finantare, crowdfundingul mai are si alte avantaje cum ar fi pretestarea ideei de
afacere si gasirea de noi clienti. In esenta, finantatorii start-upului sunt si primii
clienti.

Trebuie mentionat faptul ca platformele de crowdfunding retin o parte din suma
acumulata, care poate varia intre 0 si 10%.

Ca multe alte fenomene economice, si crowdfundingul a aparut in Roméania ca o
realitate economica, inainte de a fi reglementata juridic. In prezent nu exista o lege a
multifinantarii. A existat un proiect de lege initiat in 2014 care insa nu s-a finalizat
intr-o lege care sa reglementeze aceasta forma de finantare. Lipsa acesteia ridica
probleme legate de modalitatea de tratarea din punct de vedere contabil si fiscal a
fondurilor astfel obtinute. Opinia specialistilor este ca aceste fonduri nu pot fi tratate
ca si donatji, ci mai degraba ca niste vanzari cu plata in avans, deoarece finantatorii
vor primi in schimbul sumelor avansate produsele start-upului, chiar daca preful este
unul promotional.

O varianta pe care proiectul de lege o propunea era de a oferi sustinatorilor, in
schimbul banilor, actiuni sau parti sociale. Opinia personala este ca aceasta varianta
nu este viabila si nici convenabila pentru antreprenor, doarece numarul finantatorilor
poate fi foarte mare, sumele adunate prin aceasta forma de finantare putand ajunge
de ordinul sutelor de mii de euro. Aceasta ar insemna diluarea actionariatului si
poate pierderea controlului asupra propriei companii.

O alta varianta de tratare a acestor fonduri este inregistrarea lor ca imprumuturi
acordate de persoane fizice si care beneficiaza in schimbul acestora de o dobanda.

Uniunea Europeana s-a gandit sa faca reglementari pentru protejarea micilor
investitori individuali care finanteaza si ei startup-uri in speranta ca acestea vor
ajunge companii mari si vor obtine castiguri. Daca pe burse existd un cadru normativ
prin care investitorii sunt protejati intr-o anumitd masura, pe platformele de
crowdfunding, din afara pietei de capital reglementate, UE a vazut ca este nevoie de
legi care sa guverneze aceasta activitate de finantate.

Bineinteles, riscurile sunt prezente in orice investitie, dar reglementarile vin cu un
cadru predictibil de asumare a riscurilor.

Cea mai noua reglementare UE, de anul trecut, este Regulamentul 1503/2020,

privind furnizorii europeni de servicii de finantare participativa pentru afaceri si de
modificare a Regulamentului (UE) 2017/1129 si a Directivei (UE) 2019/1937.
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Regulamentul se va aplica obligatoriu din 10 noiembrie 2021, in toata Uniunea
Europeana, inclusiv in Romania. Pana atunci, Romania trebuie sa dea o lege care
sa stabileascd un cadru national de aplicare a regulamentului. Tn mod normal,
regulamentele europene, spre deosebire de directive, nu au nevoie de legi care sa le
transpuna in legislatia nationalda, dar acum, acest regulament prevede faptul ca
statele membre stabilesc un anumit cadru de aplicare, prin legi interne.

La nivel mondial, cele mai cunoscute site-uri de crowdfunding sunt Kickstarter si
Indiegogo, din SUA. Prima nu permite finantarea proiectelor prin vanzarea unor parti
sociale, dar este foarte populara in randul startup-urilor care vor sa obtina fonduri
vanzandu-si produsele catre sustinatori. Indiegogo a introdus in 2016 finantarea prin
equity crowdfunding, pentru startup-urile care voiau sa obtind investiti de la
sustinatori, in schimbul unor parti sociale.

In Romania prima si cea mai cunoscutd platformd de crowdfunding este
Seedblink, lider de piata, insa din decembrie 2021 are un concurent serios Si anume

platforma Ronin, unde contributia minima este de 100 de ron.

3.2.2.8. Incubatoare de afaceri

Numele generic al acestor companii este foarte sugestiv: ele cumpara diferite
firme aflate n faze initiale de dezvoltare - de start-up (proiect), sau recent infiintate.
Ele pun la dispozitia antreprenorilor o serie de servicii strategice si logistice pentru a
se dezvolta.

Conform Comisiei Europene un incubator de afaceri (pepiniera de intreprinderi
cum se defineste in limba franceza) este un loc in care sunt concentrate, ntr-un
spatiu limitat, intreprinderi recent create. Obiectivul incubatoarelor este de a spori
sansa de crestere si durata de supravietuire a acestor intreprinderi, furnizandu-le
spatii modulare, cu servicii comune, ca si o incadrare in scopul asigurarii unor
servicii specifice. Accentul este pus, Tn mod esential, pe dezvoltarea locala si pe
crearea de locuri de munca. Orientarea tehnologica este deseori lasata pe un plan
secundar. Intre serviciile acordate de céatre incubatoarele de afaceri: spatiu flexibil,
consultanta directa in afaceri, consultanta manageriala sau expertiza manageriala
directa, servicii de birotica, baze de date, informatii de piata, software, computere si
logistica, marketing, engeneering, design, servicii de contabilitate, cautarea si

oferirea de oportunitati financiare si uneori chiar un ,capital de risc. O alta definitie si
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totodata o alta viziune asupra dezvoltarii incubatoarelor de afaceri este data de
Asociatia Nationala (Americana) a incubatoarelor de afaceri. Astfel, un incubator de
afaceri este un program de asistentd in domeniul afacerilor pentru crearea gi
dezvoltarea firmelor antreprenoriale. in acelasi timp, incubatoarele de afaceri sunt
instrumente pentru incurajarea transferului tehnologic, revitalizarea comunitatilor si
crearea de noi locuri de munca.

Necesitatea acestor incubatoare de afaceri deriva din intelegerea faptului ca
noile Tntreprinderi, in special cele inovative, necesita o finantare intensa céata vreme
rodul lor este vulnerabil la intemperiile pietei, exact ca un copil neprotejat sau fara
sistem imunitar. Scopul declarat este insa facilitarea dezvoltarii si Tmbunatatirea
bazei antreprenoriale dintr-o regiune, in conditiile globalizarii pietii, conditii care ofera
noi oportunitati pentru IMM-uri in tarile in curs de dezvoltare.

Realizarile in acest domeniu sunt pretutindeni in lume, pornind de la tarile
puternic industrializate si pana la cele aflate in curs de dezvoltare, sau chiar slab
dezvoltate industrial. in Statele Unite, o forma particulard de incubator de afaceri, a
constituit-o aga numitul micro-credit, incd de la Tnceputul anilor 90, strategiile si
politicle de dezvoltare economica si-au schimbat optica Tn ce priveste
antreprenoriatul. Daca in anii 80 strategiile vizau atragerea de intreprinderi, orasele
si regiunile fiind Tn permanenta concurenta pe acest sector, acum se merge mai
degraba pe crearea de intreprinderi. Acest nou val al strategiilor de dezvoltare,
accentueaza rolul individului, mai curand decat al teritoriului si s-a concretizat prin
numeroase parteneriate public - privat. Termenii microcredit si micro-intreprindere
sunt adesea folositi cu acelasi sens. In fapt, programele de microcredit sunt
subansamble ale programelor de micro-intreprindere, diferenta constand in faptul ca,
pentru programele de micro-credit contractarea creditelor este unul din serviciile
furnizate in mod particular. Dar pe ansamblu, este vorba despre stimularea crearii de
intreprinderi si prin procurarea, in acelasi timp, a capitalurilor necesare demarajului,
precum si formarea noilor antreprenori.

Incubatoarele joaca astfel patru roluri principale:

- de ,parinte" - sustinand managerii firmelor incubate atat din punct de vedere
tehnic cat si material

- de ,mediu" - ofera posibilitatea dezvoltarii rapide a strategiilor de afaceri ale

firmelor incubate
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- de ,investitor" - incubatorul aduce capital in schimbul unor actiuni ale firmelor
incubate, la fel ca si firmele cu capital mixt; diferenta este ca incubatorul se implica
activ in dezvoltarea firmei incubate;

- de ,club de afaceri" - incubatorul cauta si ofera oportunitati de afaceri firmei
incubate, facilitandu-i intalnirea cu alti jucatori de pe piata.

Existd mai multe tipuri de incubatoare ele putand fi grupate, dupa structura
serviciilor furnizate in:

- Traditionale -urmaresc dezvoltarea firmelor care pot Tnregistra o
schimbare rapida a tehnologiilor de fabricatie;

- Pentru afacersi;

- Culturale — sprijind activitati culturale si sociale;

- Tehnologice — sprijina firme care dezvolta produse sau servicii aparute in
urma unor cercetari gtiintifice;

- Agricole — fincurajeaza dezvoltarea afacerilor in domeniul agricol si
inovarea tehnologica in agricultura.

Prin definitie, incubatoarele de afaceri sunt create pentru a sprijini dezvoltarea
intreprinderilor aflate la inceput de activitate, care au idei, dar nu dispun de know-
how, nu stiu sa faca un plan de afaceri si nici nu au resursele financiare pentru
inchirierea, la preturile pietei, a unui sediu adecvat. Analistii apreciaza ca o cauza
frecventa a esecului intreprinderilor de tip start-up este lipsa suportului financiar,
deoarece firmele mici sunt obligate sa functioneze pe piata pe baza propriilor
resurse, fara a beneficia de sustinere financiara care sa le ajute sa faca fata
presiunilor mediului concurential. Aici intervine rolul incubatorului de afaceri: pe
langa asigurarea suportului logistic necesar, aici se organizeaza cursuri de pregatire,
se intocmesc planuri de afaceri, se invata cum trebuie realizat un proiect pentru
atragerea fondurilor puse la dispozitie de finantatorii interni sau externi, ntr-un
cuvant, se insusesc primii pasi in lansarea unei afaceri. Odata cu dezvoltarea firmei,
aceasta se rupe de incubatorul in care s-a nascut si incepe sa functioneze pe cont
propriu.

Actionarii unui astfel de incubator, pot fi universitati de prestigiu, administratii
locale, banci si chiar firme private. Banii necesari pentru astfel de incubatoare de
afaceri provin fie de la stat, iar in zonele eligibile si de la UE —care finanteaza astfel

de proiecte cu pana la 50%. Dupa finantarea initiala - acordata pentru o perioada de
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4 ani, acestea trebuie sa se autofinanteze. Ca sa reuseasca in 4 ani de zile sa se
autofinanteze, incubatoarele dezvolta activitati cum ar fi:

« ajuta la finantarea firmelor ce vin la incubator (stabilirea de contacte)

e ajuta la desfacere(pregateste personal de vanzare)

e presteaza activitati de servicii

e organizeaza cu ajutorul universitatilor partenere scoli de afaceri de tip MBA.

Incubatoarele de afaceri reprezinta instrumentul utilizat de catre autoritatile
publice, pentru a Tncuraja formarea si supravietuirea noilor intreprinderi. Analizele
efectuate indica faptul ca acesta este un domeniu in care autoritatile locale si
autoritatile guvernamentale pot asigura valoare adaugata ridicata. Scopurile
principale ale Incubatoarelor de Afaceri sunt de a ajuta noile afaceri sa se
consolideze si sa devina creatoare de noi locuri de munca. Schemele financiare
destinate sustinerii Incubatoarelor de Afaceri trebuie sa includa principalele aspecte,
cum sunt scopurile si obiectivele de inceput ale schemei, precum si criterii privind
abilitatile manageriale solide ale echipei de conducere a centrului de incubare.
Managementul incubatorului trebuie sa prezinte calificarea si experienta adecvata
pentru a asigura marketingul si suportul pentru planificarea afacerilor si care sunt in
concordanta cu nevoile specifice ale micilor intreprinderi, iar politica de selectie a
IMM trebuie focalizata pe start-up sau afaceri de dimensiune mica pentru a le
asigura o crestere rapida. Politica de iesire din incubatorul de afaceri identifica clar
momentul in care intreprinderile care au atins o anumita rata de crestere economica
trebuie sa paraseasca incubatorul. Regulile interne ale incubatorului trebuie sa
stabileasca norme clare de excludere din incubator pentru clientii care au
performante scazute. Proprietatea spatiilor destinate incubatorului trebuie sa fie clar
definita pentru intreaga perioada de functionare a acestuia. In cazul in care
incubatorul de afaceri isi va inceta activitatea, se va urmari ca, la transferul
infrastructurii create, sa se evite crearea de avantaje pentru una sau mai multe
intreprinderi, indiferent de forma juridica de organizare sau regimul de proprietate al
acesteia. Incubatoarele de afaceri sunt create pentru a sprijini si a face parte dintr-un
cadrul strategic national, axat pe prioritatile economice de dezvoltare. In acest sens,
trebuie fincurajata realizarea unor interdependente economice intre zonele
geografice propuse pentru a fi dezvoltate, tocmai pentru ca evolutia lor s-ar putea
produce in cadrul unei retele sustenabile de incubatoare de afaceri care vor aplica

cele mai bune proceduri in domeniu.
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National Business Incubator Association (NBIA) este o asociatie infiintata
in 1985 care are drept scop promovarea dezvoltarii noilor afaceri si educarea
mediului de afaceri si a investitorilor cu privire la beneficiile incubatoarelor. in prezent
asociatia numara peste 900 de incubatoare afiliate, raspandite pe teritoriul Statelor
Unite si inca 40 de tari.

in prezent, in Romania numarul si impactul incubatoarelor de afaceri este
destul de scazut, pentru a satisface nevoile specifice ale IMM-urilor aflate n faza de
inceput de dezvoltare a afacerii, sau care functioneaza deja. Distributia geografica
inegala si rata de supravietuire foarte mica, au facut ca o serie de incubatoare
infiintate cu sprijin international sa inceteze sa functioneze in momentul in care s-a
incheiat finantarea, dat fiind faptul ca sprijinul din partea autoritatilor locale, al
Guvernului, sau al sectorului privat a fost inexistent sau insuficient pentru a le
mentine in functiune. Constituirea lor nu a avut la baza planuri de afaceri pe termen
lung si parteneriate care sa asigure finantarea dupa incetarea sustinerii financiare
din partea donatorilor.

Incubatoarele de afaceri constituie un instrument financiar eficient de stimulare a
infiintarii si dezvoltarii IMM-urilor, eligibil pe fonduri structurale.

Incubatoarele de afaceri nu sunt generatoare de noi entitati economice sau locuri
de munca care functioneaza izolate in spatiu. Pentru a avea succes, ele trebuie sa
se integreze intr-un sistem local - sau, mai bine chiar, regional - de colaborare cu
felurite tipuri de organizatii si institutii. Parteneriatul public-privat reprezinta cheia
dezvoltarii sanatoase a oricarei economii regionale, iar in aceste economii IMM-urile
reprezinta o parte esentiala, de neinlocuit.

Guvernul sustine infiintarea de incubatoare de afaceri prin masuri specifice:

* Facilitarea accesului IMM la spatii de lucru in conditiile unor chirii reduse si in
termeni flexibili (cresterea taxei pentru chirie gradual, in timp, pentru
facilitarea functionarii firmei in primele luni);

= Furnizarea de utilitati la valori reduse si fara taxe de conectare initiale;

= Furnizarea de servicii de consultanta pentru planul de afaceri, in domenii ca
marketing, contabilitate, legislatie;

= Asistenta pentru negocierea unor linii de credit avantajoase cu bancile locale
si alte institutii financiare.

in sprijinul dezvoltarii mediului de afaceri si a start-up-urilor in special, a fost

emisa Legea 102/2016 privind incubatoarele de afaceri.
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Tipurile de incubatoare care pot fi infiintate sunt urmatoarele:

incubator de afaceri cu portofoliu mixt (vizeaza IMM-urile cu potential de
crestere dintr-o gama larga de sectoare);

incubator de afaceri tehnologic (vizeaza IMM-urile cu potential de crestere
tehnologic);

folosirea incubator de afaceri academic (vizeaza IMM-urile a caror activitate
rezida in aplicarea sau rezultatelor activitatii de cercetare-dezvoltare din
cadrul unei universitati ori al unui institut de cercetare sau dezvolta initiativa
antreprenoriala din mediul universitar, avand ca obiectiv retinerea tinerilor in
comunitate si comercializarea tehnologiilor elaborate si dezvoltate de studenti
sau de facultate);

agroincubator de afaceri (vizeaza IMM-urile sau societatile agricole);
incubator de afaceri social (foloseste spiritul antreprenorial si inovatia pentru a
crea impact social);

incubator specific unui sector (ofera toatda gama de servicii necesare celor
care au o idee fezabila, aplicabila intr-un anumit sector, expresie a po-
tentialului endogen existent in acel teritoriu);

incubator virtual (ofera servicii de incubare prin internet, sub forma portalurilor
de afaceri);

incubator pentru activitati nonagricole in mediul rural.

Fondatorii incubatoarelor de afaceri au dreptul la o serie de facilitati fiscale, care vor

fi acordate in baza unor scheme de ajutor de stat. Mai exact, este vorba despre:

scutirea de la plata impozitului pe teren, corespunzator terenului aferent
incubatorului de afaceri, cu aprobarea autoritatilor locale;

scutirea de la plata impozitului pe cladiri, corespunzator cladirilor care fac
parte din incubatorul de afaceri, cu aprobarea autoritatilor locale;

scutiri de la plata oricaror taxe datorate pentru eliberarea certificatelor de
urbanism, autorizatiilor de construire si/sau desfiintare de constructii pentru
terenurile si cladirile aferente incubatorului de afaceri, cu aprobarea

autoritatilor locale.

Chiar daca numarul lor este in crestere, incubatoarele de afaceri nu ofera, de

obicei, oportunitati de finantare, de aceea urmatorul pas ar trebui facut in directia

sprijinului financiar.
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in momentul de fata, finantarea incubatoarelor de afaceri se poate face din
fonduri private, din fonduri publice ale bugetelor consiliilor locale sau judetene, in
limita sumelor aprobate cu aceasta destinatie, sau din fonduri externe nerambursa-
bile.

Din anul 2019 se incearca modificarea legislatiei privind incubatoarele de afaceri
si In aceste sens exista un proiect de lege care elimina conditia existentei unui studiu
de fezabilitate pentru realizarea unui incubator iar de la 6 tipuri de incubatoare de

afaceri cum este prevazut in actuala lege, numarul va fi redus la 3.

3.2.2.9. Acceleratoarele de afaceri

Acceleratoarele de afaceri sunt asemanatoare si in acelasi timp diferite de
incubatoarele de afaceri. Definitia acceleratorului de afaceri conform aceluiagi
proiect de lege, mentionat mai sus este "Program derulat Tn cadrul incubatorului de
afaceri, care asigura rezidentilor, in etape, accesul la surse de finantare, in scopul
lansarii pe piata, in termen de 3 péna la 6 luni, a unui produs sau serviciu. Programul
poate include activitati de educatie antreprenoriald, mentorat si de networking, in

vederea cresterii rapide a afacerii”.

In esenta, un accelerator de afaceri este un program intensiv de afaceri oferit de
catre organizatii care sprijinad afaceri incipiente. In cadrul acestui program, care
dureaza cateva luni (de regula trei sau patru), sunt oferite activitati de mentorat,
educationale gi acces la surse de capital. Participantii ,absolva” programul care este
asa cum se poate observa foarte concentrat si de regula isi prezinta la final ideile n

fata potentialilor investitori, in cadrul unei asa numite ,, Demo Day”.

Printre cele mai cunoscute acceleratoare de startupuri de tehnologie, in Europa,

se numara SeedCamp si TechStars in Londra si StartupBootcamp in Dublin. Alte

acceleratoare cunoscute sunt Rockstart, in Olanda, Oxygen si Founders Institute Tn

Marea Britanie, TechPeaks in Italia si, mai aproape de Romania, Eleven si
LaunchHUB in Bulgaria. Inscrierea intr-un accelerator implica, de cele mai multe ori,
cedarea a 5% pana la 9% din afacere contra unei investitii initiale minore, de regula

suficienta pentru a acoperi cheltuielile fondatorilor pe perioada de desfasurare a
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programului, de obicei trei luni, desi in unele cazuri poate dura chiar sase luni sau un
an. In medie, investitiile aceleratoarelor nu dep&dgesc 30.000 euro, in functie si de cat

de mare este echipa.

In ultimii 10 ani numérul acceleratoarelor de afaceri a ,explodat” de-a dreptul,
astfel incat daca in 2005 in SUA era inregistrat doar un astfel de accelerator, in

prezent exista 578. in Romania existau Tn 2017, opt acceleratoare de afaceri.
Cui i se potriveste un accelerator de afaceri?

Raspunsul la aceasta intrebare este: in principal celor care doresc sa se
dedice 100% ideii lor de afaceri, celor care sunt dispusi sa se relocheze pentru
cateva luni unde este situat acceleratorul si accepta programul extrem de intensiv,

asemanator unei tabere de concentrare.

Diferente intre incubatoarele de afaceri si acceleratoarele de
afaceri
Desi aparent similare, exista cateva diferente esentiale intre incubatoare si
acceleratoare de afaceri:
- incubatoarele sprijina idei de afaceri incipiente, care sunt in etapa infiintarii lor, in
timp ce acceleratoarele sunt destinate cresterii unor afaceri déja existente;
- durata sprijinului- in timp ce firmele stau Tn incubator un timp destul de lung, de la 1
an pana la 3 ani si cresterea acestora este lenta, in accelerator timpul petrecut este

fix, de 3 pana la 6 luni.

"g C DO O -

incubatoare

Termen lung

Ritm mai lent

Programe pentru antreprenori

Fig 15. Asemanari si deosebiri intre incubatoare si acceleratoare de afaceri
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Capitolul 4 Costul surselor de finantare a investitiilor economice

4.1. Costul surselor proprii de finantare

in determinarea costului capitalului propriu si analiza oportunitatii utilizarii

acestuia trebuie avute in vedere mai multe aspecte printre care:

accesibilitatea surselor de finantare

prezervarea drepturilor actionarilor/proprietarilor

cele doua “taisuri ale sabiei” privind participarea activa in management
obtinerea de profituri

flexibilitate versus disciplina

impactul levierului financiar

impactul avantajelor fiscale

punctele de vedere ale creditorului si ale investitorului

In evaluarea surselor de finantare trebuie sa se faci o comparatie a costurilor

diferitelor surse angajate. Avand in vedere ca o entitate economica nu se poate

finanta integral pe seama surselor proprii, costul global al capitalului angrenat in

activitate este de fapt un cost mediu ponderat calculat dupa formula clasica:

koe =k

CPR DAT
e + kd ’
PASIV PASIV

unde kec — costul mediu ponderat

ke — costul capitalului propriu (rentabilitatea asteptata de actionari)

kd — costul capitalului imprumutat

Se considera ca existd doud mari grupe de surse de finantare: capitaluri proprii,

respectiv capitaluri proprii interne, obtinute prin autofinantare pe baza reinvestirii

unei parti din profitul net, si capitaluri proprii externe, procurate prin emisiuni noi de

actiuni sau majorarea valorii celor existente, precum si capitaluri imprumutate, cum

ar fi creditele bancare, creditele comerciale oferite de partenerii de afaceri (daca sunt

obtinute cu titlu gratuit nu se iau in calculul datoriilor din cadrul formulei costului

mediu ponderat), creditele de scont pe bazd de titluri de valoare, Tmprumutul

obligatar, leasing-ul etc.

Fiecare dintre acestea au o metodologie specificd de determinare a costului lor.
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Dupa impozitare, ca urmare a tratamentului diferentiat al veniturilor de capital ale

actionarilor si creditorilor, costul mediu al capitalului se calculeaza cu formula:
CPR

ke = kg ———+ k(1 — 1)

€ PASIV

Deci, calculul costul mediu al capitalului este aparent simplu, dar trebuie sa se

DAT
rasiv’

unde t - cota de impozit

utilizeze costuri omogene, adica inainte sau dupa aplicarea cotei de impozit. De
asemenea, costul mediu ponderat se poate exprima atat in valori de piata, cat si in
valori contabile. Mai ales pentru intreprinderile cotate pe piata de capital, se
recomanda utilizarea valorilor de piata atat pentru estimarea valorii datoriilor, cat mai
ales pentru cea a capitalurilor proprii pe baza capitalizarii, ceea ce confera o
exprimare obiectivd si cat mai aproape de realitate a costului de oportunitate al
capitalului.

Ambele metode se bazeaza insa pe costurile istorice ale capitalurilor cu ajutorul
carora se fac previziuni privind ratele de remunerare asteptate de proprietarii de
capitaluri. Inadvertentele utilizarii costurilor istorice pot fi eliminate prin determinarea
unei structuri financiare optime care conduce la maximizarea valorii intreprinderii. Se
porneste astfel de la premisa cé& intreprinderea a stabilit in prealabil aceasta
structuré optima si estimeazé céa o va atinge ca obiectiv al politicii sale financiare.

In concluzie, costul capitalului este un indicator care nu poate fi calculat in mod
obiectiv si riguros. Calcului sau se bazeaza in mod inevitabil pe previziuni cu un grad
mare de incertitudine, fiind considerat un cost de oportunitate. Aceastad ratd de
oportunitate a capitalului exprimd simultan situatia intreprinderii prin prisma pietei
financiare ca rezultat al politicii sale de finantare si al politicii de investitii urmarite.

Indiferent dacéa se calculeaza nainte sau dupa impozitare, costul mediu ponderat
al capitalului depinde de doi factori important;:

»  structura financiara (ponderea capitalurilor proprii Si a celor imprumutate
in total capital), care reflectd proportia de participare a surselor de
finantare la formarea capitalului total al firmei. Se disting astfel capitalurile
permanente (CPR si DAT pe termen lung) utilizate pentru finantarea
ciclului de investitii, si capitalurile pe termen scurt, destinate in special
pentru finantarea ciclului de exploatare. Daca insa nevoia de fond de
rulment nu este finantatd integral pe seama fondului de rulment, se
apeleaza la creditele pe termen scurt pentru acoperirea acesteia. Aceasta

variabila a costului capitalului este endogena gestiunii si politicii financiare
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a firmei, fiind stabilitd de managerii acesteia in scopul reducerii costului
global al capitalului si al maximizarii valorii intreprinderii prin actualizarea
cash-flow-urilor generate cu acest factor de capitalizare redus. Tn anumite
conditii, modificarea structurii financiare conduce la cresterea valorii
intreprinderii;

»  costurile specifice ale diferitelor componente ale capitalului, facandu-
se distinctie in special intre capitalurile proprii si cele imprumutate, al céror
cost diferd semnificativ si care se influenteaza reciproc. Costul capitalului
total depinde de asteptarile investitorilor de capital privind rentabilitatea
asociata riscului investitiei lor in cadrul firmei, deci costurile specifice
surselor de capital reprezintd o variabild exogenad gestiunii financiare a
intreprinderii, dar dependentd de situatia acesteia pe piata financiara si

monetara.

Costul capitalului propriu

Asa cum se deduce pe baza formulei de calcul, costurile capitalurilor proprii si
Tmprumutate influenteaz& costul mediu, ceea ce explica preferinfa pentru o ratéd a
indatorarii cat mai mare, ceea ce genereazad economii fiscale ca urmare a
deductibilitatii dobanzii, deci reducerea costului capitalului total. Dincolo nsa de
anumite limite, indatorarea determind cresterea riscului financiar si antrenarea de
costuri suplimentare de faliment, care pot anihila avantajele acesteia. Se impune
astfel determinarea si luarea in considerare a unei structuri financiare optime care
genereaza pe ansamblu efecte favorabile pentru o companie indatorata.

Tn literatura de specialitate*® sunt abordate in mod distinct patru componente
majore ale capitalului: creditul, actiunile preferentiale, profitul reinvestit (sau
acumulat conform traducerii din engleza), si emisiunile de actiuni ordinare, pentru
fiecare dintre acestea existand modele specifice de calcul a costului lor. Conform
acestei grupari a surselor de finantare, costul mediu ponderat al capitalului se

calculeaza dupa formula:

DAT
Fasiv

P E s
P pasiv € Pasiv 5 Pasiv

+k;(1—1)

koe =k

43 Halpern P., Weston J.F. , Brigham E.F — Finante manageriale, Ed. Economica, Bucuresti 1998
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unde:

P — valoarea actiunilor preferentiale
kp — costul actiunilor preferentiale

E — valoarea actiunilor comune

ke — costul actiunilor comune

S — profitul reinvestit

ks — costul profitului reinvestit

Costul actiunilor preferentiale (kp)

Actiunile preferentiale reprezinta titluri financiare hibride, intre instrumentele
de credit si cele de capital propriu. Detinatorii acestora au prioritate in incasarea
dividendelor fatd de actionarii obignuiti, dar nu au prioritate in fata altor categorii de
creditori. De asemenea, platile dividendelor la actiunile preferentiale nu sunt
deductibile fiscal, iar in caz de faliment detinatorii acestora nu pot cere falimentul
Tntreprinderi.

Costul componentei de actiuni preferentiale se stabileste Tn functie de
dividendul platibil la actiunea preferentialéd Dp si de pretul net de emisiune Pp sau
pretul pe care firma il primeste dupa scaderea costurilor de emisiune:

D
k, =2
Pp

Costul actiunilor preferentiale exprimd randamentul capitalului investit in acest
tip de actiuni inainte de impozitarea venitului personal. Deoarece actiunile
preferentiale au un grad de risc mai mic decat actiunile obisnuite, dar un risc mai
mare decat obligatiunile, costul acestei componente detine o pozitie de mijloc intre
costul datoriilor si cel al capitalului propriu, ceea ce 1i conferd un avantaj substantjal
printre sursele de finantare ale intreprinderii.

Costul profiturilor reinvestite (ks) este un cost de oportunitate care reflecta
rata de rentabilitate pe care actionarii o asteaptd de la capitalul investit de ei in
schimbul renuntérii la distribuirea imediaté a acestuia sub forméa de dividende. Desi
aparent se poate considera cd aceastd componentd de capital este gratuitd,
proprietarii decid sa reinvesteasca o parte din profit cu promisiunea ca acest capital
sé le ofere o remunerare viitoare superioaré celei medii pentru alte investitii cu grad

similar de risc. Daca firma investeste in proiecte cu o ratéd de rentabilitate superioara
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celei estimate de actionari, pretul actiunilor pe piata creste. In caz contrar, pretul
actiunilor scade si implicit se reduce valoarea de piata a firmei.

Costul noilor emisiuni de actiuni obignuite (capital propriu extern) sau ke
este mai mare decét cel al profiturilor reinvestite deoarece orice emisiune de actiuni
implicd anumite costuri de emisiune sau subscriere. Pentru ca o noua emisiune sa
fie beneficd pentru firma se impune luarea in considerare a costului sau a
rentabilitatii generate de aceasta.

In concluzie, orice intreprindere are la dispozitie patru modalitati principale de
finantare pe care le poate utiliza in diverse proportii simultan sau numai anumite
categorii in functie de necesitatile sale de finantare, de situatia si accesibilitatea
acesteia pe piata financiara, si mai ales in functie de costul acestor capitaluri proprii
si imprumutate. Autofinantarea este sursa cea mai siguré in conditii de profitabilitate,
dar aceasta implica de asemenea anumite costuri. Capitalul imprumutat utilizat pana
la o anumita limita, ofera avantajul reducerii costului global pe seama economiilor
fiscale realizate in conditii de profitabilitate. Comparativ, costul datoriilor este mai
redus decat cel al capitalurilor proprii externe: emisiuni noi de actiuni ordinare si
emisiuni de actiuni preferentiale. Dintre cele douéa surse externe de finantare, costul
actiunilor preferentiale este mai redus decéat cel al actiunilor ordinare ca urmare a
riscului asociat acestora.

Pornind de la considerentul ca profiturile acumulate reprezintd o componenta
a capitalului propriu si deci are o rata de rentabilitate aproximativ egald cu cea a
capitalului propriu extern, alti autori** sunt de parere cad existd doar trei surse
importante de capital: componenta de credit, actiunile preferentiale si actiunile

obisnuite. Astfel, formula de calcul a costului mediu al capitalului este urmatoarea:

DAT
Fasiv

P E
koo = k —+ k(1 —7)

P pasiv € Pasi
unde:

DAT - valoarea piata a datoriilor neconvertibile;

P - valoarea de piata a actiunilor preferentiale neconvertibile;
E - valoarea de piata a capitalului propriu;

kd - rata dobanzii pentru credite (capitalul imprumutat);

44 McKinsey & Company, Inc., T.Copeland, T.Koller si J.Murrin, Valuation Measuring and Managing the
Value of Companies, John Wiley & Sons INC., 2000
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kp - costul componentei de actiuni preferentiale;
ke - costul de oportunitate al capitalului propriu;

Alte surse posibile pot fi introduse in calcul conform combinatiei specifice de
surse de finantare ale firmei: leasing-ul (operational sau de capital), datoriile
convertibile, actiunile preferentiale convertibile, warrant-urile sau actiunile detinute
de salariati sau manageri conform programelor de stock-options etc.

Asa cum am mentionat anterior, finantarea nevoilor de capital ale unei
societati se poate face pe seama capitalului propriu, adica prin autofinantare, prin
majorarea valorii actiunilor existente sau prin emisiuni de noi actiuni. Autofinantarea
este cea mai sigura si accesibila sursa de capital pentru o intreprindere profitabila
care 1i asigura acesteia independenta fata de eventuali detinatori noi de capitaluri
(actionari si creditori). In plus oferd garantia obtinerii de surse suplimentare de
capitaluri. Totusi, acest capital propriu obtinut prin reinvestirea profitului net nu este
gratuit asa cum considera unii manageri, ci proprietarii acestuia trebuie sa fie
remunerati cel putin la nivelul costului capitalului propriu existent. Finantarea externa
prin capitaluri proprii este mult mai costisitoare si presupune accesul la piata de
capital, precum si nemultumirea unora dintre actionari si salariafi in cazul dilutiei si
nedistribuirii unei parti din profit.

Costul capitalului propriu reprezinta rata rentabilitatii asteptata de actionari
pentru remunerarea investitiei lor in intreprinderea respectivd. Se iau astfel n
considerare profiturile nete ale intreprinderii care influenteaza valoarea capitalurilor
proprii. Variabilitatea capitalurilor proprii este ridicata datorita caracterului rezidual al
acestora, adica actionarii sunt remunerati conform “regulii restului®, dupa achitarea
datoriilor catre creditorii firmei. Creditorii au prioritate Th a primi dobanda cuvenita, in
timp ce actionarii primesc dividende doar daca se obtine profit net si daca acestia
decid incasarea lor imediaté sau ulterioara, dar la o rata de remunerare mai mare ca
urmare a reinvestirii profitului. Costul capitalului propriu este dificil de determinat
deoarece nu este direct observabil pe piata ca in cazul ratei dobanzii pentru costului
datoriilor.

Costul capitalurilor propriu este un cost de oportunitate, reprezentand
remuneratia pe care investitorii 0o asteapta de la capitalul investit, {inand cont de
riscul asumat. Principiul care sta la baza determinarii costului capitalurilor proprii in
demersul actuarial vizeaza modul de remunerare a acestuia, ca pret al renuntarii la

lichiditate, in functie de o rata asteptatd de crestere viitoare superioara. Astfel, in

178




Investitiile in Romania si sursele de finantare ale acestora

estimarea costului capitalurilor proprii se porneste de la caracteristicile actiunilor,
care reprezinta instrumente financiare ce certifica dreptul detinatorilor acestora
asupra unei parti proportionale a intreprinderii Si a unei remunerari corespunzatoare.
Aceasta remunerare a actionarilor are un caracter rezidual, dividendele distribuindu-
se din fluxurile de trezorerie ramase la dispozitia intreprinderii dupa achitarea tuturor
obligatiilor, inclusiv a dobanzilor si principalului aferent imprumuturilor. Remunerarea
pecuniara a actiunilor este formatd atat din dividend, cat si din plus-valoarea
aferentd majorarii valorii de piata a actiunilor, constituind element de determinare a
rentabilitatii sperata a se obtine din detinerea unei actiuni.

Teoria si practica financiara recomanda utilizarea mai multor metode de
estimare a capitalului propriu, fiecare dintre acestea avand anumite limite si
probleme privind aplicarea lor. Cu toate impedimentele, specialistii in evaluare au la
indemana o mare varietate de date utile pentru evaluarea intreprinderii cu ajutorul
metodei discounted cashflow, ceea ce presupune ajustarea fluxurilor viitoare de
lichiditati cu ajutorul ratei de actualizare sau a costului capitalului. Deci determinarea
valorii companiei presupune in prealabil estimarea costului capitalului si implicit a
costului capitalului propriu. Cele mai utilizate metode de determinare a costului
capitalului propriu sunt: modelul Gordon-Shapiro de crestere constanta, modelele de
crestere diferentiatd sau metoda DCF (Discounted cash-flow), CAPM (capital asset

pricing model), APM (arbitrage pricing model) etc.

Metoda DCF (Discounted cash-flow)
In conditiile in care nu se intrevad operatiuni de rdscumparare sau vanzare a
actiunilor, achizitii si fuziuni, actionarii vor obtine castiguri numai din dividende. Deci,

pretul unei actiuni va depinde de valoarea actualizata a dividendelor viitoare:

a D
Py :Etzl—

t
(1+k.)t
Po = pretul curent al actiunii;
Dt = dividendul estimat in anul t;
ke = rata rentabilitatii asteptate de actionari pentru investitia lor.
Conform modelului Gordon-Shapiro de crestere constantd, daca se

previzioneaza ca dividendele vor creste cu o ratd constanta, atunci pretul actiunii

devine:
D , . D

Py =—— decirezultd k, =*+g
e—g P,
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Unde g reprezinta conform definitiei lui Gordon si Shapiro, rata de crestere a
dividendelor, calculata ca produs intre rata b, constanta de reinvestire a profitului net
si rata medie anuala r de rentabilitate neta a investitiilor noi.

Deci rata de rentabilitate a capitalului propriu depinde de randamentul
dividendelor (Di1/Po) ratd de crestere estimatd sau cerutd. Determinarea
randamentului dividendelor pe baza datelor de piatd este relativ simpla, dar
estimarea ratei de crestere constanta este dificila, ceea ce va conduce la succesul
sau insuccesul aplicérii acestei metode. Dacé ratele de crestere din trecut au fost
relativ stabile si investitorii agteaptd o continuare a datelor din trecut, rata de crestere
g se poate calcula pe baza datelor istorice ale firmei, luand in considerare fie rata de
crestere a dividendelor fie pe cea a castigurilor pe actiune (DIV sau EPS). in caz
contrar se impune o estimare internd sau externd a acestei rate de crestere ce
intervine in calculul costului capitalului propriu.

Estimarea internd a ratei de crestere pe baza componentelor cresterii se
bazeaza pe considerentul cd dezvoltarea firmei depinde de rata de distribuire a
dividendelor y si de rata de rentabilitate a noilor proiecte de investitii finantate pe
baza profitului reinvestit.

Considerand ca rata de distribuire a dividendelor este constanta si ca rata de
rentabilitate a prooiectelor noi de investitii este egald cu rentabilitatea estimata
pentru tot capitalul intreprinderii ROE, costul capitalului propriu are urmétoarea

formula:
k, =2+ vROE
Py

Analistii de valori mobiliare realizeazé frecvent estimari ale ratelor de crestere
a companiilor pe baza previziunilor privind vanzarile, profitabilitatea si factorii de
competitivitate. Analistii considera, ca si in cazul estiméarii cregterii pe baza
componentelor acesteia, cé rata de crestere se va mentine constantd pe toatd
durata de functionare a firmei.

Modelul Gordon — Shapiro se bazeaza pe ipoteza nerealista de crestere spre
infinit a dividendelor, caracterizata printr-o piata perfectd si finantarea integrala a
capitalurilor proprii.

In aplicarea acestui model trebuie sa se tind cont de urmatoarele limite:

- dividendelor nu vor creste la infinit, ci in timp se vor stabiliza la un anumit

nivel;
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- costul capitalurilor proprii nu trebuie limit la repartizarea dividendelor catre

actionari.

CAPM (capital asset pricing model)

Aceastd metodd considerd cé rata de rentabilitate a capitalului propriu
asteptatd de investitori este egald cu rentabilitatea titlurilor fara risc, la care se
adaugad prima de risc aplicabild unei actiuni medii, multiplicata cu coeficientul
gradului de risc specific unei actiuni:

ke =kpp + B(km — kyp)
kit — rata de rentabilitate pentru risc O
km — rentabilitatea medie a pietei
B - coeficient de risc al actiunii respective

Pentru a aplica CAPM in scopul estimarii costului capitalului propriu al unei
firme, se impune stabilirea celor trei factori care determina dreapta CAPM:
rentabilitatea pentru risc zero, prima de risc si riscul sistematic.

In practica se utilizeaza ca titluri cu grad de risc zero titlurile guvernamentale
americane: certificatele de trezorerie, obligatiunile de stat pe o perioada de 10 ani si
obligatiunile de trezorerie pe 30 de ani.

Unii autori recomanda utilizarea ratei obligatiunilor de trezorerie pe 10 ani
emise de guvernul american, deoarece certificatele de trezorerie emise pe termen
scurt au o durata de viatd mai lunga apropiatad de cea a cash-flow—urilor generate
de o companie; comparativ cu obligatiunile de trezorerie pe termen de 30 de ani,
obligatiunile pe 10 ani au o ratd de rentabilitate mai putin sensibila la schimbarile
neasteptate la inflatie, deci prima determinaté@ pe baza ratei lor de rentabilitate are o
lichiditate mai scazuta decat obligatiunile pe 30 de ani. In plus, index-ul portofoliului
de piata, de exemplu Standard & Poor’s are o duratd apropiatd de cea pentru care
se fac estimarile pentru prima de risc de piata si riscul sistematic al firmei.

Prima de risc reprezinta diferenta dintre rata asteptatda de rentabilitate a
portofoliului pietei si rata de rentabilitate pentru risc zero. Aceastd variabild se
determina fie pe baza datelor istorice, considerandu-se ca trendul perioadei trecute
se va mentine si in viitor, fie pe baza previziunilor analigtilor financiari. Ambele

abordari au si critici si adepti. La inceputul anului 2000, analigtii recomandau
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utilizarea unei rate de 3-8% pentru companiile americane ca primad de risc
determinaté pe baza datelor istorice in functie de media si de intervalul utilizat.

Desi aparent modelul CAPM pare sa aiba un grad mare de acuratete si sa
dea estimari precise pentru costul capitalului propriu in conditii de piata perfecta,
exista probleme ale aplicarii sale. Formula utilizeaza o rentabilitate medie a pietei pe
baza unui portofoliu diversificat, dar actionarii nu au intotdeauna un astfel de
portofoliu, acestia fiind interesati nu de riscul pietei, ci mai degraba de un risc total
care nu poate fi apreciat cu ajutorul coeficientului beta.

De asemenea, nu este clar inca daca trebuie folositd rata de rentabilitate a
titlurilor guvernamentale pe termen scurt sau lung, iar riscul sistematic si prima de
risc de piatd sunt dificil de determinat. Cu toate acestea, specialistii in evaluarea
afacerilor folosesc aceasta metoda cu bune rezultate bazandu-se in mare masura si
pe estimarile agentiilor din domeniu. Metoda este cu mult mai greu de aplicat in
cazul intreprinderilor non-americane cotate pe piete de capital eficiente, unde nu se
pot folosi previziunile analistilor financiari si diversele estimari ale ratelor cu risc zero
si ale primelor de risc.

Capital Asset Pricing Model (CAPM) descrie relatia liniara dintre risc si
randamentul investitiei, riscul fiind cuantificat cu ajutorul lui B, care reflecta riscul
sistematic, riscul comun intregului sistem economic. Teoreticienii macro-economiei
numesc acest risc ,risc de ciclicitate™®. Pretul actiunilor este barometrul expectatiilor
privind ciclurile economice. Desigur, unele domenii economice sunt mai afectate
decat altele de aceste evolutii ciclice. Din acest considerent exista tendinta de a
particulariza coeficientul B pe domenii economice.

in fapt, validitatea lui B depinde de mai multe lucruri. Dincolo de ciclicitatea
pietei, este vorba si despre schimbarile intervenite Tn structura portofoliului de afaceri
al unei firme. Din acest motiv este dezirabila determinarea lui B pe baza unor
informatii si date istorice bine delimitate, din perspectiva orizontului de timp, de
regulda 5 ani de zile, pentru a nu periclita validitatea estimatiei. Atunci cand, pentru
estimarea lui B aferent unei firme, datele disponibile sunt insuficiente se recurge la
analogii cu firme comparabile cu cea In cauza. In aceasta situatie existd un aspect

crucial care trebuie luat in calcul, este vorba de gradul de indatorare. Firmele pot

45 Gron, Anne & Winston, Andrew, ,,RiskOverhang and Market Behavior”; The Journal of Business, vol.74,
no.4, october, 2001, pp.591-612.
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avea nivele de indatorare diferite al caror impact este reflectat de (. Levierul
financiar (relatia dintre randamentul capitalului propriu gi gradul de indatorare) are
implicatii directe asupra deciziilor investitionale.

ROE = ROA + Lr
ROE - randamentul capitalului propriu,
ROA - randamentul activelor,
Lr- levierul financiar

Levierul financiar va avea efect pozitiv asupra randamentului capitalului
propriu atata timp cat randamentul activelor este superior costului dobanzii, dupa
impozitare, si are un efect negativ in caz contrar. Cresterea levierului financiar
conduce la cresterea lui B. Prin urmare, firmele pot utiliza levierul financiar pentru a-
si ajusta riscul sistematic la care se expun. In practica, pentru estimarea riscului
sistematic, se recurge la tehnica regresiei, plecandu-se de la datele istorice
inregistrate intr-un domeniu dat. De regula, pentru determinarea lui B aferent unei
firme se pleaca de la premisa ca politica de finantare a firmei este axata pe
imprumuturi (bancare sau obligatare, spre exemplu) si emiterea de actiuni. Prin
urmare, riscul asociat firmei i este dat de riscul specific celor doua categorii de surse
de finantare.
B - riscul firmei,
% - ponderea datoriilor, respectiv a capitalului propriu, n totalul pasivului (activului):

B =% datorii Bdatorii+%capital propriu Bcapital propriu

O valoare subiectiva a coeficientului B poate fi stabilitd de catre investitor, Tn
special in situatiile in care piata de capital dintr-o tara se afla intr-o fazéd emergenta
sau functionarea s& este marcatd de numeroase sincope. Determinarea riscului
sistematic asociat investitiei in fondurile proprii ale unei firme, se va face intr-un mod
oarecum subiectiv, ludndu-se n calcul, drept limita minimala a randamentului
asteptat (ke) valoarea medie a dobanzilor bancare la depozitele la termen. Caz in
care nu se mai poate vorbi de optimizare ci mai degraba de o estimare, cata vreme
sunt omise cerintele legate de rata de actualizare.

Cercetarile recente din domeniu propun ca solutie de rezolvare a acestui
inconvenient utilizarea unui model CAPM imbunatatit (build-up model)*® care
considera ca rentabilitatea asteptata a capitalului propriu are doud componente, rata

46 S.P.Pratt, Cost of Capital — Estimation and Applications, John Wiley & Sons INC., 2002
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pentru grad de risc zero si prima de risc. Prima de risc, la randul ei, este formata din
alte trei componente: prima de risc de capital, prima legatd de dimensiunea
intreprinderii si prima de risc specific companiei. Corespunzator conditiilor de
instabilitate economica si politicad ale fiecarei tari, se determind o primé de risc
specifica Tntreprinderii respective.

Modelul multifactorial - Arbitrage Pricing Theory

O alternativa la modelul unifactorial Capital Asset Pricing Model (CAPM), este
modelul multifactorial — Arbitrage Pricing Theory (APT). Arbitrage Pricing Theory
(APT) se bazeaza pe ipoteza ca exista cativa factori macro-economici care pot
influenta randamentul investitilor, cum ar fi: rata inflatiei, produsul intern brut,
credibilitatea mediului de afaceri etc. Tocmai acesta pare a fi punctul nevralgic al
modelului Arbitrage Pricing Theory (APT). Nu pot fi identificati cu usurinta factorii de
risc, si chiar daca au fost identificati, nu ofera certitudinea unei bune reprezentari
pentru
cuantificarea riscului sistematic*’. Forma operationala a modelului Arbitrage Pricing
Theory (APT) este:

ri=re +Bi1 (rFe-re)+ Bi2 (re2-re)+.....+ Bin (rFn-re),

unde

ri - randamentul investitiei sau activului i,

re- randamentul estimat al firmei pe piatd, data fiind influenta factorilor

(independentij intre ei) 1,2 ...n,

Bi - coeficientul de risc asociat randamentului investitiei sau activului i, data
fiind

influenta factorilor (independenti intre ei) 1,2...n,

ri - rentabilitatea plasamentelor fara risc.

Forma operationala a modelului Arbitrage Pricing Theory (APT) este o
extrapolare a Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Modelul Arbitrage Pricing Theory (APT) permite unui investitor sa-si adapteze
portofoliul investitional la obiectivele stabilite cu conditia sa fie in masura sa
perceapa sursele fundamentale de risc si sa poata estima volatilitatea factorilor de

risc identificatj.

47 McLaney, E., J., op.cit., p. 267 —295; Dowd, Kevin, op.cit., p.71.
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Altfel, este dezirabila simplitatea modelului Capital Asset Pricing Model
(CAPM) care, in complementaritate cu diverse tehnici  asociate
complementarismului, poate conduce la estimari realiste ale riscului. Prin urmare,
ceea ce trebuie retinut este faptul ca, indiferent de modalitatea aleasa, riscul inerent
unei afaceri trebuie cuantificat, intr-o forma sau alta. In cazul micilor afaceri
managerii si proprietarii sunt aceiasi. Utilizarea unei rate de actualizare in baza
costului capitalului determinat cu ajutorul CAPM este rezonabila, in cazul firmelor
mari, pentru ca riscul sistematic este cel care trebuie luat in calcul de catre investitori
in momentul optiunii investitionale, si mai putin riscul diversificabil, data fiind
posibilitatea lor de a controla acest tip de risc. Pentru micile afaceri supozitia este
invalida, pentru ca este putin probabil ca micii investitori s& aiba un portofoliu de
afaceri bine diversificat (riscul diversificabil sa fie eliminat). Tn cazul micilor afaceri,
proprietarii detin o mare parte din capital, daca nu intreg capitalul. Daca afacerea da
faliment el pierde tot. Prin urmare, rata de actualizare trebuie sa {ina seama de riscul
sistematic dar si de cel diversificabil (nonsistematic). Ceea ce inseamna ca nu exista
un mod direct de a determina rata de actualizare adecvata. Nefiind posibila utilizarea
uneirate de actualizare, logic VPN este problematica, prin urmare fluxul de numerar
este dificil de estimat, in special dincolo de o perioada mai mare de un an de zile. O
rata de actualizare poate fi folosita prin utilizarea CAPM cu  mediu din industria in

care opereaza firma.

Modelul de determinare a costului ke pe baza PER

Conform acestui model, costul capitalului propriu este inversul PER-lui care
depinde de valoarea de piata a firmei. Principalul dezavantaj al acestui model este
ca se bazeaza pe datele istorice ale unui singur an sau o medie pe o perioada
considerata relevantd pentru activitatea firmei. De asemenea, se considerda ca
dividendele si rata de crestere a profitului sunt constante. Formula de calcul a

costului capitalului este:

1. _d(1+g)
PER = A sl k., = Fo/EPSe +g

unde: d — rata de distribuire a dividendelor
EPSo — profitul pe actiune la momentul t
Po/EPSo = PER
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Modelul de determinare a costului ke pe baza ratei de rentabilitate
financiara

In cazul acestui model se porneste de la ipoteza ca performantele firmei sunt
relativ stabile in conditii macroeconomice neschimbate si ca acestea se vor mentine
in viitor la acelasi nivel constant, ceea ce determind ca rata de rentabilitate a
capitalului propriu estimatd de investitori sa fie egald cu costul actual al acestei

componente a capitalului. Rata rentabilitatii financiare este:

_ Profitnet
Capital propriu

100

Costul mediu ponderat al capitalului depinde nu numai de costul diferitelor
surse de capital, ci si de structura financiard a firmei. Structura financiara a firmei
consta Tn proportia diferitelor surse de finantare la formarea capitalului total al firmei:
capital propriu intern obtinut prin reinvestirea profitului, credite bancare, imprumuturi
obligatare, credite de scont pe bazé de titluri de valoare, emisiuni de actiuni
obignuite sau preferentiale etc. Sursele de capitaluri proprii si cele imprumutate sunt
remunerate nsd cu rate diferite de rentabilitate, ceea ce impune tratarea lor
diferentiata, precum si analiza influentei acestora asupra costului mediu al capitalului
si implicit asupra valorii intreprinderii prin intermediul ratei de actualizare sau
capitalizare. Valoarea intreprinderii depinde direct de cash-flow-urile generate de
activitatea productiva a firmei, prin intermediul carora se realizeaza remunerarea
detinatorilor de capitaluri, a actionarilor prin intermediul dividendelor si a creditorilor
prin intermediul dobanzilor.

Rentabilitatea actiunilor depinde atat de dividendele incasate, cat si de
variatia valorii de piatd a acestora, in timp ce rentabilitatea datoriilor depinde de
dobanda incasata, precum si de variatia valorii de piatd a titlurilor in cazul
obligatiunilor. Deoarece riscul si rentabilitatea asociate actiunilor, sunt mai ridicate
decat riscul si rentabilitatea datoriilor, existenta impozitarii veniturilor corporative
justifica inclinatia spre indatorare nelimitata a firmelor profitabile ca o posibila cale de
reducere a costului total al intreprinderii. Rezultd ca proportional cu reducerea
costului capitalului ca factor de actualizare, valoarea intreprinderii creste pe masura

cresterii indatorarii.
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Explicatia stiintificd a influentei indatorarii asupra valorii firmei a fost oferita de
articolele lui F. Modigliani si M.Miller (MM)#8. Tn 1958, Modigliani si Miller demonstrau
ca daca piata financiara este perfectd si dacd nu existd taxe si costuri de
tranzactionare, valoarea intreprinderii depinde doar de cash-flow-urile generate si de
riscul asociat investitiei de capital In activele intreprinderii. in aceste conditii nu
conteaza daca firma apeleaza la surse externe de finantare sau se bazeaza pe
autofinantare. Aceastd concluzie a modelului clasic al celor doi autori privind
neutralitatea politicii de finantare sugereaza de asemenea, faptul cd nu exista o
structurd optimé@ a capitalurilor deoarece valoarea intreprinderii nu este influentata
de deciziile de finantare.

Modigliani si Miller revin cu corectii ale teoriei lor in 1963, ceea ce
revolutioneaza stiinta finantelor clasice de pana atunci. Acestia demonstreaza ca
ludnd Tn considerare impozitul pe profit, rata rentabilitatii financiare (a capitalului

propriu) creste ca urmare a efectului de levier al indatorarii:
DAT

R =R, + (R, — d)ﬁ(l — 1)
Rt = rata rentabilitatii financiare;
Re = rata rentabilitatii economice;
d = rata dobanzii;
T = cota de impozit pe profit;
DAT/CPR = rata indatorarii;
CPR/DAT (1 -1) = efectul de levier al indatorarii.

Asimetria de impozitare a veniturilor investitorilor determind cresterea
remunerarii actionarilor prin rata de rentabilitate financiara R: Dobanda si
dividendele reprezinta venituri ale investitorilor de capital care sunt insa tratate diferit
din punct de vedere fiscal. Dobanda este platita in intregime din profit fara a fi
impozitatd, in timp ce dividendele sunt dublu impozitate pana ce sunt incasate de
actionari. O intreprindere indatorata va plati un impozit mai mic decat o intreprindere
neindatorata. Se obtine deci reducerea impozitului pe profit gi realizarea de economii
fiscale (Dob-7) .

Acestea depind de marimea indatorarii si de rata impozitarii, ceea ce

determind ca in conditii de profitabilitate (rata rentabilitatii este superioara ratei

48 Modigliani si M. Miller, The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of Investments, American
Economic Review, 1958

187




Investitiile in Romania si sursele de finantare ale acestora

dobanzii), indatorarea sé fie recomandata cu atat mai mult cu cat cota de impozitare
este mai mare. indatorarea nu se recomanda in cazul intreprinderilor nerentabile (cu
pierderi) sau cu o rentabilitate inferioara ratei dobanzii pe piatd ca urmare a efectului
de “ maciuca “ sau levier negativ.

Remunerarea capitalurilor proprii creste ca urmare a efectului de levier al
indatorarii, deoarece actionarii isi asuma un risc mai mare decat creditorii, respectiv
apare riscul financiar al Tndatorérii. Avantajul fiscal ce revine actionarilor prin
diminuarea impozitului pe profit platit se va transforma intr-o diminuare a ratei de
remunerare cerutd de actionari pentru capitalurile proprii, deci va determina
reducerea costului capitalurilor proprii si implicit majorarea valorii de piatd a
acestora.

Valoarea intreprinderii creste pe masura indatordrii, astfel valoarea unei
intreprinderi Tndatorate este egald cu valoarea intreprinderii neindatorate si cu
valoarea actualizata a economiilor de impozit:

Pentru exemplificare voi ilustra cazul a doua intreprinderi, una neindatorata
(N) si una indatoratad in proportie de 50% cu o ratd de remunerare a capitalului
mprumutat de 10%. Ambele intreprinderi fac parte din aceeasi clasa de risc

economic si sunt platitoare de impozit pe profit (16%).

N I

Capitaluri proprii 10.000 5.000

Capitaluri imprumutate 5.000

Total pasiv 10.000 10.000
EBIT 2.000 2.000
Cheltuieli financiare - 500
Rezultat impozabil 2.000 1.500
Impozit 320 240
Rezultatul net 1.680 1.260
Rt 16.8% 25.2%

Dintr-o alta perspectiva, este nerealist sa consideram ca managerii trebuie sa
urmareasca cresterea ratei de indatorare pana la o limita superioara pentru a

maximiza valoarea totala a intreprinderii Pe masura cresterii indatorarii, se schimba

188




Investitiile in Romania si sursele de finantare ale acestora

pozitia intreprinderii fata de partenerii sai de afaceri si automat scade valoarea
intreprinderii, ca urmare a cregterii riscului financiar si implicit a aparitiei riscului de
faliment. Modelul MM considera rata dobanzii constanta, dar este dovedit faptul ca
un grad foarte mare de indatorare 1i determina pe creditori s& pretinda o rata a
dobanzii superioara celei medii ca urmare a riscului de insolvabilitate.

Rezulta ca rata dobanzii va creste cu aceasta prima de risc de insolvabilitate
fatd de creditele initiale, ca urmare a riscului mai mare al investitiei lor in activele
firmei. Concomitent, partenerii firmei vor fi mai precauti in derularea relatiilor lor de
afaceri cu firma indatorata, ceea ce determina aparitia costurilor de oportunitate in
reducerea aprovizionarilor, accesul redus la noi surse de creditare etc. in plus, apare
si riscul de faliment, respectiv costuri administrative si legale implicate de acest
proces. Cu alte cuvinte, valoarea intreprinderii indatorate creste cu valoarea actuala
a economiilor fiscale si scade cu valoarea costurilor de faliment.

Analiza surselor de finantare a investitiilor in cadrul societatilor romanesti a
pus in evidenta preferinta acestora pentru finantarea pe seama capitalurilor proprii,
lucru ce poate fi constat si in tarile din Europa de Vest. Exista e explicatie teoretica a
acestui fenomen, elaborata de Myers in 1984 care a precizat ca firmele prefera
finantarea interna, apoi daca este necesar recurg la creditele bancare, emisiune de
titluri hibride si Tn ultima instanta la cresterea capitalului prin emisiune de actiuni.

Autofinantarea este preferata datorita independentei pe care o confera,
stabilitate si are un cost relativ scazut, accesibilitatea pe care o presupune si
imposibilitatea accesarii altor surse de finantare.

Se poate constata Tn cazul societatilor pe actiuni, o sursa suplimentara de
capital reprezentata de dividendele de platit intarziate la plata.

In alegerea surselor de finantare a investitilor trebuie s& se urmareasca
gasirea mixului optim intre sursele proprii si cele imprumutate (structura financiara

optima) care sa asigure maximizarea valorii intreprinderii.

4.2. Costul surselor externe de finantare a investitiilor

Cunoasterea conditiilor contractuale in care se angajeaza un credit (dobanda
fixa, termenul de scadentd, valoarea rambursarii si a anuitatilor etc) face ca
determinarea costului capitalurilor imprumutate sa fie relativ simpla. Se porneste de

la rata dobéanzii care se corecteaza cu cota de impozit pe profit in conditiile in care
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intreprinderea este profitabild, deci beneficiaza de economii fiscale generate de
deductibilitatea cheltuielilor cu dobanzile din profitul brut al acesteia. In cazul unei
rate constante a dobanzii, costul datoriilor este acela care actualizeaza platile
viitoare (sub formé de dobanzi si sume rambursate, chirii in cazul leasing-ului etc)
generate de utilizarea surselor imprumutate*®:

- " Doband ramburs
Fonduriimprumutate = Z & + t

t=1 Lk )

(21)

Rata kd reprezinta costul datoriei si se calculeaza ca solutie a ecuatjei generale de
mai sus. Forma acestei ecuatii difera in functie de tipul de datorie utilizatd de
intreprindere pentru finantarea nevoilor sale: credite, imprumuturi obligatare si

leasing.

a) Costul creditului bancar
Pentru firmele profitabile, costul creditelor se calculeaza in functie de rata anuala
a dobanzii, valoarea creditului ramasa de restituit si cota de impozit, precum si in

functie de rambursarile anuale conform clauzelor contractuale ale imprumutului:

A Vi—q-d(1-T) 4R
Vo= Xl oet =~ 2ttt (22)

unde:

At = anuitatea la anul t;

Vi1 = valoarea creditului de platit in anul n-1;
d = rata dobanzii;

T = cota de impozit pe profit;

Rt = valoarea rambursarii in anul t.

Deci, In cazul Tmprumutului ordinar, valoarea anuitati se reduce cu
economiile fiscale pentru firmele profitabile, dar apar si alte cheltuieli de emisiune a
creditului, directe sau indirecte (de exemplu, cheltuielile de intocmire a dosarului de
credit). Se impune luarea in considerare a acestor costuri suplimentare de emisiune
pentru calcularea riguroasa a costului creditului.

Solutia pentru determinarea costului capitalului imprumutat trebuie sa tina
cont si de modul de rambursare, scadenta etc. Astfel, putem identifica urmatoarele

cazuri:

49, Stancu, Finante, Bucuresti, Editura Economic, 2002, cap.21
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» Rambursare la scadenta — in acest caz se platesc dobanzi anual, determinat
prin aplicarea ratei de dobéanzii la valoarea totala a imprumutului, iar la
scadenta se ramburseaza intreaga suma. Acest tip de imprumut este mai
putin practicat datorita costului ridicat. Costul se determina rezolvand

urmatoarea ecuatie® :

2= )+ ) - e

» Rambursare in rate egale — in acest caz se achitd anuitati care contin rate

egale ce se ramburseaza din credit si dobanzi variabile, calculate la soldul
ramas nerambursat. Formula de calcul a costului capitalului imprumutat este

urmatoare :

[d-VN-t:H—tj]_{l_rH?

Vo = 212

(24)

»  Rambursare prin anuitati constante — in acest caz, suma platita este egala, iar
in componenta acesteia, transa si dobanda sunt variabile. Costul capitalului
imprumutat rezulta din rezolvarea urmatoarei ecuatii :

Dobs(1-T)+R
— 1 t i
V{J = Et:l

VAL (25)
Dob — suma dobanzii din anul t
Rt — suma rambursata in anul t
O analiza a celor trei variante de rambursare a unui credit indica faptul ca cea
mai scumpa forma de creditare este cea cu rambursarea integral la scadenta si cea
mai ieftind varianta de rambursare in rate egale. Aceasta concluzie este valabila si
pentru imprumutul obligatar.
Trebuie mentionat ca valoarea actuala Vo a imprumutului se determina ca
diferenta intre VN (valoarea nominald a imprumutului) si diverse taxe si comisioane

ce sunt achitate.

b) Costul imprumutului obligatar
Spre deosebire de imprumutul ordinar, cheltuielile de emisiune n cazul
Tmprumutului obligatar sunt mult mai mari, ceea ce impune luarea in considerare a

acestora, precum si a primelor de emisiune.

50 D. Dumitrescu, V. Dragoti, A. Ciobanu — Evaluarea intreprinderilor — Editia a 1I-a, Ed. Economici, 2002, p.
257
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Costul imprumutului obligatar se determina cu ajutorul urmatoarei formulei de

calcul:

AI—XI{VO—E}T _ n Vt_l'd{l—l'}'FRt—Xt{VG—E}T
(1+kgt <=1 (1+kg)t

(26)

— 1
Vﬂ T 4t=1

unde:

At = anuitatea la anul t;

Vi1 = valoarea creditului de platit in anul n-1;
d = rata dobanzii;

T = cota de impozit pe profit;

Rt = valoarea rambursarii in anul t.

E = prima de emisiune;

Xt = nr. de actiuni rambursabile Tn anul t.

Suma aferentd obligatiunilor rambursate la un moment dat poate diminua
profitul impozabil cu o sumé egala cu prima de emisiune platita acestor obligatiuni,
diminuare care determina realizarea unei economii de impozit X;(V, — E)t. Solutia
acestei ecuatii reprezinta costul kd al imprumutului obligatar.

c) Costul creditului comercial

Legea de aprobare a Ordonantei de Urgenta nr. 119/2007 privind masurile
pentru combaterea intarzierii executarii obligatiilor de plata rezultate din contractele
comerciale a fost promulgata in iunie 2008.

Noul act normativ aduce unele clarificari in ceea ce priveste: rata dobanzii
datorate Tn cazul ntarzierilor la plata, creantele care rezulta din contractele de
achizitie publica si concesiune si procedura de recuperare a creantelor. OUG 119 se
aplica acelor creante care sunt certe, lichide si exigibile, reprezentand obligatii de
plata a unor sume de bani care rezultad din contracte comerciale. Deci legea nu se
refera la contractele incheiate intre comercianti si consumatori si nici la creantele
inscrise la masa credala in cadrul unei proceduri de insolventa, ci la contractele intre
comercianti sau intre acestia si 0 autoritate contractanta. Autoritati contractante sunt
autoritatile publice ale statului roméan sau ale unui stat membru al Uniunii Europene,
ori alte organisme de drept public infiintate pentru a satisface nevoi de interes
general, fara caracter comercial. Legea detaliaza entitatile care pot fi considerate

autoritati contractante.
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Ordonanta OUG 119 transpune Directiva 2000/35/CE privind combaterea
intarzierii platilor in tranzactiile comerciale, modificand legislatia romaneasca in ceea
ce priveste modul de calcul al valorii dobanzii legale aplicabile creantei neplatite de
catre o autoritate contractanta. Daca in contract a fost fixat un termen de plata,
creanta produce dobanzi din ziua urmatoare acestui termen. Ins&, daca data sau
termenul nu au fost fixate in contract, atunci creanta va produce dobanzi:

- dupa 30 de zile de la data primirii de catre debitor a facturii sau a oricarei
alte asemenea solicitari de plata;

- daca data primirii facturii ori a unei solicitari echivalente de plata este
incerta, dupa 30 de zile de la receptia marfurilor sau prestarea serviciilor;

- daca solicitarea de plata a fost comunicata Tnainte de a primi marfurile sau
serviciile, la expirarea unui termen de 30 de zile de la primirea marfurilor sau
prestarea serviciilor;

- daca legea sau contractul stabileste o procedura de acceptare ori de
verificare, permitand certificarea conformitatii marfurilor sau serviciilor, iar debitorul a
primit factura ori solicitarea de plata la data verificarii sau anterior acestei date, la
expirarea unui termen de 30 de zile de la ultima dintre aceste date.

Daca rata dobanzii nu este stabilita prin contract, se va aplica rata dobanzii de
referinta stabilitd de Banca Nationala a Romaniei.

Modul de calcul al dobanzii este calculul dobanzii simple.

4.3. Costul surselor externe moderne de finantare a investitiilor

4.3.1. Costul leasingului

Ca si in cazul unui Tmprumut, pentru calculul costului leasingului se va
proceda la calculul valorii actualizate neta a leasingului (VANL) folosind urmatoarea
formula:

- leasing financiar

Principaluls+Dobanda leasin g¢(1-T) n AT VR

— n
VAN, = 2=y (1+kp)t =14kt T (1+k)"

(27)
k- dobanda leasing

VR- valoare reziduala leasing

Principalul — componenta de capital din rata de leasing

At — amortizare in anul t

- leasing operational
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Rata de leasin g(1-1) VR

— T
VANLo = Lit=y (1+&p)¢ (1+k)™

(28)

De regula in cazul luarii in considerare a leasingului ca varianta de finantare,
se face comparatia cu creditul bancar si pentru a lua o decizie fie se calculeaza
avantajul net al leasingului ca diferenta intre costul creditului si costul leasingului sau

prin aplicarea criteriului de minimizare a costului anual echivalent (CAE).

4.3.2. Costul factoringului

Prin definitie costul factoringului este rata de factoring, insa este o diferenta
intre rata de factoring si rata dobanzii pentru un credit bancar. in primul rand factorii
nu pot oferi o rata standard, aceasta fiind stabilita in functie de riscul perceput si alte
aspecte specifice acestui tip de finantare.

Costul perceput pentru operatiunile de factoring se imparte in taxa pentru
administrarea tranzactiei si o taxa separata pentru finantarea propriu-zisa a
operatiunii. Astfel, exista un comision de factoring si unul de finantare. Comisionul de
factoring se aplica la valoarea nominald a facturilor achitate si reprezinta 0,5-1%
pentru serviciile de factoring intern (in lei) si 1-2% pentru serviciile de factoring de
export (in valuta). Comisionul pentru serviciile de factoring de export este stabilit de
cotatia bancii sau societatii de factoring externe si depinde in mare masura si de
volumele ce se vor derula prin factoring. De asemenea, conteaza numarul de
debitori, precum si numarul de facturi tranzactionate.

Comisionul de finantare se aplica la valoarea finantata, respectiv la 80-90%
din contravaloarea facturilor, pe perioada derularii contractului. Acesta este
comparabil cu dobanda aplicata la creditele pe termen scurt (in lei sau valuta) si este
negociabil in functie de fiecare tranzactie. De reguld comisionul de finantare sau
dobénda este calculat ca BUBOR (sau alta rata de aceasta natura) + o marja
negociabila Tn functie de analiza portofoliului de facturi.

Costul finantarii prin factoring cu plata in avans:

Dob-Valoare creante-Nr zile

VAN = Valoare creanta - comision - 100.365 (29)

Exemplu calcul:

Valoarea nominala a creantelor: 50000 RON
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Procent creante decontate: 85%

Suma obtinuta prin factoring: 42500 RON

Comision de factoring (1%): 500 RON

Comision de finantare (10%) = 42500*10% = 4250 RON

De aici rezulta ca suma totala platita de aderent este de 425+500 = 4750

RON
Ks =

4750
" 42500

=11.11%

4.3.3. Costul forfetarii

In forfetare, costul dobanzii platibil exportatorului/vanzatorului ia forma unei

scontari pentru intreaga perioada a creditului implicat si se deduce de catre Agent

din valoarea nominala a Biletelor la Ordin sau Cambiilor inainte de a plati la

exportator/vanzator.

Taxele de scont se bazeaza de obicei pe taxele oferite de Inter-Bank Londra

(LIBOR) pe perioada creditului si implica programul de rambursare, impreuna cu o

marja corespunzatoare care sa acopere riscurile asumate de Agent.

Valoarea taxei de forfetare se poate calcula dupa una din urmatoarele metode:

1)

2)

“straight discount” (STD) . valoarea taxei de forfetare se determina
dupa formula utilizata pentru calculul dobanzii, prin raportarea
produsului intre valoarea nominala a creantei, rata dobanzii si numarul
de zile la baza de calcul (360 sau 365 zile). In acest caz, taxa de
forfetare, exprimata ca procent, se aplica asupra valorii nominale a
creantei, iar valoarea actuald a creantei/creantelor se obtine prin
deducerea valorii taxei de forfetare din valoarea nominala a creantei.

“‘discount to vyield” (DTY) . exprima, din punctul d vedere al
finantatorului, rata venitului asupra capitalului investit, iar din punctul de
vedere al exportatorului, rata dobanzii pe care o plateste pentru
operatiunea de forfetare. in practica, aceastd metoda este cel mai
frecvent folosita. Pentru a determina impactul operatiunii de forfetare
asupra tranzactiei comerciale, valoarea taxei de forfetare trebuie
comparata cu valoarea dobanzii pe care exportatorul o incaseaza de la
importator pentru creditul furnizor acordat. Orice diferenta intre cele

doua reprezinta pentru exportator castig sau pierdere. Prin metoda
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DTY se obtine valoarea actuala sau valoarea prezenta a unei valori din
viitor.
Formula de calcul este urmatoarea:
Taxa de forfetare = Valoarea nominala a creantei (VN) — Valoarea actuala a creantei
(VA)

va="2 unde D, = et (30)
Dy 360-100

Pentru exportator, cel care obtine finantarea pin forfetare varianta cea mai

avantajoasa din punct de vedere al costului o reprezinta metoda DTY.

Studiu de caz

O firma exportatoare din tara A vinde n aprilie anul N, in cadrul unui contract
comercial international, produse proprii unei firme importatoare din tara B. Termenul
de livrare al marfii este aprilie N+1.

Potrivit conditiilor stipulate n contractul comercial international, in valoare de
1.000.000 euro, exportatorul intentioneaza sa forfeteze creantele rezultate din
tranzactia pe care a incheiat-o, in urmatoarele conditii:

- 10 % plata la livrare, respectiv 100.000 euro;

- 90 % plata pe credit, respectiv 900.000 euro. Creditul furnizor se va
materializa intr-un set de 6 cambii, fiecare cu o valoare de 150.000
euro, cu o dobanda de 6 % pe an, cu scadente semestriale, prima

cambie fiind scadenta la 6 luni de la livrare, dupa cum urmeaza:

Valoarea cambiei | Dobanda | Valoarea nominala | Scadenta
(euro) (euro)

150.000 4.500 154.500 | 20.10.2002
150.000 9.000 159.000 | 20.04.2003
150.000 13.500 163.500 | 20.10.2003
150.000 18.000 168.000 | 20.04.2004
150.000 22.500 172.500 | 20.10.2004
150.000 27.000 177.000 | 20.04.2005
900.000 94.500 994.500
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Conditiile de executare constau in faptul ca plata se va de catre o banca face
contra prezentarii fiecarei cambii la data scadentei, in cazul in care firma B. nu poate
efectua plata;

Formula de angajament a bancii este irevocabila si neconditionata in ceea ce
priveste plata catre exportator sau catre orice alt detinator “bona fide” al cambiilor, la
prima cerere si avand toate drepturile de protest;

Firma A initiaza operatiunea de forfetare, in vederea reintregirii rapide a
fondurilor investite in masginile textile respective. Pentru a decide eficienta operatiunii
de forfetare, exportatorul trebuie sa aiba in vedere taxa de forfetare, care este
periodic publicata de institutile de forfetare si dobanzile la eurovalute. Taxa de
forfetare pentru tara A (creante exprimate in euro) este de 6 %, egala cu dobanda la
creditul acordat de exportator. Pentru a determina, in acest stadiu, suma care se va

Tncasa prin forfetare se utilizeaza formula:
I"Fn " I-f " nz
100-360

vV, =V,

unde:

Vf — valoarea de forfetare sau suma cash pe care beneficiarul creantei o

obtine prin forfetare;

Vn — valoarea nominala a creantei sau suma inscrisa pe efectul de comert si

care urmeaza a fi achitata la scadenta institutiei forfetare;

tr — taxa de forfetare;

nz — numarul de zile din momentul forfetarii pana la scadenta creantei.

In exemplul avut in vedere, dobanda la creditul comercial este egald cu taxa
de forfetare, operatiunea fiind avantajoasa pentru exportator, care intocmeste

urmatorul scadentar:
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Valoarea Nr.zile | Discount Valoarea de
nominala (Vn) (Nz) (euro) forfetare (Vf)
(euro) (euro)
154.500 180 4.635 149.865
159.000 330 9.540 149.460
163.500 540 14.715 148.785
168.000 720 20.160 147.840
172.500 900 25.875 146.625
177.000 1.080 31.860 145.140
994.500 106.785 887.715

Rezulta astfel ca prin forfetarea creantei de 994.500 euro (credit si dobanda)
costul total, prin aplicarea taxei de forfetare de 6 % se ridica la 106.785 euro.
Exportatorul va incasa suma de 994.500 — 106.785 = 887.715 euro.

Perioada medie de rambursare se poate calcula prin intermediul a doua

metode>!:

1) metoda rapida — se insumeaza perioada dupa care se aduna prima
creanta cu perioada ultimei creante si rezultatul se imparte la doi.

De exemplu: 6 creante cu scadenta de la 6 la 36 luni (6+36)/2 = 21 luni =

1,75 ani

Aceasta metoda poate fi aplicatd numai daca creantele au sume identice si
sunt pléatibile la acelasi interval de timp. De obicei majoritatea creditelor furnizor se
calculeaza aplicand o dobanda asupra soldului nerambursabil al creditului, astfel
incat valorile creantelor se micgoreaza si perioada de rambursare se scurteaza. in
aceste cazuri perioada medie de rambursare se calculeaza astfel:

2) metoda precisa — perioada de rambursare se calculeaza ca raport intre
total dobénzi scadente si valoarea nominala a creantelor raportata la 100.

Fata de nivelul dobanzilor pe piata pe termen scurt si pe termen mediu la euro
(intre 8,25% si 10,8%) mobilizarea fondurilor prin forfetare este deosebit de
avantajoasa

La aceasta se adauga faptul ca, renuntand la creditul pe termen scurt de pe

piata, exportatorul evita riscurile fluctuatiei dobanzilor.

51 loan Popa - Tranzactii de comert exterior- Editura Economici, Bucuresti, 2002
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Pentru contractul luat ca exemplu, operatia de forfetare se decide in urmatoarele
conditii de eficienta:

- exportatorul detine pentru contravaloarea produselor sale (900.000 euro) titluri

la ordin Tn valoare de 994.500 euro (credit 900.000 plus dobanda 94.500);

- exportatorul trebuie sa stabileasca taxa de forfetare maxima care i asigura

eficienta operatiunii, astfel:

994500 — % — 900000, de unde rezultd t = 9.5%

In méasura in care taxa de forfetar este egald sau mai micad decat 9,5 %,
operatiunea de forfetare este eficientd, aceasta fiind raportata exclusiv in relatia

contractuala de vanzare pe credit.

4.3.4. Costul francizei

Desi tratatd ca sursa de finantare, franciza este o forma de finantare mai
aparte, care uneori poate fi costisitoare, chiar prea costisitoare pentru a fi luata in
considerare. In primul rand, intrarea in sistemul de francizare care poate si fie de la
20.000 de euro in sus. Evident exista si francize care nu presupun avansarea
acestei taxe, dar sunt cazuri mai rare. Taxa de intrare se plateste o singura data. Pe
langa aceasta taxa, franciza implica si o redeventa, care poate fi procent din vanzari
sau o suma fixa. Suplimentar, unele francize solicita si plata unei taxe de publicitate.
Taxa de franciza trebuie luata in considerare la stabilirea costurilor initiale, iar
redeventa trebuie luata Tn calcul la estimarea profitabilitatii afacerii si a momentului
in care se amortizeaza toate cheltuielile. Se pot percepe si alte taxe, destinate
acoperirii consultantei, serviciilor de contabilitate etc.

Avand in vedere ca franciza se deruleaza pe termene limitate de timp, costul
total al francizei poate fi calculat astfel:

€OStEranciza = taxa de franciza + taxa de publicitate +
En redeventa (%6CA sau fixa)talte taxe anuale
k=1

(1+a)k
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4.3.5. Costul capitalul de risc si al capitalului furnizat de business angels

Capitalul de risc si capitalul furnizat de business angels apare la nivelul
structurii financiare a entitatii economice ca si capital propriu, insa modul de calcul al
costului acestui capital este putin diferit de modul de calcul prezentat la paragraful
referitor la costul capitalului propriu.

Diferenta este reprezentata de faptul ca fondurile de investitii si business
angels, avand in vedere gradul de risc al investitiei solicita o ratd de rentabilitate a
investitiei mai mare decat cea asteptatd in conditi obignuite. De asemenea
contractarea unor astfel de surse presupune, mai ales in cazul fondurilor de investitii
elaborarea unor planuri de afaceri, proiecte care necesita timp, costuri cu resursa

umana etc.
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Capitolul 5 Decizia de finantare a investitiilor unei entitati

economice

5.1. Avantajele si dezavantajele finantarii din surse proprii

Alegerea metodei de finantare nu este o decizie usoard. Desi nu exista o
reteta general valabila fiecare companie trebuie sa analizeze ce abordare 1i este
potrivitd pentru crearea unui mix corespunzator intre finantarea din capitaluri proprii
si finantarea prin imprumuturi. Aceasta analiza necesitd folosirea unor metode
financiare sofisticate, care permit realizarea unor proiectii financiare sub diferite
scenarii. Scopul realizarii unui mix de finantare optim este de a gasi acel raport
datorie/capital care furnizeaza cea mai mare valoarea actionariala asteptata pe
termen lung.

Finantarea prin capital presupune ca si in cazul finantarii prin indatorare,
recurgerea la diferite surse. Finantarea prin capital presupune vanzarea unei parti
din actiunile companiei catre investitori, in schimbul obtinerii capitalului necesar
finantarii. in schimbul acestei investitii, finantatorii participa la luarea deciziilor si
pretind sa aiba in mod regulat acces la toate reinformatiile privitoare la activitatea gi
performantele companiei.

Cea mai obignuita sursa de finantare o reprezinta surplusurile personale ale
actionarilor actuali ai companiei, dar pot fi si actionari ai altor societati sau chiar alli
investitori care nu au nici o legatura cu compania respectiva, ci pur si simplu doresc
sa obtina un surplus de castig dintr-o afacere.

Finantarea prin capitaluri proprii, metoda care apare deseori ca fiind o decizie
buna din punct de vedere managerial, este o optiune buna pentru cei cu afaceri de
succes, capabile sa atraga investitorii. Cea mai mare problema a finantarii prin
capital este faptul ca aceasta poate genera disolutia actionariatului companiei
soldata eventual cu pierderea de catre vechii actionari a controlului companiei.
Aceasta varianta de finantare este recomandata societatilor pe actiuni care sunt intr-
0 mare dezvoltare si cu un risc investitional mare. De exemplu, in prima faza a
dezvoltarii, pentru 0 companie cu o ratd mare de cregtere, dar cu venituri limitate si
cu previziuni de venituri operationale negative pe urmatorii ani, aceasta varianta de

finantare este una recomandabila.
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Finantarea prin emisiune de actiuni presupune pentru emitent costuri mai
reduse, deoarece nu isi asuma angajamentul remunerarii acestora, ca si in cazul
obligatiunilor.

Un dezavantaj al finantarii prin emisiune de actiuni in cazul transformarii in
societate deschisa societatea are obligatia redactarii de rapoarte privind activitatile
sale curente si a celor cu impact pentru actionari.

In analiza surselor de finantare, o problema importanta o reprezinta structura
financiara a entitati economice in cauza. Prin structura financiara se intelege
structura pasivului Dbilantier, pasiv divizat in capitaluri proprii si capitaluri
imprumutate, sau surse proprii si surse atrase. Intr-o altd abordare, structur
financiara se refera la impartirea resurselor in surse atrase pe termen scurt si pe
termen lung. Optimizarea structurii financiare presupune gasirea mixului ntre
sursele proprii si sursele atrase astfel incat sa se realizeze maximizarea valorii
entitatii economice si respectiv maximizarea averii proprietarilor. Alegerea structurii
financiare este extrem de importanta, deoarece aceasta va avea efect asupra
rentabilitatii si riscurilor activitaji.

Nu exista o reteta general valabila pentru gasirea structurii financiare optime,
insa in alegerea acesteia, managerul financiar trebuie sa {ina cont de rentabilitatea
activitatii, dimensiunea afacerii, riscurile implicate, domeniul de activitate etc.

De-a lungul timpului ceea ce se intelege prin structura financiara optima sau
echilibrata, a evoluat astfel:

- in anii 50 o structura financiara buna se considera atunci cand
indatorarea era scazuta. Se punea astfel accentul pe autonomia
financiara a intreprinderii;

- in anii 60 — 70 o structura financiara buna era considerata atunci cand
indatorarea era ,normald” adica sa nu depaseasca sursele
Tmprumutate valoarea capitalurilor proprii;

- Incepéand cu anii 80 s-a pus accentul pe structura financiara echilibrata,
caracterizata printr-o micsorare progresiva a indatorarii, o0 imbunatatire
a autofinantarii si a rentabilitatji financiare.

Avantajele finantarii din surse proprii:

- se mentine independenta si autonomia financiara

- se pastreaza capacitatea de contractare de imprumuturi

- accesibilitate: sunt usor de utilizat
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- fondurile investite nu trebuie sa fie rambursate

- pastrarea drepturilor actionarilor

Dezavantajele finantarii din surse proprii:

- sunt limitate ca si dimensiune

- se pierd oportunitati de a investi in activitatii mai profitabile datorita
orientarii acestor resurse spre activitatiile proprii.

- este necesara acceptarea unui grad mai ridicat de risc personal

- nu beneficiaza de efectul de levier financiar

5.2 Avantajele si dezavantajele finantarii din surse externe

Finantarea excesiva prin capital propriu poate indica faptul ca respectiva

entitate nu foloseste capitalul in mod corespunzator, nefiind utilizat efectul de levier

la potentialul maxim. De asemenea un capital propriu scazut poate sugera ca

actionarii/asociati nu au investit si riscat suficient in propria afacere.

O prezentare a finantari din surse externe (imprumutate) vis-a-vis de

finantarea din surse proprii permite 0 mai buna intelegere a dificultatii luarii deciziei

de finantare.

Avantajele finantarii prin indatorare comparativ cu finantarea din surse proprii

7
°e

*

Nu afecteaza structura actionariatului si nu duce la diluarea profitului pe
actiune. Creditorii nu participa in mod activ la activitatile entitatii;

Marimea resurselor este limitata doar de conditiile cerute pentru accesarea
lor;

Posibilitati de negociere a conditiilor de obtinere a acestor resurse: durata,
cost, modalitate de rambursare;

Creditorii nu au drept asupra profiturilor suplimentare obtinute din activitatea
desfasurata, ci doar la dobanda convenita prin contractul de creditare;

In cazul capitalurilor imprumutate cu dobanda fixa, se cunoaste graficul de
rambursare, dobénzile care vor fi suportate, permitdnd o buna anticipare si
structurare a fluxurilor de numerar;

in conditii de inflatie, costul real al capitalului iTmprumutat poate fi negativ;
Surse disponibile in orice moment;

Dobanzile reprezinta sume deductibile din profitul impozabil, permitand
economii de impozit si determina aparitia efectului de levier;

Contractarea creditelor este mai putin complicatéd din punct de vedere al

documentatiei cerute decat majorarea capitalurilor proprii;
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¢ Creditorii nu beneficiaza de dreptul de a fi informati periodic asupra situatiei

financiare a entitatii credite, cum este cazul actionarilor;

Dezavantajele finantarii prin indatorare comparativ cu finantarea din surse

proprii

X/

+« Capitalul imprumutat trebuie rambursat, capitalurile proprii nu;

+ Dobanda este un cost fix care ridica gradul de rentabilitate al entitatii,
putand duce la aparitia riscului de insolvabilitate;

% Instrumentele de indatorare contin de multe ori restrictii cu privire la
activitatea entitatii, putand fi utilizate uneori numai pentru destinatiile pentru
care au fost obtinute;

« De multe ori, este necesara ipotecarea/gajarea activelor entitatii;

+ Poate duce la aparitia efectului de “maciuca”, adica reversul afectului de
levier;

s Sursele Imprumutate duc la Tnrautatirea indicatorilor economico-financiari,
afectand capacitatea entitatii de a se indatora pe viitor.

Alegerea metodei de finantare este in cele din urma o analiza a costului de
oportunitate. Tn schimbul distribuirii riscurilor ntre actionari, furnizorii de capital
impart si profiturile entitati. De aceea alegerea metodei de finantare se reduce de
multe ori la raportul intre ratele de dobanda si plata de dividende.

Din punct de vedere teoretic alegerea este facila, atunci cand rentabilitatea
economica a entitatii este mai mare decat costul indatorarii (ex.: rata dobanzii),
atunci entitatea se poate imprumuta maxim, adica cat poate obtine, deoarece efectul
de levier va fi maxim.

Structura de capital este considerata optima atunci cand valoarea de piata a
entitatii este maxima.

O situatie aparte o reprezinta societatile nou infiintate. De regula, acestea in
primii ani prezinta rezultate negative, nici nu pot face estimari pozitive ale cash-flow-
urilor si nici nu au active care sa le poata oferi garantie pentru obtinerea de credite.
De aceea pentru aceste

Desi criteriul rentabilitatii este primordial, la stabilirea structurii financiare a
unei intreprinderi sunt luati in calcul si alti factori, cum ar fi presiunea actionarilor, a
bancilor, politica economic a statului, conjunctura economica-financiara in general

(situatia pietei financiare, oscilatiile ratei dobanzii, devalorizarea monetara etc.).
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In ultima instanta, adoptarea unei structuri financiare este determinatd de
creditor care are in vedere riscurile pe care si le asuma: risc de pierdere de capital,
risc de dobanda sau risc de imobilizare a capitalului.

Succesul depinde de alegerea corespunzatoarea a pietei, a grupului de
investitori tinta si a mecanismelor adiacente folosite.

in ceea ce piveste sursele externe, companiile romanesti sunt inca reticente
cu privire la metodele alternative de finantare. Creditul bancar este, in continuare,

principala sursa de atragere de fonduri.

Analiza comparativa a finantarii din surse de finantare interne sau
externe provenind din emisiuni pe piata de capital: actiuni, actiuni
preferentiale, obligatiuni
Tabel 13

Avantaje Dezavantaje

Actiuni - firma nu este obligata sa - se extinde dreptul de
ordinare plateasca dividende catre | vot controlul detinatorilor noilor
(comune) actionari; actiuni;

- nu exista scadenta , deci - actionarii au dreptul de
actiunile nu trebuie rascumparate | a primi dividend;
niciodata; - costurile de subscriere

- scade costul indatorérii si | si distributie sunt mai mari;
asigurd flexibilitatea  optiunilor - costul  mediu al

viitoare de finantare pe termen | capitalului creste ca urmare a

lung; nedeductibilitatii dividendelor ;
- capitalul atras prin - orice emisiune noud
vanzare este mai mare deoarece | determina scaderea cu

actiunile comune au o rentabilitate | aproximativ. 3% a  pretului
ai mare si reprezinta un titlu de | actiunilor cotate;
proprietate asupra firmei. - emisiunea este

subevaluatd Tn cazul ofertei

publice initiale.
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Actiuni

preferentiale

- nu existd plati fixe de
dobanda;

- scade riscul de faliment;

- noii actionari nu participa
la distribuirea unor dividende mai
mari;

- nu se Tmparte controlul
prin participarea la vot;

- pentru actiunile
preferentiale fara maturitate si fara
fond de amortizare existd mai
putine probleme privind fluxul de
numerar,;

- permit majorarea de
capital propriu;

- dividendele platite pot fi
mai reduse decat rata dobanzii
pentru obligatiuni;

- costurile de subscriere si

distributie sunt mai mici.

- actionarii au dreptul de

a primi dividend;

Obligatiuni

- nu se extinde controlul
asupra Tntreprinderii;

- plata dobéanzii este o
cheltuiala deductibila;

- rata de remunerare a
creditorilor este mica;

- se pot reduce cheltuielile
fixe (rata dobéanzii) prin
introducerea clauzei de

revocare;

- costurile de subscriere si

distributie sunt mai mici.

- creste

ntreprinderii;

riscul

- costul capitalului propriu

se majoreaza;

- datoriile se
ramburseaza la maturitate;
- apar restrictii

perturbatoare;

- se impune respectarea

unor limite privind

Tndatorarii.

rata
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Alegerea mijloacelor de finantare depinde de mai multi factori, fiecare optiune
prezentand avantaje si dezavantaje, in functie de etapa in care se afla compania si
de nevoile acesteia:

»  costul alternativelor de finantare;
>  efectul alternativelor de finantare asupra flexibilitatii financiare a companiei;
>  disponibilitatea alternativelor de capital, in functie si de nevoile de finantare in
raport de stadiul companiei: seed financing/start up, first stage financing,
second-stage financing, mezzanine financing, leveraged buyouts.
»  compatibilitatea alternativelor de finantare cu strategia de dezvoltare
propusa.

Sursele de finantare mentionate Tn capitolele anterioare, nu pot fi utilizate in
orice moment si in orice cantitate de catre toate tipuri de entitati economice. Pentru a
avea o imagine de ansamblu asupra tipurilor de entitati si surselor de finantare

recomandate a fi utilizate, voi prezenta in continuare tabelul urmator:

Tabel 14
IMM Intreprindere mare
Sursa de finantare Start-up, Maturitate, Start-up, primii Maturitate,
primii ani de expansiune | ani de | expansiune
functionare functionare
Autofinantare X X X
Constituire capital X X X X
social
Credit asociati X X
Vanzarea X X
activelor
Imprumuturi X X X X
intragrup
Credit bancar X X X X
Credit  obligatar X X
(doar pt. SA)
Credit comercial X X
Cumparare cu X X X X
plata in rate
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Fonduri X X X X

nerambursabile

Leasing X X X X
Factoring X X X
Forfetare  (doar X X

pt. activitati de

export)

Franciza X X X

Capital de risc X X X X
Business angel X

Incubator de X

afaceri

Crowdfunding X

in functie de tipul investitiilor, clasificate dupa riscul pe care 1l implica si natura
lor, investitii care urmeaza a fi finantate, recomandarea privind sursele de finantare a

se utiliza este prezentata in tabelul urmator:

Investitii Investitii
Sursa de [Inlocuire | moderniza | dezvolt | Stategic | Tehnic | Uman [ financiar
finantare re are e e e e
Autofinantare X X X X X X X
Constituire X X X X X
capital social
Credit asociati X X X X X
Véanzarea X X
activelor
Imprumuturi X X X X X
intragrup
Credit bancar X X X X X X X
Credit obligatar X X X
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(doar pt. SA)

Credit X
comercial

Cumparare cu X X
plata in rate

Fonduri X X X X
nerambursabil

e

Leasing X X X X
Factoring X X
Forfetare (doar X X

pt. activitati de

export)

Franciza X X

Capital de risc X X X
Business angel X X X X
Incubator  de X X
afaceri

Crowdfunding X X X
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