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Introducere

Tntr-o economie de piata functionald, firmele pentru a fi cit mai ,,longevive” trebuie si manifeste
dinamism, flexibilitate, inovare, sd se adapteze usor la schimbarile din economie si, totodatd, sa
sesizeze cu rapiditate tendintele pietei. Pe de altd parte, activitatea fiecarei firme este orientatd spre
obtinerea de profit si maximizarea valorii pentru investitorii sai. Indeplinirea acestor obiective nu este
facila, firmele actionand intr-un mediu puternic concurential si dinamic.

Functionarea unei firme depinde intr-o mare masurd si de politica de finantare pe care o
promoveaza. In acest sens, un rol determinant in reusita, sau nereusita, Tn afaceri a firmei 7l are
pregatirea managerilor sai, in general, si a managerilor financiari, in special. Acestia, impreuna cu
echipele lor, trebuie sa asigure resursele financiare necesare afacerii in timp util, cu cele mai scazute
costuri , sa le plaseze cu riscurile cele mai mici si sd obtind, prin utilizarea lor, profitul care sa
multumeasca toate partile implicate in existenta si functionarea firmei. De aici apare necesitatea
identificarii acelor surse de finantare care sa asigure firmei profitul asteptat $i maximizarea valorii sale.

In prezent, in conditiile crizei economice globale, capitalurile disponibile temporar sunt tot mai
putine si mai scumpe, iar profiturile scontate sunt tot mai greu de obtinut, fiind insotite de riscuri tot
mai mari §i mai dificil de anticipat.

Detinatorii de capitaluri mobilizabile in scopuri productive fac, cu o atentie deosebita, selectii de
plasament, prin comparatii intre rata dividendelor oferita de firma si rata dobanzilor bancare sau rata
profiturilor, obtinuta din alte plasamente.

In acest context economic, la nivelul firmelor, managerii trebuie si fie capabili si asigure
capitalurile necesare, la costuri cat mai reduse, §i sd organizeze si coordoneze productia si
comercializarea bunurilor obtinute, astfel incat sd obtina profitul scontat de catre toti stakeholderii
acestora. Drept consecintd, calitatea actului managerial reprezintd o conditie vitald pentru ca firmele sa
inregistreze avantaje competitive si sd reziste Intr-un mediu economic complex si volatil.

Economia de piatd functionala utilizeaza o diversitate de active financiare, care reprezintd nu
numai o ofertd institutionalizata din partea intermediarilor financiari, ci si o ofertd de titluri primare
emise de firme si alte entititi nefinanciare. Intr-o astfel de economie, managementul financiar al firmei
trebuie sa cunoascd instrumentele si constrangerile specifice pietei de capital si ale pietei monetare.

La prima vedere, managerilor financiari li se pare ca economia de piata functionala le multiplica

ege v,
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cost. In urma unor analize mai profunde, vom constata ci economia de piata functional, pe de o parte
de alta parte genereaza retineri pentru deciziile mai complexe si mai riscante de finantare a firmelor.

Schimbarile care se produc in economia romaneasca impun, periodic, reconsiderari teoretice si
practice in abordarile si comportamentul pe piata al firmelor.

Fie ca se afla in faza de dezvoltare a activitatii sale, sau in cea de mentinere a capacitatilor de
productie, orice firma este nevoitd sa dispuna de resursele necesare finantarii activitatilor desfasurate.

Tntr-o lume aflat in permanenti schimbare, o lume a confruntirilor in care rezistd numai firmele
Cu un sistem economico-financiar flexibil si usor adaptabil la exigentele mediului concurential,
deciziile privind finantarea si gestiunea afacerii constituie, in acelasi timp, instrument de aparare si
forma de manifestare a performantei echipelor manageriale.

Avand in vedere toate aspectele mentionate mai sus, precum si faptul ca firmele moderne
necesita o gestionare eficienta a resurselor si rezultatelor financiare, consideram ca o cercetare
stiintifica si pragmatica a posibilitatilor de finantare exogena a firmelor constituie o provocare
intelectuald pentru orice manager financiar, pentru orice profesionist, in general. De altfel,
aceastd provocare a constituit principala motivatie a alegerii temei de cercetare ,, Posibilitati de
finantare exogena a firmelor”.

Obiectivul general al demersului nostru stiintific il reprezinta identificarea si promovarea unor
solutii optime de finantare exogena care sa asigure, in actualul context economico-financiar,
eficientizarea activitatii firmelor din Romania, si, prin aceasta, realizarea unei dezvoltari economice
durabile.

Prin utilizarea unei metodologii adecvate de cercetare stiintifica si intr-o abordare sistemica, am
avut in vedere urmatoarele obiective specifice:

» identificarea si evidentierea principalelor influente ale sistemului financiar global asupra
managementului financiar al firmelor;

» argumentarea rolului managementului financiar in finantarea activitatii firmelor din surse
exogene;

» inventarierea si sistematizarea elaborarilor teoretice si pragmatice privind structura de
finantare a firmei i costul finantarii sale din surse exogene in scopul formularii unor

solutii optime de finantare;
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identificarea principalelor surse exogene de finantare a firmelor, a modalitatilor de
accesare a lor si evidentierea avantajelor si dezavantajelor acestora;

elaborarea unor analize, studii si exemple pentru fiecare dintre solutiile prezentate, de
finantare exogena a firmelor;

formularea concluziilor si a propunerilor pe baza rezultatelor cercetarii stiintifice

efectuate.

In ceea ce priveste metodologia de cercetare, complexitatea si diversitatea problematicii

abordate au impus utilizarea unor metode, tehnici, instrumente si proceduri stiintifice de investigare si

interpretare, in care am acordat o importanta deosebita:

>

A\

documentarii, respectiv accesarii si studierii bibliografiei generale si de specialitate,
autohtone si straine, pentru cunoasterea stadiului abordarii problematicii investigate si
fundamentarea stiintifica a demersului de cercetare;

metodei rationale, utilizate ca instrument de cunoastere, reflectie, analiza, organizare si
derulare stiintifica a demersului de cercetare;

integrarii formelor, metodelor si operatiunilor logice in cercetarea efectuatd, prin
recurgerea la analizd si sinteza, abstractizare §i concretizare, comparatii, generalizare si
sistematizare;

metodei statistice, prin recurgerea la statistica descriptive si la analiza statistica;

metodei observatiei, desfasurate sistematic si analitic;

discutiilor cu specialistii din interiorul unor societdti financiar-bancare, dar si cu

beneficiarii ai produselor si serviciilor acestora;

> analizei datelor si interpretarilor, utilizand grafice, scheme si figuri, pentru a evidentia

diferite evolutii ale produselor si serviciilor financiare adresate firmelor.

Utilizand instrumentarul clasic al cercetarii stiintifice, bazat pe analiza si sinteza, inductie si

deductie, general si particular si adaugand metode moderne, am realizat analize si studii substantiale si

pertinente privind principalele modalitati de finantare exogend a activitdtii firmelor atat in plan

international, cat mai ales national.

Contributiile proprii la problematica investigatd sunt evidentiate pe parcursul tezei, in cadrul

fiecdrei capitol, iar semnificatia teoretica si valoarea lor aplicativa rezultd din concluziile si propunerile

pe care le-am formulat si promovat. De asemenea, rezultatele cercetarii intreprinse au fost diseminate



atat In cadrul unor conferinte stiintifice nationale si internationale, cat si prin publicare in reviste de
specialitate, Tn calitate de autor sau coautor.

Rezultatele cercetarii sunt prezentate cu ajutorul tabelelor, figurilor si graficelor. Informatiile
teoretice necesare realizarii cercetarii au fost preluate din lucrari bibliografice si de specialitate (carti,
studii, lucrdri, articole s.a) din domeniul investigat atat din tard, cat si din strdinatate.

Informatiile statistice si datele concrete privind modalitétile de finantare exogena a activitatilor
firmelor, locul si rolul IMM-urilor in economia nationald si internationald, implicarea B.R.D- Groupe
Societe Generale in finantarea exogena a activitatii firmelor au fost preluate din raportari si statistici ale
institutilor financiar-bancare si nebancare din tard si straindtate, precum si ale unor organisme publice
si private de specialitate.

Posibilitati de finantare exogend a firmelor constituie o tema de cercetare de mare
actualitate, atit in plan international, cat si, mai ales In plan national, in actualul mediu
economic generat de criza economica globala.

Tn acest context, pornind de la obiectivele stabilite, am structurat lucrarea pe sapte capitole, intr-0
succesiune logicd, de la rolul pe care managementul financiar il are in finantarea exogend pana la

investigarea principalelor surse exogene de finantare a activitatii firmelor.



Sinteza capitolului 1- Strategia si politica financiara ale firmei in contextul

globalizarii. Importanta deciziei de finantare

Tn cadrul acestui capitol, dupa identificarea si evidentierea influentei sistemului financiar
global asupra managementului financiar al firmelor, se detaliazd si argumenteaza rolul pe care
strategia, politica financiara si deciziile de finantare 1l au n realizarea unui management financiar
modern al firmei. Sistemul financiar prezinta, in majoritatea tarilor, forme de organizare tipice, mai
mult sau mai putin specifice, dar durabile. Aceasta realitate este sugerata de recurgerea la notiunea de
structurd financiara, care exprima, la randul sau, caracteristicile principale si relativ stabile proprii
imbindrii componentelor sistemului financiar.

Se pot identifica urmatoarele caracteristici principale ale structurii financiare globale intr-0
anumita tard, i anume:

* structura financiard globald este caracterizatd de gama de instrumente specifice, care constituie
suportul operatiunilor financiare (de decontare, economisire, finantare si acoperire a riscurilor
financiare); diversificarea si extinderea gamei activelor financiare, repartizarea intre active de diferite
tipuri constituie o necesitate a structurii financiare eficiente;

* structura financiara este caracterizatd si de natura si diferentierea institutiilor financiare care
intervin constant in procesul de creare, conservare si punere in circulatie a activelor financiare; analiza
structurii financiare nu trebuie sd se limiteze doar la studierea institutiilor financiare, ci trebuie sa
includa si studierea pietelor pe care se tranzactioneaza activele financiare si a circuitelor si canalelor
care asigura circulatia fluxurilor financiare in economia nationald si internationala;

 structura financiard globald poate fi caracterizata in termeni cantitativi, datoritd analizei
raporturilor specifice intre valorile Tnregistrate de diferite tipuri de active financiare; de asemenea, ea
poate fi studiatd prin comparatia intre fluxurile tranzactiilor cu aceste tipuri de active financiare, prin
indicatorii care evidentiaza ponderea diferitelor tipuri de institutii si de piete si prin marimile care
exprima caracteristicile majore ale economiei reale.

Avéand 1n vedere aceste caracteristici principale, sustinem ca stadiul de dezvoltare si
complexitatea structurii financiare globale influenteaza decisiv variabilele de actiune ale
managementului financiar, termenii problemelor specifice acestora, precum si natura solutiilor
oferite. Astfel, un sistem financiar caracterizat de o structura putin diferentiatd ofera o gama limitata

de solutii si mijloace de finantare, problematica gestiunii financiare fiind ancoratd in domeniul
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autofinantarii si al autocontrolului platilor si incasarilor firmelor. Pe de alta parte, intr-un sistem
financiar caracterizat printr-o gama diversificata a instrumentelor, institutiilor si pietelor,
managementul financiar trebuie sa utilizeze un ansamblu complex de tehnici de finantare, plasare,
investitii i gestionare a riscurilor.

Totodata, intr-un context bine definit, nu toate firmele sunt, in mod egal, preocupate de diferitele
acces la diferitele cAmpuri de actiune ale gestiunii financiare, cat si evitarea unora dintre ele.

Influenta exercitatd de evolutia sistemului financiar poate fi evidentiata prin analiza principalelor
tipuri de structurd financiard globala, observabile atat in tarile dezvoltate economic, cat si in cele 1n
curs de dezvoltare.

Concluzia principala, a acestei analize succinte, este aceea ca fiecare tip de mediu financiar
delimiteaza spatiul vizat de managementul financiar al firmei, determinindu-i obiectivele,
problematica si mijloacele de actiune.

In acelasi context, managementul financiar este influentat si de caracteristicile interne ale firmei,
legate de natura si dimensiunea activitatii desfasurate, de specificul ciclului de productie, de stadiul sau
de dezvoltare.

Drept consecintd, influenta sistemului financiar global asupra managementului financiar al
firmelor este, in general, dependenta de urmatoarele caracteristici principale:

* dezvoltarea mai mult sau mai putin avansata a tranzactiilor monetare;

 extinderea gamei de instrumente financiare oferite celor care economisesc si celor care se
imprumuta in economia nationala;

* diversitatea si puterea institutiilor specializate, care-si asuma rolul de intermediari financiari;

* existenta si eficacitatea pietelor de capital.

Pentru managerii financiari, economia de piata functionala pare, la prima vedere, ca le multiplica

ege v,

eqge vyt

institutiilor financiare, iar spatiul financiar favorizeaza multiplicarea instrumentelor financiare
raspunzand, astfel, diverselor nevoi.

Totusi, economia de piata functionald expune managerii financiari la noi dificultiti. Pe de o
parte, fenomenele de instabilitate ale pietelor financiare, afectand direct rata dobanzii, cursul de schimb

valutar si valoarea activelor financiare, constituie cauza principald a agravarii riscurilor financiare. Pe
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de alta parte, economia de piatd functionald exercitd o constrangere financiard mai severa pentru firme.
Concomitent cu sporirea posibilititilor de finantare pe pietele de capital, firmele sunt supuse unor
presiuni continue ale cumparatorilor de titluri (in special actiuni si obligatiuni), care contribuind la
finantarea acestora controleazd permanent evolutia performantelor si riscurilor lor.

In cele din urma, economia de piata functionala furnizeaza managementului financiar posibilitati
largi de alegere a solutiei de finantare, dar face sa existe retineri pentru deciziile mai complexe si mai
riscante. In aceste conditii, firmele mari beneficiaza din plin de posibilitatea de a combina in interesul
lor, relatiile cu pietele si relatiile cu institutiile de credit. In schimb, intreprinderile mici si mijlocii apar
mai putin ,,inarmate” pentru a accede pe piatd si pot sd se gadseascd, uneori, inchise intr-un raport
obligatoriu cu institutiile de credit.

Managementul financiar dobandeste, in contextul actual al integrarii noastre in Uniunea
Europeand, un rol fundamental si trebuie sd contribuie la formarea si dezvoltarea unor mentalititi noi
despre afaceri si la cresterea competitivitatii firmelor romanesti.

Indiferent de marimea si forma de proprietate ale firmei, managementului financiar ii revine in
cea mai mare parte raspunderea pentru politica financiara adoptata la nivel microeconomic, care
urmeaza a se aplica in scopul indeplinirii obiectivelor urmarite de proprietarii si/sau administratorii
resurselor financiare. Din acest motiv, definitiile intalnite in literatura de specialitate identifica
managementul financiar cu domeniul care se ocupa cu fundamentarea deciziilor financiare la nivelul
firmelor.

Piata financiara reprezintd cadrul in care firmele i1 pot procura majoritatea fondurilor banesti,
necesare functiondrii i dezvoltarii, §i pe care isi comunica, celor interesati, starea lor financiara prin
raportarile anuale.

Pornind de la aceasta realitate, firma poate adopta, fie o strategie financiara ofensiva (activa), fie
o strategie financiara defensiva. Astfel, adoptarea unei strategii financiare ofensive vizeaza nu numai
realizarea operatiunilor financiare, ci si asigurarea dezvoltdrii firmei prin operatiuni de absorbtie,
fuziune, comasare si control. In acest caz, goodwill-ul firmei devine un instrument de politici fata de
terti si fatd de piata, conditia principala reprezentand-o obtinerea unor performante financiare
superioare, recunoscute de piatd si cu o marja de risc acceptabila.

O strategie financiard defensiva presupune construirea si mentinerea unor relatii cu piata care sa

permita firmei sa procedeze, atunci cand conditiile economice o impun, la emisiunea de obligatiuni sau
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la majorarea capitalului propriu. In acest caz, piata indeplineste rolul de ,generator” de resurse
financiare, iar firma nu incearca sa-i modifice regulile, ci numai sa-si mentina independenta financiara.

Totodata, rolul strategiilor financiare 1l reprezintd fundamentarea politicilor financiare ale firmei.
Integrarea politicii financiare Tn strategiile economice ale firmei se realizeaza prin mecanismele de
adaptare si aplicare a deciziilor de strategie financiara. Elaborarea strategiei financiare presupune o
cunoastere temeinica a standing-ului sau financiar, in care este inclusa informatia ce trebuie prelucrata
prin prisma corelatiei diferitelor tipuri de efort financiar si de rezultate financiare.

La nivelul firmei, in scopul aplicarii strategiei sale financiare, se stabilesc politici financiare sau
modalitati practice de actiune pe termen scurt (tactice), in cadrul exercitiului financiar (Iliesi,S.,2006).

In politica financiara esentiale sunt deciziile cu caracter financiar, ele bazindu-se pe structura
financiara a firmei adoptata in functie de obiectivele sale prioritare legate de:

» rentabilitate, ca expresie a ratiunii de a fi a firmei;

* crestere economica, prin dezvoltarea si amplificarea locului ce-1 ocupa pe piata;

* risc, respectiv evitarea sau atenuarea acestuia pe seama dezvoltarii, asigurarii cu rezerve,
provizioane si alte strategii de piata specifice.

Intr-o economie de piata functionald, maximizarea valorii de piatd a firmei presupune adoptarea
unor decizii de finantare care sa asigure, concomitent cu un nivel minim al costului capitalului , atat un
nivel corespunzator al autofinantarii, cat si o structurd optima a capitalului, in functie de strategia de
finantare stabilita si o politica eficientd de indatorare. Din aceste considerente, in cadrul acestui capitol
sunt analizate si argumentate continutul si rolul pe care deciziile de finantare il au in concretizarea
politicii financiare a firmei i, in final, in maximizarea valorii sale de piata.

In general, dupa 1989, firmele romanesti au suferit un accentuat proces de decapitalizare si
datorita unor erori comise, la inceputul anilor 90, prin reevaluarea patrimoniald a fostelor Tntreprinderi
de stat.

In cadrul procedurii de reevaluare patrimoniali, nu s-a realizat comensurarea exacti a
capitalurilor fostelor unitdti economice de stat, in conformitate cu noile exigente impuse de economia
de piata. Ea a reprezentat doar o aliniere fortatd a valorii patrimoniului la preturile dominante de pe
piata si, totodatd, o ,,satisfacere” a cerintelor unei inflatii In continud ascensiune.

In aceste conditii, atit pentru fostele unititi economice de stat, transformate in societati

comerciale sau regii autonome, cét si pentru firmele private nou-infiintate, asigurarea necesarului de

12



finantare, la costuri cat mai reduse, a devenit o prioritate strategica si permanentd a managementului
acestora.

Functionarea si dezvoltarea firmelor presupune un volum mare de resurse financiare, care nu
poate fi acoperit integral prin autofinantare. Deseori, acestea sunt nevoite sa apeleze, atat la sursele
externe de crestere a capitalului propriu, cat si la surse imprumutate.

Tn acest context managementului financiar 1i revine, Tn mare parte, responsabilitatea politicii
financiare adoptatd, la nivel microeconomic, in scopul indeplinirii obiectivelor urmarite de
stakeholderii firmelor. Prin actiunile sale, managementul financiar trebuie sa asigure atat functionarea
firmei, cat mai ales consolidarea situatiei sale, probatd prin obtinerea unor performante de piatd
superioare.

In calitatea sa, de componentd de bazi a managementului firmei, apreciem ci managementul
financiar, la nivel microeconomic, indeplineste doua functii esentiale, respectiv:

* planificarea si controlul activitatii firmei prin intermediul mijloacelor si criteriilor specifice
finantelor;

* fundamentarea si adoptarea de decizii financiare, legate de indeplinirea obiectivelor propuse,
cu luarea in considerare a criteriilor de eficienta financiara.

Una dintre deciziile fundamentale de politica financiara o reprezinta alegerea mijloacelor
de finantare, respectiv determinarea, pe de-o parte a volumului finantarii externe, comparativ cu
finantarea interna, iar pe de alta parte a ,,compozitiei” finantarii externe. Alegerea tipului de
finantare si continua finantare a proiectelor reprezinta, de asemenea, sarcini esentiale ale
managerilor financiari. O alta decizie financiara importanta o constituie alegerea tipului de
Tmprumut pe termen scurt, mediu sau lung- care sa corespundi cAt mai bine nevoilor firmei si sa
necesite costuri cat mai reduse.

Elaborarea politicii financiare a firmei presupune, asadar, determinarea nevoilor de finantare
pentru un anumit orizont de timp, alegerea variantei adecvate de indatorare, precum si stabilirea
raportului optim Intre necesarul de finantare pe termen scurt si cel pe termen mediu sau lung.

Avand in vedere cele mentionate anterior, consideriam ci rolul managerului financiar este de
a cunoaste cat mai bine modalitatile de atragere a capitalurilor, pentru a putea ,,orienta” politica
de finantare spre sursele de capital cele mai ieftine, care sa contribuie la cresterea valorii firmei

si la satisfacerea cat mai buna a partilor co-interesate.

13



Obtinerea de resurse financiare, atat pe termen scurt, cat si pe termen mediu si lung, remunerarea
finantarilor ce pun la dispozitia firmei aceste fonduri, implicd anumite costuri ce trebuie luate in
considerare in momentul adoptarii deciziei de finantare. In aceste conditii, managementul financiar
trebuie sd promoveze solutii de finantare, viabile si flexibile, care sd satisfacd nevoile de finantare
datorate evolutiei afacerii, in conditiile asigurdrii unui raport optim intre rentabilitatea si riscurile
asumate de catre firma.

Maximizarea valorii de piatd a firmei presupune adoptarea de decizii de finantare, care sa
asigure, concomitent cu un nivel minim al costului capitalului, urmatoarele deziderate:

* mentinerea unui nivel corespunzitor al autofinantarii, ca si garantie a rentabilitatii curente si
viitoare a firmei, precum si a rambursarii creditelor;

* asigurarea unei structuri optime a capitalului, in functie de strategia de finantare stabilita;

» promovarea unei politici de Tndatorare eficiente;

* aplicarea, pe termen mediu si lung, a unei politici de capitalizare care sd asigure atat
functionarea si dezvoltarea firmei, cat si o remunerare satisfacatoare, pe termen scurt, prin intermediul

dividendelor acordate.
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Sinteza capitolului 2- Structura de finantare a firmei. Costul finantérii din

Surse exogene

Tn cadrul acestui capitol sunt investigate si detaliate principalele abordari teoretico-metodologice
si practice actuale privind structura optima de finantare a firmei. Totodata, se argumenteaza atat
impactul efectului de indatorare Tn managementul surselor finantarii firmei, cat si impactul costului
capitalului in fundamentarea deciziilor de finantare a acesteia.

Indeplinirea obiectivului strategic fundamental al firmei, de maximizare a valorii sale de piata,
necesita desfasurarea unei activitati profitabile prin care sa se asigure, tuturor furnizorilor de capitaluri,
o rentabilitate satisfacdtoare, atdt pe termen scurt, cat si pe termen mediu si lung. Acest deziderat
presupune obtinerea de profituri suficiente pentru distribuirea de dividende, dar, simultan, si
reinvestirea unei parti pentru dezvoltare. Concomitent, este necesard si remunerarea creditorilor la un
nivel favorabil al dobanzii pentru sumele imprumutate firmei.

Prin urmare, maximizarea valorii de piata de catre manageri presupune adoptarea de decizii de
finantare optime, care sd asigure un nivel minim al costului capitalului si sa asigure, totodata,
urmatoarele deziderate:

- mentinerea unui nivel corespunzator al autofinantdrii, ca §i garantie a rentabilitdtii curente si
viitoare a firmei, precum si a rambursarii creditelor, in cazul de surse exogene de finantare;

- asigurarea unei structuri optime a capitalului, in functie de strategia de finantare stabilita;

- aplicarea unei politici de dividend stimulative si stabile in functie de mediul sau de afaceri si de
perspectivele de investire;

- promovarea unei politici de indatorare eficiente, care sa ofere avantaje atat creditorilor, cat si
proprietarilor, dar mai ales sa evite falimentul,

- aplicarea, pe termen mediu si lung, a unei politici de capitalizare care sa asigure atat functionarea si

dezvoltarea firmei, cat si remunerarea satisfacatoare, pe termen scurt, prin intermediul dividendelor.

Pentru majoritatea firmelor, cash-flow-ul generat de activitatea curentd este insuficient, motiv
pentru care se pune problema alegerii modalitatilor exogene de finantare. Avand in vedere diversitatea
acestora intr-o economie de piata, precum si avantajele, respectiv dezavantajele lor, in practica se pune
problema alegerii celor mai eficiente surse in baza anumitor criterii de selectie, dar si a structurii de

finantare optima pentru firma.
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Structura financiara a firmei constituie unul dintre domeniile de aplicabilitate a optimizarii,
deoarece componentele sale, fiind variabile, pot fi combinate, astfel incat sa se asigure maximizarea
valorii firmei 1n conditiile minimizarii costului procurarii capitalului.

Unii autori sustin cd, la nivelul firmei, se poate promova o politica a structurii financiare care, la
fel ca celelalte politici, necesita utilizarea coordonata a unor mijloace, instrumente si tehnici adecvate
in scopul echilibrarii gradului de risc cu rata de rentabilitate. (Halpern, P., Weston, J.F., Brigham, E.F.,
1998).

In literatura de specialitate, existd opinii potrivit cirora relatia dintre structura financiara, costul
surselor de finantare si valoarea firmei este complexa, deseori contradictorie si influentatd de anumiti
factori (Charreaux, G., 1989).

Optimizarea structurii financiare, in conditiile minimizarii costului surselor de finantare, satisface
atat interesele firmeli, cat si interesele tuturor stakeholderilor sai (proprietari, manageri, salariati, clienti,
creditori, furnizori, statul, comunitatea locala).

Identificarea si definirea tuturor premiselor care stau la baza optimizarii structurii financiare a
firmei contribuie la Tmbunatétirea procesului decizional sub aspect financiar si, implicit, la dezvoltarea
de ansamblu a activitatii firmei.

Premisele optimizarii structurii financiare a firmei nu sunt numai de naturd financiara, ci se
desfacere s.a.

Sub aspect financiar, se sustine ca premisele unei structuri optime de finantare sunt
urmatoarele:

* cunoasterea nevoilor de finantare ale firmet,

* cunoasterea surselor de finantare si a ponderii acestora in satisfacerea nevoilor de finantare
ale firmei;

* cunoasterea costurilor surselor de finantare;

* cunoasterea mediului financiar la nivel macroeconomic si a politicilor financiare promovate
ntr-o anumita perioada;

* cunoagsterea comportamentelor actorilor pietei si a pozitiei lor fatd de risc;

ecunoasterea efectelor psihologice aferente indatorarii, deoarece structura financiara a firmei

evidentiaza atitudinea decidentilor financiari fata de riscul aferent indatorarii.
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Maximizarea valorii de piata a firmelor a reprezentat axa fundamentala in jurul careia s-
au elaborat teoriile financiare la nivel microeconomic. Acelasi obiectiv il are in vedere si
Structura optima de finantare, care vizeazid maximizarea valorii activelor detinute de investitori
in conditiile minimizarii costului surselor de finantare.

Constructia teoriilor financiare urmareste stabilirea unor corelatii Intre valoarea firmei, structura
financiara si costul procurarii capitalului. Desi, o parte dintre teoriile elaborate sustin ca structura
financiard optima are un efect pozitiv asupra valorii de piatd a firmei, existd si teorii elaborate care
sustin ca structura financiara are un rol neutru asupra acesteia. Tn acest sens, in cadrul lucrarii, sunt
evidentiate evolutia si relevanta teoriilor privind structura de finantare optima a firmeli,
respectiv:

* teoria clasicd sau traditionald; teoria compromisului; teoria de agent; teoria semnalului; teoria
finantarii ierarhice; teoria moderna privind structura capitalului.

Daca, teoretic, este posibild realizarea unei structuri optime de finantare, In practica, apreciem ca
acest obiectiv este greu de indeplinit, datoritd problemelor de cuantificare a diferitelor variabile ce
intervin in decizia de finantare pe termen mediu si lung. Totusi, teoriile prezentate privind structura
optima de finantare a firmei oferd managerilor financiari cateva invatdminte importante.

Tn primul rand, acestea sustin posibilitatea identificarii factorilor care influenteaza structura
capitalului i, pe aceasta baza, elaborarea deciziei structurii-tinta. Structura-tinta a capitalului poate fi
un interval de rate ale indatordrii care se modifica in timp concomitent cu schimbarea conditiilor
generatoare.

Tn al doilea rand, managerii financiari trebuie si aibd ca obiectiv o structurd specifici a
capitalului compatibild cu strategia generala a firmei privind cresterea profiturilor, pozitia pe piata etc,
iar deciziile de finantare trebuie elaborate in functie de aceasta structura.

Tn al treilea rand, stabilirea unei structuri optime de finantare constituie un proces complex care
implicd o combinatie de analiza cantitativa cu judecati de valoare caracteristice managementului
fiecarei firme.

Problematica finantarii firmei nu poate fi investigata stiintific fara o abordare adecvata a
conceptului de cost al capitalului, ca principala variabila de integrare a informatiilor de pe piata
financiara, intre cei ce pun capitalurile la dispozitie (investitorii) si cei care au nevoie de acestea

(antreprenorii si firmele).
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Niciunde nu exista, in fapt, resurse financiare gratuite, motiv pentru care o buna cunoastere, de
catre managerii financiari, a costului capitalului constituie o necesitate. (Levasseur, M., Quintart, A.,
1992).

Pentru a raspunde acestei necesitdti, s-a realizat, in cadrul lucrdrii, o cuantificare a costului
capitalului propriu, a celui imprumutat, a costului mediu ponderat si a celui marginal.

Sistemul financiar national sau international ofera firmelor o gama larga de solutii de finantare,
motiv pentru care alegerile efectuate dintre resursele financiare accesibile si modalitatile de combinare
a acestora constituie doud aspecte fundamentale ale politicii financiare.

In adoptarea deciziilor de finantare, firmele trebuie si dispuna de criterii riguroase care si
permita sa aleaga si s combine aceste resurse. Fard indoiald, costul finantarii constituie principalul
criteriu in alegerea resurselor de finantare.

Fara a cunoaste acest cost nu se poate obtine maximizarea valorii de piata a firmei. De asemenea,
estimarea corecta a costului capitalului este importanta si in procesul de adoptare a unor decizii de

investitii de catre firma.
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Sinteza capitolului 3 - Creditarea bancara- principala modalitate de finantare

exogena a activitatii firmelor

Tn cadrul acestui capitol, sunt prezentate principalele abordari actuale privind importanta si rolul
creditului bancar in finantarea economiei reale, sunt investigate si detaliate succint, Tn cadrul unui
studiu comparativ, practici de creditare bancara in unele economii de piatd consolidate (S.U.A,
Germania si Franta). De asemenea, in acest capitol s-a realizat o analiza empirica atat a activitatii de
creditarea bancara a firmelor din Romania, cat si a evolutiei creditelor corporate, dupa 1989, in
economia romaneasca.

In urma cercetirii stiintifice desfisurate, s-a constatat ci pentru firmele din Roménia
principala sursa de finantare exogena a activitatii lor o reprezinta creditarea bancara.

Din acest motiv, am considerat cd abordarea teoretica si practica a creditarii bancare,
evidentierea bunelor practici privind creditarea firmelor de catre bancile din unele state dezvoltate
economic (SUA, Franta si Germania) si analiza finantarii exogene a firmelor din Roménia prin credite
bancare, prezinta utilitate Tn demersul nostru stiintific.

In acest context, pentru firme (clienti corporate), indiferent de forma lor de proprietate, bancile
comerciale, concomitent cu efectuarea operatiunilor de creditare §i a decontdrilor, au un rol de
parteneri activi, orientdndu-si permanent atentia spre probleme economice majore, sesizand, cand este
cazul, aparitia unor fenomene ce ar genera riscuri pentru gestiunea lor. Insi, pentru ca bancile si
indeplineasca acest rol, este necesar ca firmele sa desfasoare activitati rentabile, sa posede capacitatea
de adaptabilitate la conjuncturile pietei si, in functie de perspectivele economice sa-si asigure abilitatile
necesare pentru a-si restructura oricand activitatea.

Creditarea este abordata de catre subiectii implicati — banca si firma solicitanta — ca o afacere
intre parteneri in care firma isi rezolva o problema de finantare, iar banca efectueaza un plasament cu
un randament i risc acceptate. Pentru ca acest parteneriat sd fie reciproc avantajos, in activitatea de
creditare bancara a firmelor trebuie sa se respecte o serie de principii fundamentale cum ar fi:

* prudenta bancara; viabilitatea si soliditatea afacerii creditate; existenta unor garantii reale
sau personale; existenta unei documentatii specifice; monitorizarea si controlul creditelor pana la
rambursare ( Hoanta, N., 2001).

De asemenea, pentru o fundamentare justa a deciziei de creditare si limitarea riscului aferent

acesteia, trebuie respectate si anumite principii specifice, cum ar fi:
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* acordarea creditelor se face numai firmelor acceptate si calificate, conform normelor bancii;

e creditul nu trebuie acordat daca sursa rambursarii nu este sigura, sau este una speculativa,
precum si atunci cand nu se cunoaste precis destinatia sa;

* valorificarea garantiilor trebuie sa fie sursa secundarad pentru rambursarea creditului;

* creditul acordat trebuie sa se refere la o strategie de afaceri a firmei creditate;

e firma debitoare trebuie sd asigure bancii in timp oportun, informatii complete despre
afacerile ei s.a. (Trenca,l., 2002).

Dupa 1989, o componentid dominantd a creditului neguvernamental in Roméania a
reprezentat-o creditul corporate. Din acest motiv, in cadrul lucrarii se analizeaza evolutia creditelor
acordate firmelor din Romania dupa 1989, evidentiindu-se totodata, cauzele care au determinat trendul
acestora, precum si efectele asupra activitatilor curente si de perspectiva ale firmelor creditate.

Tn urma analizei efectuate, s-a ajuns la o serie de concluzii privind creditarea bancari a firmelor
din Roménia, cum ar fi:

* in perioada de expansiune rapida a creditarii (pana in ultimul trimestru al anului 2008)
raportul dintre creditele si depozitele corporate a inregistrat un trend relativ ascendent; dacd pe
componenta in lei acest raport a fost, in general, subunitar, pe cea in valutd volumul creditelor a fost
superior depozitelor atrase de catre banci;

* in ceea ce priveste structura creditului neguvernamental pe categorii de beneficiari de
credite, initial, ponderea o detineau firmele cu capital integral sau majoritar de stat, ulterior, raportul s-
a schimbat Tn favoarea firmelor cu capital integral sau majoritar privat;

* 1n ceea ce priveste structura creditelor corporate dupa scadenti, ca pondere in total
credite corporate, am constatat ca, pana in anul 2008, ponderea creditelor pe termen scurt a inregistrat
un trend descrescator, iar cea a creditelor pe termen mediu si lung un trend ascendent, datorita
multiplelor proiecte de investitii care se aflau in derulare si aveau nevoie de finantare pe perioade de
timp mai Tndelungate;

* ritmul de crestere a creditelor corporate pana in anul 2008 a fost nlocuit de o contractie,
in perioada 2009 pana in prezent, in conditiile in care efectele crizei internationale s-au propagat in
totalitate Tn economia nationald; bancile au fost nevoite ca urmare a cresterii volumului creditelor
neperformante, sa-si flexibilizeze politica de finantare pentru a diminua volumul creditelor restante ale

firmelor.
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Ritmul de crestere a creditelor neguvernamentale pana in anul 2008, a fost inlocuit de o
contractie in perioada 2009-2011, conform datelor din tabelul nr. 3.1.

Efectele crizei financiare, resimtite in economia Romaniei incepand cu septembrie 2008, dupa
falimentul bancii americane Lehman Brothers, au condus gradual la o reasezare a activitdtii de
creditare corporate prin schimbarile intervenite in oferta de produse si servicii bancare, in
managementul riscului de credit, si a proiectelor considerate viabile pentru a primi finantare.

Daca pana in anul 2008, creditul corporate a inregistrat ritmuri de crestere consistente, din
2009 a fincetinit brusc, in conditiile in care efectele crizei financiare internationale s-au propagat in
totalitate Tn economia nationala. Astfel, ponderea creditelor corporate in lei, in totalul creditelor
neguvernamentale, a fost de aproximativ 20%, in timp ce ponderea creditelor corporate in valuta a fost
de cca. 30%.

Din punct de vedere al structurii creditelor corporate, dupa scadentd, constatdm ca in perioada
2009-2011, in termeni nominali, toate tipurile de credite au crescut Tn volum, dar intr-un ritm destul de
lent, datorat sporirii prudentei creditorilor pe timpul crizei. De asemenea, creditele corporate in lei pe

termen scurt au detinut ponderea, in timp ce in valutd, ponderea a detinut-o0 creditele corporate pe

termen lung.
Tabelul nr. 3.1 Evolutia creditului corporate in perioada 2009-2011
Anul 2009 2010 2011
Indicatorul mid. lei % mid. lei % mid. lei %
Total credite
neguvernamentale, din 199.887,1 | 100,00 209'2986 100,00 223'0336’ 100,00
care:
;if]rig'rtee_ corporate in lel, 39.216,2 | 19,62 | 39.968,4 | 19,10 | 44.604,6 | 20,00
- pe termen scurt 20,817,5| 53,08 | 20.537,3| 51,38 | 24.186,7 | 54,22
- pe termen mediu 0.9942 | 25,48 | 10.0949 | 25,26 | 10.674,6 | 23,93
- pe termen lung 84045 | 21,44 | 9.336,2| 23,36 | 9.743,3| 21,85
« credite corporate in 56.978,0 | 2851 | 64.629,2| 30,88 | 70.763,7 | 31,73
valuta, din care:
- pe termen scurt 18.625,9 | 32,69 | 19.0429 | 29,46 | 20.966,4 | 29,63
- pe termen mediu 16.620,8 | 29,17 | 19.960,3 | 30,88 | 21.396,6 | 30,24
- pe termen lung 21.731,3 | 38,14 | 25.625,0 | 39,66 | 28.400,7 | 40,13

Sursa: Date prelucrate ale autorului dupa Buletinul lunar al BNR, ianuarie 2012
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Aceste evolutii ale creditului corporate au fost atat rezultatul diminuarii cererii de credite din
partea firmelor (datorate reducerii pietelor de desfacere a produselor), cat si al ndspririi conditiilor de
creditare ale bancilor prin solicitarea unor garantii suplimentare, reducerea scadentelor, eliminarea
proiectelor de finantare prea riscante etc.

In contextul crizei economice globale, bancile din Romania au devenit mult mai selective in
finantarea firmelor, reorientdndu-si strategia creditarii corporate prin:

[] finantarea cu precadere a proiectelor de investitii alaturi de un partener european (BERD,
BEI) sau de guvern;

[] evitarea, pe cat posibil, a concentrarii finantarilor in sectoarele economice cu o ratd de
crestere mare pe termen scurt, dar foarte greu de sustinut pe termen lung (de exemplu, in sectorul
imobiliar in anii anteriori crizei);

[ focalizarea asupra sigurantei plasamentelor efectuate si diminuarea probabilitatii de
concretizare a riscului de credit, prin solicitarea unor garantii suplimentare sau guvernamentale.

Desi a Inregistrat o usoara crestere a activitatii, sistemul bancar romanesc a resimtit din plin
efectele crizei economice globale, fapt evidentiat de intarirea principalilor indicatori de cuantificare a
riscului de credit. Astfel, rata riscului de credit la sfarsitul anului 2011, fatd de 2010, a crescut pana la
23,3%, din cauza constrangerilor asupra situatiei financiare a firmelor, in special. De asemenea, rata
creditelor neperformante — ca principal indicator de evaluare a calitatii portofoliilor de credite, din
perspectiva prudentiald — a continuat sd creasca, ajungand la 14,3% (31 decembrie 2011). Aceasta
evolutie nefavorabild a fost cauzatd, pe de-0 parte, de noile abordari impuse de IFRS (prin
recunoasterea in bilant a creantelor inregistrate anterior in conturi in afara bilantului si prin aplicarea
unor reglementari specifice In baza carora s-au calculat fluxuri de numerar viitoare), iar pe de alta
parte, situatiei financiare a firmelor, care au generat o crestere a creditelor restante.

Referitor la evolutia negativa a creditelor neperformante din perioada analizata, apreciem ca
sistemul bancar romanesc trebuie sa reactioneze rapid si corect fatd de noua realitate financiara cu care
se confrunta firmele. Astfel, pornind de la realitatea potrivit careia clientii, in general, si firmele, in
special, reprezinta principalul activ al bancilor, acestea trebuie, prin politica promovata, sa incurajeze
Tncasarea creditelor restante prin solutii flexibile de restructurare a lor.

in concluzie, chiar in conditii de crizi economici, sustinem ci, pentru firmele din
Romania, finantarea exogena prin credite bancare reprezinta principala solutie de acoperire a

necesarului de finantare atit a activititii curente, cat si a proiectelor proprii de dezvoltare.
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De asemenea, din cercetarea intreprinsa, s-a constatat cd, in activitatea de creditare bancara,
firmele intimpina o serie de dificultati, cum ar fi:

¢ informare insuficientd, si nu intotdeauna proactiva, a firmelor interesate cu privire la produsele
si serviciile oferite de catre banci;

e discutiile preliminare dintre reprezentantii firmelor si cei ai bancilor au,deseori, un caracter
formal si nu consultativ;

e perioada de timp dintre momentul depunerii documentatiei solicitate de cétre banci si decizia de
creditare este, uneori, prea lunga, ceea ce afecteaza interesele firmelor solicitante;

e deseori, firmele solicitante nu negociaza conditiile de creditare si acceptd neconditionat termenii
impusi de banci;

e in ceea ce priveste rambursarea creditelor, firmele, daca nu reusesc sa incadreze 1n graficele de
rambursare, platesc dobanzi si penalitati; in situatia in care doresc sa ramburseze creditele anticipat,
firmelor li se percep comisioane, in loc sa li se acorde anumite bonusuri;

¢ dobanzile, comisioanele si, in general, costul creditelor bancare sunt ridicate;

e garantiile solicitate depasesc cu mult valoarea creditelor solicitate si constituie un criteriu
demotivant pentru unele firme, de a apela la aceasta solutie de finantare exogena.

Pentru a imbunatati activitatea de finantare a firmelor prin produsele bancare specifice creditarii
corporate se propun o serie masuri, cum ar fi:

e promovarea site-ului bancii si actualizarea permanenta a acestuia;

e realizarea unor mape care sd contind, detaliat, informatii despre oferta de credite si inmanarea
acestora reprezentantilor firmelor s.a.;

e climinarea caracterului formal al discutiilor preliminare si consilierea reprezentantilor firmelor
cu privire la specificul activitdtii de creditare, inclusiv pentru intocmirea corectd si completd a
documentatiei necesare;

e diminuarea timpului de verificare si analiza a documentelor solicitate de banca, iar in situatia
neacceptarii cererii de creditare sd li se prezinte motivele si indicatorii care au condus la aceasta
decizie;

e firmelor sa li se asigure conditiile necesare pentru a putea negocia efectiv cu bancile conditiile
de creditare (volumul creditului, perioada de creditare, rata dobanzii, perioada de gratie, etc.);

e graficul de rambursare sa se intocmeasca in functie de cash-flow-ul realizat de firma, iar
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termenul lunar de rambursare sa fie nu o data fixa, ci o perioada de rambursare (de exemplu intre 25-30
ale lunii);

e marimea garantiilor sd fie stabilitd In functie de activitatea desfasuratd si de natura creditului
(de exemplu, in cazul unor investitii in imobilizari corporale, garantiile pot fi constituite, pe de o parte,
din active deja existente 1n firmd, iar pe de alta parte din activele achizitionate);

e adaptarea marimii si evolutiei dobanzilor si comisioanelor la nivelul si trendul real al pietei.

Prin adoptarea acestor masuri, consideram ca activitatea de creditare bancara si, implicit,
finantarea firmelor s-ar imbunétiti si tot mai multe firme ar avea un acces mai facil la

importante sume banesti, care sa le completeze necesarul de finantare.
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Sinteza capitolului 4- Tmprumutul obligatar- alternativi de finantare exogeni

a firmelor

Desi la nivel national, finantarea exogena a firmelor prin emisiuni de obligatiuni este, inca,
insuficient dezvoltata, imprumutul obligatar privat avand o evolutie nesatisfacatoare, se apreciazd ca o
investigare stiintificd a acestuia §i o promovare argumentatd prezintd interes pentru profesionistii
domeniului. Astfel, in cadrul acestui capitol, sunt identificate si detaliate principalele abordari actuale
privind specificul imprumutului obligatar. Printr-un studiu de caz sunt evidentiate caracteristicile
principale ale imprumutului obligatar in Franta, care pot constitui, pentru practica din Romania,
importante repere teoretice si metodologice. De asemenea, prin intermediul unui studiu sunt
identificate principalele caracteristici evolutive ale imprumutului obligatar privat pe piata romaneasca,
precum si motivele principale, care au stat la baza unei evolutii nesatisfacatoare a acestuia pe piata din
Romania.

O alternativa viabila de finantare exogena a firmelor, pe termen mediu si lung, si intr-un
volum ridicat, o reprezinta imprumutul obligatar.

In economiile de piatd functionale, dezvoltarea imprumuturilor obligatare este consecinta unor
cauze multiple, care le potenteaza, cum ar fi:

e conditii de emisiune atractive pentru subscriitori, datorate concurentei dintre firmele emitente;

e reducerea, In anumite perioade, a ratei dobanzii la plasamentele pe termen scurt, care
favorizeaza orientarea subscriitorilor catre plasamentele pe termen mediu si lung;

e deductibilitatea dobanzii din rezultatul final al firmelor;

e rascumpararea titlurilor, de catre firmele emitente la scadenta, s.a.

in practica internationali imprumuturile obligatare se emit, fie individual (de citre firme
puternice), fie grupat (prin asocierea mai multor firme care sa garanteze solidar imprumutul, sau prin
intermediul unor societdti anonime, care repartizeaza fondurile obtinute sub forma de credite firmelor
aderente cu nevoi de finantare). In acest sens, in cadrul lucririi, sunt detaliate citeva particularititi ale
fmprumutului obligatar privat in Franta, care apreciem ca pot constitui solutii teoretice si practice
pentru utilizarea solutii de finantare in orice economie nationala.

in cadrul analizei efectuate, privind evolutia imprumutului obligatar privat pe piata din

Romania,am ajuns la concluzia ca finantarea exogena a firmelor prin emisiuni de obligatiuni

25



este, inca insuficient dezvoltati. Instabilitatea cadrului legislativ, blocajele financiare,
profitabilitatea redusa din economie, ratele nominale ale dobénzilor ridicate si inflatia galopanta,
din anumite perioade de dupa 1989, au fost principalele cauze care au determinat un numar
redus de emisiuni de obligatiuni corporative pe piata romaneasca.

In conditiile in care prezinti o serie de avantaje, atat pentru firmele emitente, cit si pentru
investitorii de portofoliu pe piata de capital autohtona, imprumutul obligatar privat a avut o evolutie
nesatisficitoare in perioada analizati. Aceasta stare de fapt a fost determinata de o serie de
cauze, cum ar fi:

e recesiunea economicd, manifestata cu intensitate dupd anul 2008, a facut imposibila proiectia
veniturilor firmelor pe termen lung si, implicit, a platii cuponului obligatiunilor §i a rascumpararii
acestora la scadenta;

e existenta unei proceduri complicate de stabilire a ratei dobanzii, deoarece o emisiune de
obligatiuni pe termen lung trebuie efectuata cu o dobanda indexabila in functie de evolutia cursului de
schimb;

e existenta unor riscuri asociate tranzactiilor cu obligatiuni corporative(cum ar fi: riscul de piata,
riscul de ratd a dobanzii, riscul datorat fiscalitatii, etc);

e existenta unor factori de risc privind Roménia (cum ar fi: riscul de piatd emergentd, inflatia,
riscul valutar, evolutia cursului de schimb, factori legislativi, s.a) (Oprean,C.,2008)

Tn concluzie, avand in vedere avantajele pe care le oferi, comparativ cu alte modalitiiti de
finantare, apreciem ca imprumutul obligatar constituie pentru firmele din Roménia o solutie
viabila de finantare exogena, datorita costurilor relative scazute pe care le necesita si posibilitatii

rascumparirii titlurilor pe piata, si care, in viitor, va fi tot mai mult utilizata.

26



Sinteza capitolului 5- Factoringul- modalitate eficace de finantare exogena si

gestiune institutionalizata a creantelor firmei

In contextul globalizirii economiei mondiale si al dezvoltirii pietelor de capital, finantarea
exogena prin operatiuni de factoring constituie o solutie eficienta si preferata de tot mai multe firme.
Prin urmare, am considerat utild demersului nostru stiintific alocarea acestei modalitdti de finantare a
unui capitol distinct in economia lucrarii. Astfel, in cadrul acestui capitol, sunt identificate si detaliate
principalele abordari teoretico-metodologice si practice actuale privind factoringul. De asemenea, prin
intermediul unui studiu sunt evidentiate tendintele globale si regionale privind finantarea firmelor prin
factoring si analizata situatia si evolutia factoringului pe piata romaneasca, fiind propuse masuri viabile
de dinamizare a utilizarii acestuia.

In conditiile existentei unei piete concurentiale, la care trebuie sa faci fata, firmele au nevoie de
tot mai mult capital financiar propriu, iar pentru acoperirea nevoilor proprii de finantare apeleaza tot
mai mult, la instrumente noi de finantare create in acest scop.

Factoringul, Tmbinand interesele financiare si comerciale ale unui intreg circuit economic,
raspunde acestor cerinte, iar de realizarea acestor interese depinde insdsi eficenta utilizarii acestui
instrument de finantare exogena a firmelor.

In abordarea economica antreprenoriald, consideram c finantarea prin factoring reprezinta:

e din punct de vedere a provenientei mijloacelor financiare, o finantare exogena a firmelor;

e din punct de vedere a duratei de finantare, o finantare pe termen scurt;

e din punct de vedere fiscal, un venit i nu un imprumut sau o datorie;

e modalitate de obtinere a unor fonduri financiare necesare continuarii activitdtii firmelor, prin
transformarea creantelor acestora in lichiditati.

In practica economici, factoringul — ca instrument modern de finantare exogeni a firmelor —,
prezintd o serie de avantaje, dar si citeva dezavantaje. Astfel, pentru firma furnizoare (clientului de
factoring), finantarea prin factoring faciliteaza, pe de o parte, transformarea imediatd a creantelor in
lichiditati, iar, pe de altd parte, asigurarea lichiditatilor necesare continuarii afacerilor sale. Factoringul
prezintd si anumite aspecte considerate a fi dezavantajoase. Astfel, caracterul de scurtd duratd al
lichiditatilor de factoring, obliga firma furnizoare sa se orienteze in utilizarea acestora pe termen scurt.
De asemenea, calculul exagerat de costuri, pentru serviciile oferite, poate diminua, peste masura, pretul

real de cumparare a creantelor, care poate afecta situatia financiara a furnizorului.
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Tn plan international, industria factoringului s-a maturizat in numeroase tari, el avand, in
prezent, aplicabilitate aproape universala. Astfel, in perioada 2005-2011, volumul total al afacerilor de
factoring, pe ansamblu economiei mondiale a crescut cu aproximativ 98%, respectiv de la 1.016.148
mil. euro la 2.015.413 mil. euro. In aceeasi perioada, pe continente, cel mai mare volum al afacerilor de
factoring s-a inregistrat in Europa, urmata de Asia, America, Australia si Africa.

De asemenea, in plan international, aproximativ 80% din totalul operatiunilor de factoring
reprezintd factoring intern, asa cum rezultd si din graficul de mai jos. Un rol cheie in dezvoltarea

afacerilor de factoring international 1-a avut Factors Chain International (FCI).

OFactoring intern

B Factoring international

Graficul nr. 5.1 Tmpdrtirea pietei mondiale de factoring in 2011

Tn Europa, factoringul a inregistrat, in ultimii ani, un trend preponderent ascendent, chiar daci
mediul de afaceri a avut o evolutie fluctuantd, cauzatd, in principal, de efectele crizei economice
globale. De asemenea, mentionam faptul ca in majoritatea statelor europene (inclusiv Romania),
operatiunile de factoring se deruleaza prin intermediul unor societati bancare cu structuri specializate n
acest domeniu.

in urma analizei efectuate privind tendintele globale si regionale ale factoringului,
apreciem ca, atit la nivel mondial, cét si european, perspectivele acestuia sunt favorabile in toate
tarile. Principala provocare a firmelor de factoring o reprezintd mentinerea flexibilitatii, care sa
le asigure 0 adaptare rapidai la schimbarile din piata.

De asemenea, tot mai multi intreprinzétori realizeaza ca factoringul reprezintd o solutie de

finantare exogena, pe termen scurt, tot mai atractiva pentru firmele mici si mijlocii.
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in Romania, piata factoringului este intr-o dezvoltare continui, fiind, deocamdata, destul
de redusa, atat din punct de vedere al volumului cifrei de afaceri, cit si din punct de vedere al
societitilor specializate in furnizarea acestui tip de servicii financiare.

Aceastd evolutie, Incd nesatisfacatoare, a fost cauzata, in principal, de lipsa de experientd si
traditiei a societdtilor bancare, de insuficienta sau incoerenta reglementarilor legale in domeniu, de
conditiile restrictive la aceastd forma de finantare pentru Intreprinderile mici $i mijlocii.

Tn acest context, in perioada 2005-2012, volumul afacerilor de factoring a crescut de 5,31 ori, de
la 550 mil. euro in anul 2005, la 2920 mil. euro Tn anul 2012, asa cum rezulta si din graficul 5.2
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Graficul nr. 5.2 Evolutia cifrei de afaceri din operatiuni de factoring in Romdnia 2005-2012 (mil. euro)

Singurul an in care s-a inregistrat o reducere a volumului afacerilor de factoring a fost 2009, cand
cifra de afaceri a scazut cu 15% fata de anul precedent, ca urmare a crizei financiare globale care, din
pacate, nu a ocolit Roméania.

In totalul operatiunilor de factoring derulate, ponderea cea mai mare a inregistrat-0 factoringul
intern, care, in anul 2011, a avut o cifra de afaceri de 2,91 ori mai mare decat factoringul international.

Tn anul 2012, conform datelor publicate de Asociatia Romani de Factoring, piata romaneasca de
factoring a inregistrat o crestere cu 12,8% fatd de nivelul anului precedent, ajungind la aproape 3
miliarde de euro. In structura, volumul operatiunilor de factoring intern a crescut cu 16,2%, iar cel al
operatiunilor de factoring de import cu 23,5%.

Evolutia pietei romanesti, din ultimii ani, demonstreaza ca factoringul este un instrument
util de finantare si management al creantelor firmelor, atit in perioade de crestere economica,

cat si de criza economica.
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Prin intermediul factoringului, firmele pot sa-si dezvolte afacerile, procurdndu-si cantitati mai
mari de materii prime, pot oferi debitorilor termene de platd competitive si nu trebuie sa-si gajeze
activele fixe.

Principalele avantaje ale utilizarii factoringului de catre firmele din Romania sunt:

e asigura accesul la un pachet complet de servicii, cum sunt:
— finantare imediatd si1 fard garantii materiale (se asigura plata creantelor odatd cu
prezentarea documentelor care atesta livrarea marfii/prestarea serviciului);
— administrarea incasarilor;
— managementul creantelor;
— preluarea riscului de neincasare a debitorilor;
e contribuie la imbunatitirea indicatorilor de lichiditate prin:

— asigurarea unui cash-flow flexibil si predictibil;

transformarea creantelor cu incasare la termen in lichiditate imediata;

— asigurarea unor lichiditati suplimentare care sa permita cresterea vanzarilor;

ameliorarea indicatorilor bilantieri;
e permite folosirea disponibilititilor obtinute de citre firma in functie de necesititile
imediate, fara a fi obligata sa respecte o anumita destinatie;
e contribuie la imbunétatirea relatiilor de afaceri ale firmei prin:
— obtinerea unor discounturi financiare de la furnizorii sai,

— 1initierea unor relatii de afaceri cu parteneri care solicitd termene de plata extinse.
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Sinteza capitolului 6- Leasingul- modalitate eficienti de finantare exogena a

firmelor in conditiile economiei de piata

In ceea ce priveste leasingul, in ultima perioada acesta s-a dezvoltat mult, situdndu-se pe locul al
doilea, dupa creditarea bancara, in topul preferintelor firmelor romanesti, in special al celor mici si
mijlocii.

Schimbarile frecvente ale mediului in care activeaza firmele, intensificarea concurentei dintre
acestea, au determinat o utilizare mai eficienta a resurselor financiare disponibile in economie. In acest
cadru economic, leasingul a devenit un instrument de finantare si de investitii tot mai utilizat, iar
avantajele sale, comparative cu alte solutii de finantare exogena, 1-au promovat ca fiind un factor
important al cresterii economice la nivel national si global.

Principalele avantaje ale tranzactiilor de leasing pot fi sintetizate astfel:

e asigura o finantare integrala a unei investitii, din fonduri exogene, firmei beneficiare
(locatarului);

e reprezinta o alternativa avantajoasa pentru obtinerea si utilizarea celor mai performante
echipamente;

e asigura rapiditate procesului de aprobare a operatiunii;

e asigurd anumite facilitati fiscale (includerea in regimul vamal de admitere temporara a
leasingului extern; plata esalonata a TVA-ului o data cu achitarea ratelor catre locator; achizitia
imobilizarilor corporale in sistem leasing, poate determina reducerea profitului impozabil, s.a.)

e permite divizarea riscului intre locatar si locator;

e firma beneficiara (locatarul) poate sa-si planifice mai riguros cheltuielile viitoare si sa-si
orienteze resursele financiare proprii spre alte activitati.

Pentru fundamentarea stiintificd a deciziei de finantare prin leasing, managerii firmelor trebuie
sa aiba in vedere si anumite dezavantaje ale sale.

Astfel, daca analizdim comparativ baremul de leasing cu procentul dobanzilor creditelor pe
termen mediu si lung, sau cheltuielile ocazionate de cele doud solutii de finantare exogend, vom
constata urmatoarele:

e in platile periodice efectuate de locatar, cota parte de dobanda este mai mare decat dobanda
aferenta unui credit bancar;

e ratele de leasing nu se recalculeaza, chiar daca rata medie a dobanzii bancare in economie este

in scadere.
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De asemenea, bunul, care face obiectul tranzactiei de leasing, nefiind in proprietatea locatarului,
acesta nu poate beneficia de o eventuald reevaluare a lui si, prin urmare, nu poate constitui garantie
materiald in cazul unui imprumut bancar.

Ca 0 concluzie privind avantajele si dezavantajele sale, leasingul constituie o sursa
importanta de finantare a firmelor, care permite depasirea dificultatilor generate de un mediu
antreprenorial defavorizant, in care finantirile sunt limitate, costisitoare si excesiv de
birocratice. Leasingul asigura obtinerea rapida a dreptului de folosinta asupra diferitelor bunuri, a
caror utilizare eficientd determind cresterea productivitdtii si, finalmente, a profitabilitdtii firmelor
beneficiare.

Pe plan mondial, volumul tranzactiilor de leasing a inregistrat un trend preponderent ascendent,
aspect evidentiat, In special, prin indicatorii de penetrare a pietei. Principalul motiv de crestere a
volumului tranzactiilor de leasing, in special dupa 1990, 1-a constituit cererea acuta de tehnica de calcul
si informatica, mijloace de transport si echipamente de telecomunicatii, alaturi de mentinerea la un
nivel ridicat a cererii de bunuri cu valori mari (ex. avioane, aparaturd medicala, echipamente industriale
si de constructii s.a.). Astfel, pe plan mondial, volumul total al pietei leasingului, in perioada 1992-
2011, a crescut de 2,2 ori, respectiv de la 323,3 bilioane USD la 724,4 bilioane USD, asa cum rezulta si
din graficul 6.1.
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Graficul nr. 6.1 Evolutia volumului valoric al tranzactiilor de leasing pe piata mondiald (1992-2011)
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Tn Europa, piata de leasing se afla intr-o expansiune evidenta, in primul rand datoritd aportului
semnificativ al statelor vest-europene, dar si al pietelor est-europene aflate Tntr-o evolutie preponderant
ascendenta.

Analizand evolutia leasingului pe piata europeana, in ultimii ani, vom constata cd desi a
Tnregistrat rezultate superioare economiei in ansamblu, si in acest sector s-au cunoscut efectele
descresterii economice generale, cauzate de criza financiara globala.

Tn acest context, in perioada 1992-2011, volumul total al tranzactiilor noi de leasing, in Europa, a

evoluat conform graficului de mai jos.
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Graficul nr.6.2 Evolutia volumului valoric al tranzactiilor de leasing pe piata europeanda (1992-
2011)
(Sursa: London Financial Group. White Clarke Global Leasing Report)

Din graficul de mai sus, putem constata ca, dupa o contractie de scurta durata, incepand cu anul
1994, tranzactiile de leasing s-au dezvoltat continuu pand in anul 2008, volumul acestora fiind de 3.4
ori mai mare decat Tn anul 1992. Ca urmare a efectelor negative ale crizei financiare globale, volumul
total al tranzactiilor noi de leasing s-a redus, n perioada 2009-2010, cu 30%, ajungand la o valoare de
233 bilioane USD in 2010. Incepand cu anul 2011 si pe piata europeani a leasingului s-a inregistrat o
crestere a volumului acestuia, ceea ce demonstreaza, inca o data, ca firmele, in special IMM-urile, au

realizat viabilitatea acestei solutii de finantare exogena pentru propria lor functionare si dezvoltare.
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Din analiza efectuata privind leasingul la nivel european, am ajuns la concluzia ca, si in
situatii de crizid economici, acesta reprezinta o importanta sursa exogena de fonduri banesti, in
special pentru firmele mici si mijlocii, care au multiple posibilititi de dezvoltare a afacerilor
proprii.

Tn Romania, leasingul, desi are o istorie relativ recentd, a Inregistrat una dintre cele mai
dinamice evolutii din spatiul european, dinamica evidentiata atat prin cresterea numarului de societati
de leasing, cat si a volumului acestor tranzactii. In baza analizei efectuate privind dinamica
tranzactiilor de leasing din Romania, pentru perioada 1998-2012, am ajuns la urmatoarele concluzii:

¢ volumul total al tranzactiilor de leasing a inregistrat un trend relativ ascendent;

* ponderea volumului tranzactiilor de leasing financiar o detin societétilede leasing subsidiare
bancilor;

¢ persoanele juridice private detin o pondere de aproximativ 90% 1in total finantare prin
leasingul financiar, in timp ce finantarea prin leasing financiar a sectorului public se mentine, inca, la
cote modeste;

* din totalul volumului nou finantat, in functie de obiectul de leasing, ponderea o detin
vehiculele (in medie 65%), urmate de echipamente (in medie 25%) si bunuri imobiliare (in medie 5%),
asa cum rezulta din tabelul si graficul de mai jos.

Tabelul nr. 6.1 Situatia pietei de leasing in functie de categorii de obiecte finantate (2005- 2010)

Anul 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Cat.egf)r.ia mil. euro % mil. euro % mil. euro % mil. euro % mil. euro % mil. %
societatilor euro
Total 2.015,52 100 3.268,01 100 4.945,67 100 4.817,65 100 1.333,29 100 1.121,0 100

* echipamente 314,08 15,58 672,01 20,56 | 1.126,23 | 22,77 | 1.082,01 | 22,46 261,16 19,59 263,89 21

* vehicule 1.653,82 | 82,05 | 244851 | 74,92 | 3.358,06 | 67,90 | 3.383,06 | 70,22 839,59 62,97 | 706,23 63

din care

* imobiliare 47,62 2,37 147,49 4,52 461,38 9,33 352,58 7,32 232,54 17,44 179,36 16

Sursa: Asociatia Societatilor Financiare — ALB Romania
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Graficul nr. 6.3 Evolutia ponderii categoriilor de obiecte finantate in totalul pietei de leasing (2005-
2010)

* in functie de durata contractelor de leasing financiar, ponderea o detin contractele incheiate
pe perioade cuprinse ntre 3-4 ani (22%), urmate de cele incheiate pe perioade cuprinse intre 4-5 ani
(20%);

* 1n ceea ce priveste piata de leasing operational, conform Asociatiei Societatilor de Leasing
Operational, acesta, desi a Inregistrat in anul 2012 o crestere de 11% fata de anul anterior, detine o

pondere nesatisfacatoare in totalul afacerilor de leasing din Roménia.
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Sinteza capitolului 7- Finantarea IMM-urilor de catre B.R.D Groupe Societe

Generale S.A prin creditare bancara, factoring si leasing financiar. Studiu de caz.

A

Omniprezente in economia contemporana, IMM-urile indeplinesc un rol fundamental in
economia fiecarui stat membru al Uniunii Europene, ele fiind capabile sa asigure o crestere economica
durabila, sa creeze locuri de munca si sa contribuie la sporirea coeziunii sociale.

Din aceste considerente in ultimul capitol, s-a realizat un studiu aplicativ prin care s-a cercetat si
evidentiat locul si rolul IMM-urilor In mediul economic national s§i international, precum si
modalitatile efective prin care IMM-urile au fost finantate, in perioada 2008-2012, de catre 0 societate
financiar bancara de top, prin creditare bancara, factoring si leasing financiar.

De asemenea, s-a realizat un studiu de caz privind analiza economico-financiara a unei
Tntreprinderi mijlocii care solicitd bancii un credit pe termen scurt.

In urma cercetarilor intreprinse, in cadrul acestui capitol, s-au formulat urmatoarele concluzii
privind locul si rolul IMM-urilor in mediul economic national si international:

e 1n orice economie nationala IMM-urile au un rol determinat, deoarece constituie cadrul de
manifestare a liberei initiative, a spiritului antreprenorial, spatiul In care micii Intreprinzatori isi aplica

si dezvolta aptitudinile;

e IMM-urile reprezinta cel mai important si numeros esalon al intreprinderilor dintr-o economie

nationala;

e genereaza locuri de munca pentru majoritatea populatiei ocupate a unei tari;
e determina majoritatea inovatiilor tehnice aplicabile In economie;
e inregistreaza cel mai ridicat dinamism, demonstrat de evolutia numarului lor, a volumului
cifrei de afaceri si a numarului de angajati, sensibil superioare intreprinderilor mari,
e prezintd un grad ridicat de flexibilitate si adaptabilitate la cerintele si schimbarile pietei,
favorizate de dimensiunile si rapiditatea procesului decizional specifice acestora.
Dupi 1990, in economia Romaniei, IMM-urile sunt o0 prezenta activa, dar aportul lor la
activitatea economica se situeaza la ponderi inferioare celor inregistrate in multe state europene.
In ceea ce priveste modalititile de finantare a activitatilor economice a IMM-urilor, la care au
apelat pe parcursul ultimilor ani, s-a constatat ca pentru aproximativ 75% dintre acestea, principala
sursa de sustinere financiard a activitdtilor proprii a reprezentat-o autofinantarea, asa cum rezultd din
graficul 7.1.
36



74.90%

80% -
pavy

70% A

60% A

50% A

oU.H#U70

40% -

30% - 16.54%

20% A

7.80%
o 245% 7 T0% T 57% 1.26% 0 0-82%
10% 0.99% 0.09%
0% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

Autofinantare
Credite bancare
Credit furnizor
Leasing financiar
Neplata facturilor
Credite clienti
Emisiuni de actiuni
Factoring

Fonduri nerambursabile

Garantare la FNGCIMM
specializate

Imprumuturi la institutii financiare

Graficul nr. 7.1 Structura IMM-urilor in functie de modalitdtile de finantare a activitatilor economice
(Sursa: Carta Alba a IMM-urilor din Romania, 2010)

Dintre sursele de finantarea exogend, cele mai utilizate au fost creditele bancare si leasingul
financiar. Astfel, in anul 2010, 30,4% dintre IMM-uri au recurs la credite bancare si 7,8% la leasing
financiar.

Dacd avem in vedere ,,durata de viata” a IMM-urilor, firmele cu o vechime de 5-10 ani s-au
autofinantat intr-o masura mai mare (aproximativ 78%), cele cu o vechime de peste 15 ani au apelat
intr-o proportie mai mare la creditele bancare (aproximativ 40%), iar firmele cu o vechime de 10-15
ani au utilizat Tntr-o pondere mai mare leasingul financiar (aproximativ 10%).

Grupand IMM-urile dupa marime constatam (asa cum rezulta si din tabelul nr. 7.10) urmatoarele
aspecte:

e intreprinderile mici au recurs mai mult la leasing (14,77%);

e neplata facturilor si creditul clienti apar, in special, 1a microintreprinderi (2,60%, respectiv
1,76%);

¢ intreprinderile mijlocii utilizeaza cu precadere autofinantarea, creditele bancare, creditul
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furnizor, fondurile nerambursabile, emisiunea de actiuni pe piata de capital si garantarea de la

FNGCIMM.

Tabelul nr. 7.2 Diferentierea modalitatilor de finantare a IMM-urilor in functie de dimensiunea

acestora
Nr. | Modalititi de _ _ MM
crt. finantare Microintreprind Intreprinderi Intreprinderi
eri mici mijlocii
1 | Autofinantare 74,43% 75,69% 81,54%
2 | Credite bancare 26,80% 40,62% 53,85%
3 | Leasing financiar 6,05% 14,77% 10,77%
4 | Credit furnizor 16,08% 16,92% 24,62%
5 |Fonduri 1,53% 3,38% 6,15%
nerambursabile
6 | Credit clienti 1,76% 1,23% 0,00%
7 | Neplata facturilor 2,60% 2,46% 0,00%
Tmprumuturi de la
8 | institutii financiare 0,92% 0,00% 1,54%
specializate
9 | Emisiune de actiuni 0,84% 1,023% 1,54%
Garantarea de la 0 0 0
10 ENGCIMM 0,84% 3,38% 4,62%
11 | Factoring 0,15% 0,92% 0,00%

Sursa: Carta Alba a IMM-urilor din Romania, 2012, p. 216.

De asemenea, daca analizdm finantarea IMM-urilor in functie de ramura de activitate constatim
ca in timp ce firmele din industrie, turism si transporturi au apelat, intr-o pondere mai mare, la creditele
bancare (aproximativ 40%), firmele din servicii §i turism s-au bazat, in special, pe autofinantare
(aproximativ 80%).

Un rol important in finantarea IMM-urilor 1l are BRD-Groupe Société Générale S.A, care din
punct de vedere al activelor detinute este a doua banca din Romania. Din aceste considerente in partea
aplicativa s-a realizat o analizd empiricd a evolutiei finantarii IMM-urilor prin credite bancare,
factoring si leasing financiar, de catre aceasta societate bancard, in perioada 2008-2012. De asemenea
in continuarea investigatiei efectuate, printr-un studiu de caz, s-a realizat, din perspectiva bancii, o
analiza economico-financiara a unei ntreprinderi mijlocii care a solicitat un credit pe termen scurt
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pentru a-si acoperi necesarul de finantare a activitatii curente. Totodatd, in completarea analizei
economico-financiare, utilizand metoda scoringului, am determinat ratingul intern al firmei si
Tncadrarea ei intr-o categorie de risc si de performanta economica.

Pe baza cercetirilor efectuate se apreciaza ca finantarea IMM-urilor este sustinuti de
citre BRD-Groupe Société Générale S.A, dar trebuie imbunatitita avand in vedere locul si rolul

acestora in mediul economic national si international.
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Concluzii, limite si perspective ale cercetarii

In perioada actuald, marcata profund de criza economici globala, tot mai multe firme, indiferent
de marime, domeniu de activitate sau piatd de desfacere, resimt efectele crizei si depun eforturi
apreciabile pentru a asigura sustenabilitatea propriilor afaceri.

Evolutia mediului economic a demonstrat cd promovarea strategiilor si obiectivelor firmelor, ca
demersuri esentiale in asigurarea sustenabilitatilor, in conditii concurentiale tot mai evidente, nu este
posibild fara informatii adecvate privind situatia economico-financiara internd si internationald, fara
luarea in considerare si analiza comparativa a diferitelor tehnici si scenarii posibil de urmat.

In actualul context economic si social, excesiv de complex si dinamic, care influenteaza decisiv
buna functionare a firmelor, cercetarea efectuatd aduce in discutie una dintre cele mai presante
probleme ale acestora, respectiv finantarea exogena a propriilor afaceri.

Tema pe care am dezvoltatd in cadrul cercetarii stiintifice efectuate, intitulatd Posibilitati
exogene de finantare exogena a firmelor se inscrie pe linia preocupdrilor privind identificarea si
promovarea celor mai eficiente solutii de finantare a activitatii firmelor din Romania.

In urma cercetarii intreprinse, principalele concluzii si propuneri sunt sintetizate astfel:

o stadiul de dezvoltare si complexitatea structurii financiare globale influenteaza decisiv
variabilele de actiune ale managementului financiar, termenii problemelor specific acestora, precum si
natura solutiilor oferite;

o fiecare tip de mediu financiar delimiteaza spatiul vizat de managementul financiar al firmei,
determinandu-i obiectivele, problematica si mijloacele de actiune;

o rolul managerului financiar este de a cunoaste cat mai bine modalitatile de atragere a
capitalurilor, pentru a putea ,, orienta” politica de finantare spre sursele de capital cele mai ieftine, care
sd contribuie la maximizarea valorii de piatd a firmei si la satisfacerea cat mai buna a intereselor
partilor implicate in activitatea ei;

e structura financiard a firmei constituie unul dintre domeniile de aplicabilitate a optimizarii,
deoarece componentele sale, fiind variabile, pot fi combinate, astfel incat sa asigure maximizarea
valorii firmei in conditiile maximizarii costului procurarii capitalului.

e premisele unei structure optime de finantare sunt:

» cunoasterea nevoilor de finantare ale firmei,
» cunoasterea surselor de finantare si a ponderii acestora in satisfacerea nevoilor de
finantare ale firmei;
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» cunoasterea costurilor surselor de finantare;

» cunoasterea mediului financiar la nivel macroeconomic si a politicilor financiare
promovate intr-o anumita perioada;

» cunoasterea comportamentelor actorilor pietei si a pozitiei lor fata de risc;

» cunoasterea efectelor psihologice aferente indatorarii, deoarece structura financiara a
firmei evidentiaza atitudinea decidentilor financiari fata de riscul aferent indatorarii,

daca, teoretic, este posibild realizarea unei structuri optime de finantare, in practica, apreciem
ca acest obiectiv este greu de indeplinit, datoritd problemelor de cuantificare a diferitelor
variabile ce intervin in decizia de finantare pe termen mediu si lung;

niciunde nu exista, in fapt, resurse financiare gratuite, motiv pentru care o buna cunoastere, de
catre managerii financiari, a costului capitalului constituie o necesitate;

n adoptarea deciziilor de finantare, firmele trebuie sa dispuna de criterii riguroase care sa le
permit alegerea si combinarea acestor resurse, iar costul finantarii constituie principalul criteriu
n alegerea resurselor de finantare;

pentru firmele din Romania, chiar in conditii de crizd economicd, finantarea exogena prin
credite bancare reprezintd principala solutie de acoperire a necesarului de finantare atit a
activitatii curente, cat si a proiectelor proprii de dezvoltare;

pentru a imbunatiti activitatea de finantare a firmelor prin produsele bancare specifice
creditarii corporate se propun o serie masuri, cum ar fi:

» promovarea site-ului bancii si actualizarea permanenta a acestuia;

> realizarea unor mape care sa contina, detaliat, informatii despre oferta de credite si
fnmanarea acestora reprezentantilor firmelor s.a.;

» eliminarea caracterului formal al discutiilor preliminare si consilierea reprezentantilor
firmelor cu privire la specificul activitatii de creditare, inclusiv pentru intocmirea
corectd si completa a documentatiei necesare;

» diminuarea timpului de verificare si analiza a documentelor solicitate de banca, iar in
situatia neacceptarii cererii de creditare sa li se prezinte motivele si indicatorii care au
condus la aceasta decizie;

» firmelor sa li se asigure conditiile necesare pentru a putea negocia efectiv cu bancile
conditiile de creditare (volumul creditului, perioada de creditare, rata dobanzii, perioada

de gratie, etc.);
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» graficul de rambursare sa se intocmeasca in functie de cash-flow-ul realizat de firma, iar

termenul lunar de rambursare sa fie nu o data fixa, ci o perioada de rambursare (de
exemplu intre 25-30 ale lunii);

marimea garantiilor sa fie stabilitd in functie de activitatea desfasuratd si de natura
creditului(de exemplu, in cazul unor investitii in imobilizari corporale, garantiile pot fi
constituite, pe de o parte, din active deja existente In firma, iar pe de altd parte din
activele achizitionate);

adaptarea marimii si evolutiei dobanzilor si comisioanelor la nivelul si trendul real al

pietei;

finantarea exogend a firmelor prin emisiuni de obligatiuni este, incd, insuficient dezvoltata,
imprumutul obligatar privat avand o evolutie nesatisfacatoare; aceastd stare de fapt a fost
determinatd de o serie de cauze, precum:

» recesiunea economicd, manifestatd cu intensitate dupa anul 2008, a facut imposibila

proiectia veniturilor firmelor pe termen lung si, implicit, a pldtii cuponului
obligatiunilor si a rascumpararii acestora la scadentd;

existenta unei proceduri complicate de stabilire a ratei dobanzii, deoarece o emisiune de
obligatiuni pe termen lung trebuie efectuata cu o dobanda indexabila in functie de
evolutia cursului de schimb;

existenta unor riscuri asociate tranzactiilor cu obligatiuni corporative(cum ar fi: riscul
de piata, riscul de ratd a dobanzii, riscul datorat fiscalitatii, etc);

existenta unor factori de risc privind Romania (cum ar fi: riscul de piatd emergenta,

inflatia, riscul valutar, evolutia cursului de schimb, factori legislativi, s.a);

avand in vedere avantajele pe care le oferd, comparativ cu alte modalitati de finantare, apreciem

ca Tmprumutul obligatar constituie pentru firmele din Roméania o solutie viabila de finantare

.....

titlurilor pe piata, si care, in viitor, va fi tot mai mult utilizatd;

n urma analizei efectuate privind tendintele globale si regionale ale factoringului, apreciem ca,
atat la nivel mondial, cat i european, perspectivele acestuia sunt favorabile in toate tarile;

in Romania, piata factoringului este intr-o dezvoltare continua, fiind, deocamdata, destul de
redusd, atat din punct de vedere al volumului cifrei de afaceri, cat si din punct de vedere al

societatilor specializate in furnizarea acestui tip de servicii financiare;
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evolutia pietei romanesti, din ultimii ani, demonstreaza ca factoringul este un instrument util de
finantare $i management al creantelor firmelor, atat in perioade de crestere economica, cat si de
criza economica;

pentru dinamizarea afacerilor de factoring, pe piata din Roméania, s& propun urmaitoarele
masuri:

> reglementarea organizarii si functionarii societatilor de factoring, precum si a criteriilor
ce trebuie indeplinite pentru infiintarea lor;

> includerea contractului de factoring in cadrul contractelor nenumite si simplificarea
procedurii formale de transmitere a creantelor;

» stimularea infiintdrii de societdti specializate 1n operatiuni de factoring, prin
reglementdri cu caracter financiar si fiscal, care sd amplifice concurenta si, implicit,
calitatea serviciilor oferite;

» simplificarea procedurii de acordare a finantarii, de catre bancile comerciale, prin
diminuarea numarului de documente necesare intocmirii dosarului de finantare si
incheierii contractului de factoring;

» reducerea timpului necesar analizei documentelor depuse de catre clientii factoringului,
astfel Incét acestia sa dispuna rapid, de resursele banesti necesare finantarii activitatilor
curente;

» intensificarea activititilor de promovare si consultantd, desfasurate de catre bancile
comerciale si IFN-uri, prin prezentarea unor scheme financiare personalizate, specifice
fiecarei firme exportatoare in functie de domeniul sau de actiune;

» promovarea factoringului cu prioritate §i sustinerea acestuia prin mijloace
guvernamentale §i ale Bancii Nationale a Romaéniei pentru a asigura resursele
financiare necesare cresterii economice si, implicit, unei dezvoltari economice durabile;

Tn ceea ce priveste leasingul, in ultima perioada acesta s-a dezvoltat mult, situdndu-se pe locul
al doilea, dupa creditarea bancara, in topul preferintelor firmelor romanesti, in special al celor
mici si mijlocii;

avand n vedere avantajele si dezavantajele sale, leasingul constituie o sursa importanta de
finantare a firmelor, care permite depasirea dificultatilor generate de un mediu antreprenorial

defavorizant, in care finantarile sunt limitate, costisitoare si excesiv de birocratice;
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e din analiza efectuata privind leasingul la nivel european, am ajuns la concluzia ca, si in situatii

de criza economica, acesta reprezintd o importanta sursd exogena de fonduri banesti, in special

e 1n urma analizei efectuate privind situatia §i dinamica tranzactiilor din Romania, in perioada

1998-2012, si in scopul imbunatatirii finantarii exogene a firmelor romanesti prin leasing, se

propun urmatoarele:

>

revizuirea legislatiei contabile si fiscale iIn domeniu, in sensul abordarii tuturor
aspectelor legate de leasingul financiar si de cel operational (dobanzile, TVA,
impactul asupra rentabilitétii firmelor, s.a.);

elaborarea unui contract de leasing unitar la nivel national si a unor norme comune
pentru toate firmele de leasing;

informarea completd si corectd a firmelor cu privire la avantajele si dezavantajele
fiecarei forme de leasing si consilierea acestora in vederea selectdrii variantei celei
mai bune care li se potriveste;

promovarea leasingului pentru echipamente, utilaje si instalatii direct productive (prin
acordarea locatarilor a unor bonusuri sau prime, s.a.);

adoptarea nivelului dobanzilor si comisioanelor la valoarea bunului finantat, astfel
incat sa se asigure o diminuare a cheltuielilor totale ocazionate de leasing;

avand in vedere faptul ca pe timpul utilizarii bunului, locatarul nu este proprietar,
cheltuielile de asigurare a bunului sa fie suportate atat de utilizator, cat si de
finantator;

extinderea leasingului pe piata software (prin achizitionarea programelor informatice
de catre firme in sistem leasing);

capitalul social minim al societatilor de leasing sa fie dimensionat in functie de
valoarea contractelor incheiate, astfel incat sa le creasca credibilitatea fata de alte
institutii financiar-bancare care le pot refinanta;

simplificarea birocratiei necesare intocmirii documentatiei, pentru obtinerea finantarii

si adaptarea ei in functie de valoarea bunului;

e oOmniprezente in economia contemporana, IMM-urile indeplinesc un rol fundamental in

economia fiecarui stat membru al Uniunii Europene, ele fiind capabile sa asigure o crestere

economica durabild, sa creeze locuri de munca si sa contribuie la sporirea coeziunii sociale;
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e dupa 1990, in economia Romaniei, IMM-urile sunt o prezenta activd, dar aportul lor la
activitatea economica se¢ situeaza la ponderi inferioare celor inregistrate in multe state
europene,

e In ceea ce priveste modalitatile de finantare a activitatilor economice a IMM-urilor, la care au
apelat pe parcursul ultimilor ani, s-a constatat ca pentru aproximativ 75% dintre acestea,
principala sursa de sustinere financiara a activitatilor proprii a reprezentat-o autofinantarea;
dintre sursele de finantarea exogend, cele mai utilizate au fost creditele bancare si leasingul
financiar. Astfel, Tn anul 2010, 30,4% dintre IMM-uri au recurs la credite bancare si 7,8% la
leasing financiar;

e pe baza analizei efectuate se apreciazd cd BRD-Groupe Société Générale S.A sustine
activitatea IMM-urilor printr-o finantare adecvata, dar aceasta trebuie adaptata permanent si in
conditii reciproc avantajoase la schimbarile din mediul economic national si international.

Ca o concluzie finald se apreciaza ca firmele, In functie complexitatea activititilor
desfasurate trebuie sa realizeze o combinare optima a surselor de finantare prezentate. in acest
caz se recomanda sa se utilizeze creditul pe termen scurt combinat cu factoringul, respectiv
creditul pe termen mediu si lung combinat cu leasingul financiar.

Inainte de a prezenta céateva perspective al cercetdrii intreprinse, sunt evidentiate §i anumite
culegere a datelor referitoare la situatia si evolutia finantarii prin creditare bancara, factoring, leasing
s1 imprumut obligatar privat. Pe parcursul culegerii acestor date in vederea prelucrarii si utilizarii lor,
S-a constat absenta pe o buna perioadd de timp a unor institutii/ asociatii care sd evalueze obiectiv
dimensiunea si calitatea reald a acestor piete prin utilizarea unor practici, metode si instrumente
unitare. De aceea, datele disponibile au fost uneori limitate si insuficiente, institutiile/ asociatiile
constituite ulterior prezentdnd doar date ale societdtilor membre nu si a celorlalte societdti de profil.
Informatiile bancare necesare realizarii analizelor si studilor de caz au fost obtinute cu dificultate,
existand, unele restrictii exagerate in culgerea si prelucrarea lor.

In ceea ce priveste perspectivele cercetirii intreprinse, se considerd ca problematica finantirii
exogene a activitatii firmelor este deosebit de complexd si dinamicd, motiv pentru care solutiile
prezentate nu sunt exhaustive si ca pe masura consolidarii economiei nationale si a sistemului financiar
autohton vor fi studiate si valorificate si alte oportunitati de finantare, care sa asigure firmelor resursele

necesare unei dezvoltari durabile.
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societati comerciale, publicatd in Monitorul Oficial al Romaniei, nr. 98/08.08.1990.
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Legea nr. 31/1990 privind societatile comerciale, republicata in Monitorul Oficial al Romaniei nr.

1.066/17.11.2004, cu modificarile si completarile ulterioare.

3. Directiva 93/22/CEE/10,05,1993 privind serviciile de investitii in domeniul valorilor mobiliare.

10.

11.

12.

Legea nr. 93/2009 privind institutiile financiare nebancare, publicatd in Monitorul Oficial al
Romaniei nr. 259/21.04.2009.

Legea nr.297/2004 privind piata de capital, publicatd In Monitorul Oficial al Romaniei nr .571/
29.06.2004

Legea nr. 287/2006 privind modificarea si completarea Ordonantei Guvernului nr. 51/1997
privind operatiunile de leasing si societdtile de leasing, publicatd in Monitorul Oficial al
Romaniei nr. 606/13.06.2006.

Legea nr. 346/2004 privind stimularea infiintarii si dezvoltarii intreprinderilor mici si mijlocii,
publicata in Monitorul Oficial al Romaniei nr. 681/29.07.2004.

Legea 571/2003 privind Codul Fiscal, publicatd in Monitorul Oficial al Roméniei nr.
927/23.12.2003.

0O.G. nr. 51/1997 privind operatiunile de leasing si societdtile de leasing, publicatd in Monitorul
Oficial al Romaniei nr. 224/30.08.1997.

Ordin nr. 13/2008 pentru aprobarea Reglementarilor Contabile conforme cu directivele europene,
aplicabile institutiilor de credit, institutiilor financiare nebancare, si Fondului de garantare a
depozitelor Tn sistemul bancar (Monitorul Oficial al Romaniei nr. 879 si Monitorul Oficial al
Romaniei nr. 879 din 24.12.2008).

Regulament nr. 20/2009 privind institutiile financiare nebancare, publicat in Monitorul Oficial al
Romaniei nr. 707/ 21.10.2009.

Ordin nr.3055/2009 pentru aprobarea Reglementarilor contabile conforme cu directivele
europene, publicat in Monitorul Oficial al Romaniei nr.766 si Monitorul Oficial al Romaniei

nr.766 bis

V. Site-uri:
1.www.aslr.ro

2. www.alb-leasing.ro

3.www.bvb.ro

4. www.brd.ro
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http://www.alb-leasing.ro/

5. www.bnr.ro

6.www.mfinante.ro

7. WWW.INsse.ro

8.www.finantare.ro

9.www.leaseurope.org

10.www.fci.nl

11.www.onrc.ro

12.www.chipmmr.ro

13.www.€ec.europa.eu

14 .www.capital.ro

15.www.zf.ro

16.www.Cconso.ro
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