3. LOCUL SI ROLUL FIRMEI PE PIATA
3.1. Constituirea rezervelor financiare

Avantaje si dezavantaje ale autofinantarii. Avantaje: sunt siguranta finantarii, posibilitatea restituirii
imprumutului (membrilor familiei) Intr-o perioadd mai lunga de timp; dezavantaje: nivelul relativ
redus al sumelor disponibile pentru afacerea vizata.

3.1.1. Studiul ofertelor de finantare pentru persoane juridice, IMM

Pentru orice firma, problema finantarii este o problema de importantd majora, indiferent de
evolutia firmei; o evolutie caracterizatd de eficientd si rentabilitate, de exemplu, poate pune
problema dezvoltarii activitatii firmei, situatie In care firma are nevoie de bani, de finantare. Iata de
diferite situatii. Aceasta presupune studierea ofertelor de finantare adresate persoanelor juridice,
intreprinderilor mici §i mijlocii.

Principalele surse de finantare care pot fi utilizate de intreprinzatori sunt urmatoarele:

A. Autofinantarea - capitalul propriu, prin folosirea resurselor proprii de care dispun ei sau

familia lor (fie si ca Imprumut de la unii membri ai familiei), precum si eventualii asociati. Aceasta
forma de finantare este des folosita, indeosebi pentru initierea unor afaceri noi (start-up).
B. Finantari obtinute prin programe care au ca scop promovarea IMM. Acestea pot fi atat ram-
bursabile, cat s nerambursabile. Pentru finantarile nerambursabile, fiecare firma solicitanta trebuie
sd propuni un proiect, Intocmind o documentatie (potrivit modelului cerut) care intrd in competitie
cu documentatiile elaborate de alte firme; finantarea este primita de cele mai bune proiecte, In urma
jurizdrii documentatii lor depuse de firmele solicitante. Criterii pentru obfinerea unei finantari
rambursabile sau nerambursabile: ¢ conditii de eligibilitate (beneficiari eligibili, domenii eligibile); ¢
limita maxima de finantare; * contributia minima a beneficiarului; ¢ perioada maxima de creditare
(pentru finantarile rambursabile, modul de rambursare, dobanzi); ¢ cheltuieli eligibile.

C. Finantari venture (sau cu capital de risc), prin investitori straini, fonduri de investitii, alte
societati nebancare. In general, companiile sau fondurile venture investesc bani in firme mici si
mijlocii. Firma primeste in afacere, pe termen scurt sau mediu, un partener cu o suma de bani
reprezentand un aport la capitalul social. In aceasta asociere, compania sau fondul devine actionar si
isi va retrage participarea dupa o perioadd de timp in care firma restituie creditul si dobanda.
Sumele de creditare sunt mari (In Romania, in general, pornesc de la 500.000 si ajung la
10.000s000 $).

D. Leasingul este un sistem de finantare a investitiilor conform caruia o firma poate inchiria
masini, utilaje, echipamente de la societafi specializate. Societatea de leasing achizifioneaza diferite
categorii de bunuri si le inchiriaza beneficiarilor care nu dispun de resursele financiare necesare
cumpdrarii acestora direct de la furnizori. In acest scop, se incheie un contract intre societatea de
leasing si firma beneficiard prin care se stabilesc: perioada de inchiriere, obligatiile partilor,
conditiile in care beneficiarul poate deveni proprietar al bunului la finalul contractului de leasing.

E. Creditele de la furnizori si clienti (numite si credite reale) sunt pe termen scurt si
reprezintd o finantare ieftind. De exemplu: * un agent economic cumpara de la o firma furnizoare un
produs, pe care il achitd la o datd ulterioard; pana atunci foloseste banii respectivi in interesul
propriei firme; ¢ un cumparator achitd unei firme furnizoare o suma de bani pentru un bun sau un
serviciu livrat la o data ulterioara. In intervalul respectiv, firma furnizoare foloseste banii clientului.
Este un tip de finantare reciproca in care partenerii de afaceri au incredere unul in celalalt. Sumele
care sunt vehiculate nu sunt foarte mari, dar au efect pozitiv, pe termen scurt, asupra activitatii
firmei (de exemplu, efect de optimizare a fluxului de numerar al acesteia).

F. Incubatoare de afaceri. Aceste companii cumpara firme aflate in faze de proiect (de start-
up) sau recent infiintate. Rolul lor constd in punerea la dispozitia intreprinzatorilor a unor servicii
strategice si logistice pentru a se dezvolta. Incubatoarele pot avea urmatoarele roluri: - de “parinte",
oferind sustinere tehnica si materiald; - de "mediu", oferind posibilitatea dezvoltarii strategiilor de



afaceri ale firmelor incubate; - de "investitor", oferind capital in schimbul unor actiuni ale firmelor
incubate; - de "club de afaceri", oferind oportunitati de afaceri firmei incubate.

Alte posibilitati de finantare sunt disponibile pe pe piata monetara si pe piata capitalurilor.
Prezentarea acestor surse de finantare pune problema unei minime evaludri a acestora. Care sursa de
finantare este totusi mai buna? Raspunsul depinde de multi factori: marimea firmei, faza In care se
afla, situatia economica a firmei, nivelul de eficienta si profitabilitate al activitatii acesteia, nevoile
de finantare etc. De asemenea trebuie tinut cont de faptul ca sursele de finantare prezinta si avantaje
si dezavantaje.

Concluzii. Pentru orice firma, atragerea de surse de finantare pentru satisfacerea nevoilor
sale presupune cunoasterea si studierea ofertelor de finantare, a avantajelor si a dezavantajelor
acestora. Obfinerea unei finantari presupune elaborarea unui plan de finantare, a unui proiect care
trebuie sd-i convingd pe finantator nu doar de necesitatea si utilitatea investitiei, ci si de folosirea
adecvata a banilor, cu efecte favorabile asupra activitatii firmei.

3.2.1. Posibilitati de finantare pe piata monetara si pe piata capitalurilor
Alte surse de dobandire a capitalului: - piata monetard, din Imprumuturile, acordate de
banci; - piata capitalurilor, din vanzarea actiunilor si emiterea de obligatiuni.

A. Finantarea unei firme pe piata monetard. Creditarea unei firme se realizeaza pe piata
monetard. Creditul reprezintd Tmprumutul acordat (cu titlu rambursabil) de citre o banca sau de
catre altd institutie financiard, unui solicitant si conditionat, de obicei, de plata unei dobanzi.
Creditul are o semnificatie deosebitd si pentru firma, si pentru banca: pentru firma, creditul este
sursa cea mai importantd de finantare externd; pentru banca, creditul este o sursd importanta de
venit.

Criteriile de bonitate financiard pe care trebuie s le Indeplineasca firma solicitanta sunt: -
si obtind profit in activitatea pe care o desfisoard, - si nu aiba obligatii restante. Indeplinirea
criteriilor de bonitate financiara atestd capacitatea economica a firmei solicitante de a restitui
creditul si dobanda aferenta, la scadenta.

Activitatea de creditare poate fi considerata si din perspectiva institutiei care ofera credit, si
din perspectiva firmelor solicitante. Din perspectiva bancii, a institutiei financiare care acorda
creditul, activitatea de creditare presupune respectarea urmatoarelor principii: - prudenta bancara,
banca trebuie sa identifice riscurile creditarii unei firme solicitante, in scopul inlaturarii acestora
Inaintea realizarii operatiunii de creditare propriu-zisi; - viabilitatea si soliditatea afacerii creditate;
banca face o analiza a firmei solicitante, precum si a afacerii acesteia; analiza trebuie sd ateste
indeplinirea de catre firma solicitantd a criteriilor de bonitate financiara; - existenta unor garangii
care sa acopere Tmprumutul; garantia trebuie sa acopere creditul si dobanda in situatia n care firma
solicitanta nu Isi onoreazi obligatiile de plati; - existenta unei documentatii in vederea creditarii;
firma solicitantd trebuie sa Intocmeasca si sd depund, pentru obtinerea creditului, documentatia
solicitata de banca; - monitorizarea si calculul creditelor, principiu subordonat reducerii riscului de
nerambursare, de catre firma beneficiara de credit, a creditului primit si a dobanzilor.

Din perspectiva firmelor solicitante, pregatirea pentru accesarea unui credit bancar
presupune: - informarea asupra ofertelor de finantare existente la diferite banci asupra: avantajelor
si dezavantajelor acestora, a conditiilor de eligibilitate, a perioadei de acordare a creditului si a
sumei maxime ce poate fi imprumutati; - alegerea institutiei si a tipului de credit In functie de
conditiile de finantare; - pregitirea documentatiei solicitate de bancd, In vederea acordarii
creditului; - evaluarea corecta a dobanzii, a garantiilor solicitate.

In decizia unei firme de a apela la un imprumut, un factor important este reprezentat de
nivelul dobdnzii solicitate de banca. Dobanda poate fi simpla si compusa. Dobanda compusa este
mai mare decdt dobanda simpld, rambursarea creditului si dobanzii aferente realizdndu-se la
sfarsitul perioadei de creditare. Modul de calcul al dobanzii este acelasi si pentru menaje (persoane
fizice) si pentru persoane juridice.



In egald masurd, decizia unei firme pentru a apela la un imprumut este influentati si de
garantiile solicitate de o banca. Garantiile solicitate de banca acopera aproximativ 120% din
valoarea creditului plus dobanda.

Creditul solicitat de o firmd poate avea diferite destinatii; astfel, pot fi credite: pentru
afacert;
pentru activitatea curentd; pentru dezvoltare; pentru nevoi temporare urgente; de investitii; pentru
achizitie, construire sau modernizare de sedii, spatii comerciale, spatii de productie; revolving
(creditul revolving reprezinta creditul cu reinnoire automata, pe masura achitarii datoriet).

B. Finantarea firmei pe piata capitalurilor. Piata de capital poate contribui la finantarea
firmelor care sunt organizate ca societdfi pe actiuni. O alternativa de finantare pentru firma este
astfel si cea realizatd pe piata capitalurilor si care constd in emisiunea si / sau vanzarea de titluri de
valoare (actiuni si obligatiuni). O societate pe actiuni se poate finanta pe piata capitalurilor printr-o
oferta publica de vanzare In vederea deschiderii societitii citre public (numiti si oferti publica
initiala");

Oferta publicd de vanzare poate fi: oferta publica primara, prin care se vand actiuni nou
emise, iar banii rezultati din vanzare intrd in societate, fiind folositi pentru majorarea capitalului
social si dezvoltarea afacerilor; oferta publica secundara, prin care se vand actiuni existente, de
catre unul dintre actionarii societatii, banii rezultati din vanzare fiind Incasati de acesta.

Oferta publica primara este o operatiune de majorare a capitalului social prin care actiunile
nou emise sunt oferite publicului, adica oricarei persoane fizice sau oricarei firme interesate. Oferta
publicd se deruleazd numai prin intermediul unei firme specializate de intermediere pe piata de
capital - o Societate de Servicii de Investitii Financiare (SSIF). Pentru derularea ofertei publice de
vanzare se intocmeste un document oficial de prezentare a ofertei si a emitentului actiunilor, numit
prospect de emisiune. Acesta se realizeaza de catre SSIF, ca intermediard a ofertei, pe baza datelor
furnizate de emitent.

Finantarea societatilor comerciale prin bursa de valori se poate face si prin emiterea de
obligatiuni. Ele dau detinatorului dreptul la incasarea periodicd a unei dobanzi si sunt rascumparate
la scadenta de emitent, investitorul recuperandu-si astfel capitalul investit. Societatea comerciala
emitenta de obligatiuni va plati mai ieftin imprumutul astfel obtinut fatd de fondurile obtinute
printr-o emisiune de actiuni, deoarece cheltuielile cu dobanzile la obligatiuni se scad din profitul
brut, pe cand dividendele se deduc din profitul net. Oferta publica de vanzare de obligatiuni se
deruleaza similar cu cea de vanzare de actiuni.

3.2.2. Relatii cu bancile, fondurile de investitii, societatile de asigurare

Pentru a obtine imprumuturile dorite, firmele intrd in contact cu bancile, care, aldturi de alte
credit, agentilor economici care le solicita. Procesul de creditare presupune mai multe faze.

- Discutii preliminare purtate de reprezentantii firmei si ai bancii, referitoare la: firma
(marime, capital social), activitatea desfasuratd, daca firma are datorii, dacd a mai beneficiat de
credite etc.

- Prezentarea de catre firma a documentatiei solicitate de banca pentru acordarea creditului.
Analiza efectuata de catre reprezentantii bancii a dosarului de creditare (documentatii depuse,
garantii).

- Negocierea creditului. Solicitantii cu dosarele de creditare validate, negociazda cu
reprezentantii bancii: volumul creditului, durata acestuia, termene de rambursare, marimea ratelor,
marimea dobanzii.



* Tipuri de garantii: - personale, reprezentate de angajamente luate de alta persoana decat debitorul;
- reale, reprezentate de bunuri ale debitorului: imobile, echipamente, automobile pe care firma le are
in proprietate; pentru a beneficia de credit, firma este dispusa sa le puna gaj sau sa le ipotecheze in
favoarea bancii, folosindu-le drept garantie pentru creditul primit; - alte tipuri de garantii pot fi:
fonduri de garanta re, regarantare, scrisori de garantie din partea altor banci etc.

- Aprobarea creditului de catre responsabilii bancii.

- Incheierea contractului de credit intre banci si persoana imputernicita de firma.

- Derularea creditului, conform contractului incheiat.

- Rambursarea creditului.

* De foarte multe ori, atunci cand reprezentantii unei firme solicitad un credit la o banca, fac
diverse greseli. Dintre cele mai frecvente greseli care intervin la solicitarea unui credit, dar care pot
si trebuie evitate, mentiondm: solicitarea unui credit prea mare In raport cu necesitatile afacerii si /
sau cu posibilitatile de plata ale firmei; lipsa documentatiei necesare si / sau a garantiilor In vederea
acordarii creditului.

Relatia unei firme cu fondurile de investitii se manifestd In forme diferite, astfel: in lansarea
ofertei publice primare, asa cum a fost prezentat mai sus. In finantirile cu capital de risc in care
fondurile de investitii se pot implica alaturi de investitori straini si de alte societdti nebancare.
Asocierea cu un fond de investifii poate sa aibd un dezavantaj: pozitia de actionar minoritar a
fondului respectiv, de exemplu, presupune ca Intreprinzitorul si participe cu o sumi de bani mai
mare decat cea furnizata de fond. Pe de alta parte, avantajele unor asemenea surse de finantare au in
vedere sumele mari de bani oferite drept credit precum si asistenta oferita, firmelor de specialistii
acestor companii.

Relatia unei firme cu societdtile de asigurari intervine in incheierea de catre firmd a unei
asigurdri ca mijloc de a acoperi o parte a riscurilor cu care se confrunta in derularea afacerii pe care
a initiat-o. Asigurarea genereaza mai multe efecte pentru firma asigurata.

Efectele primare sunt acelea prin care firma este compensatd financiar de efectele unui
eveniment nefavorabil, a unor prejudicii; compensarea financiard a firmei asigurate se realizeaza
din fondurile constituite de asigurator din primele de asigurare platite de persoanele, firmele,
societatile care au incheiat polite de asigurare. Asigurarea transfera riscul, de la firma asigurata la
asigurdtor; in schimbul primelor de asigurare platite, asigurdtorul isi asuma riscul platirii
despagubirii, in conditiile in care intervine evenimentul asigurat; prin plata despagubirii, firma
asigurati este adusi la situatia financiara avuta Inainte de realizarea evenimentului asigurat.

Efectele secundare sunt acelea prin care firma, platind prima de asigurare obtine protectie
financiard; in acest fel 1si poate utiliza fondurile pentru dezvoltarea afacerii, nemaifiind nevoitd sa
creeze rezerve in scopul acoperirii daunelor posibile.

Concluzii. Orice firma poate obtine finantare si pe piata monetara (prin imprumuturi) si pe
piata capitalurilor (din vanzarea actiunilor si emiterea de obligatiuni). Relatiile unei firme cu
bancile, cu fondurile de investitii sunt necesare firmelor pentru a obtine finantare; relatiile cu
societdtile de asigurare asigurd firmele impotriva riscurilor. Listarea unei firme la bursa are avantaje
incontestabile, printre acestea numarandu-se: finantarea activitatii agentilor economici, asigurarea
de lichiditati, publicitatea si sporirea reputatiei comerciale, cresterea lichiditatii valorilor mobiliare.



