Capitolul 1

NOTIUNI GENERALE PRIVIND FINANTAREA

1.1. Conceptul de finantare a agentilor economici?

Activitatile pe care le desfasoard un agent economic se concretizeaza in bunuri
materiale, prestari de servicii, fapt pentru care la realizarea acestora se consuma
materiale, fortd de munca si, nu in ultimul rand, capital fix.

Atragerea mijloacelor banesti este etapa premergatoare activitatilor de
productie si se realizeaz ciclic dupa schema®:

Active fizice

\

Moneda | | Activefizice || Activefinanciare [, Moneda

Active financiare

Etapele circulatiei fluxurilor financiare dupa N. Morques® sunt:

wEtapa 1 — Cumpararea de moneda de la investitori, fie direct de pe pietele
financiare, fie indirect, prin intermediari financiari, pentru a putea finanta capacitatea
de productie. De fapt, aceasta este functia principald de finantare a intreprinderii.

Etapa 2 — Afectarea mijloacelor de finantare pentru obtinerea (punerea in
functiune) unei capacitati productive, adicd cumpararea de active necesare proiectelor
productive ale intreprinderii.

Etapa 3 — Exploatarea capacitatilor de productie.

! Achim M., Hada T., Iuga L., Politici actuale de finantare a afacerilor, Editura Aeternitas, Alba
Tulia, 2011, p. 91-93.

2 Gheorghe Sandu, Finantarea intreprinderii, Editura Economica, 2002, p. 21.

3 Ibidem, p. 21.
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Etapa 4 — Afectarea surplusului monetar cu prelevarile obligatorii, cum ar fi:
impozitul pe profit, asigurarea remunerarii celor care au pus capitaluri la dispozitie,
mentinerea capitalului investit §i finantarea de noi investitii”.

Distingem din aceste etape ca resursele financiare se localizeaza in activitatea
de investitii, de productie si alte colaterale, precum si cea de repartitie a surplusului
monetar.

Managementul financiar are ca scop ca in fiecare dintre aceste etape, pe baza
criteriilor de eficientd, agentii economici sa utilizeze mijloace banesti astfel incat
activitatea acestora sa fie rentabila.

Din acest punct de vedere, finantele pot fi definite* ,,ca totalitatea fluxurilor
monetare dintr-o economie (sub forma de numerar, credite sau compensatie), care au
ca scop formarea veniturilor (incasarea lor) si realizarea (acoperirea cheltuielilor) la
diferite paliere, individ, organizatie, stat”.

Profesorul Ion Stancu® aratd cd nofiunea de finante este tot ceea ce conduce
spre mentinerea §i crearea valorii economice, respectiv a averii (bogitiei).

Capitalurile proprii si capitalurile imprumutate trebuie gestionate, gospodarite,
de aceea se poate spune ca finantele gestioneaza totalitatea fondurilor la agentii
€conomici.

Sursele financiare de care au nevoie agentii economici se formeaza pe pietele
financiare cu cele doud componente (piata de capital si piata monetard) prin institutii
financiare specializate.

Modul cum sunt formate sursele financiare, cum sunt repartizate, fac ca
managerii financiari sau alti factori de decizie sa ia hotarari financiare care cuprind:

e decizia de investire. Decizia de investire se refera la utilizarea fondurilor

folosite pentru achizitionarea de active.

o decizii de finantare. Decizia de finantare se refera la determinarea celei mai
eficiente surse de finantare, adicd sursa cu costurile cele mai mici pentru
agentul economic.

o decizii de gestionare a capitalului de lucru. Deciziile referitoare la capitalul
de lucru se refera la procurarea resurselor pentru finantarea activelor
circulante (stocuri, produse finite, creante etc.).

e decizii privind dividendele. Deciziile de dividende se refera la proportia
stabilitd 1n repartizarea profitului net al societétii.

Procesul real de alegere a unei solutii financiare nu se face intamplator, acesta

are la baza o serie de criterii care arata solutia deciziei respective.

Astfel, in cazul deciziilor de investitii, criteriul de decizie este cel al
maximizarii valorii actuale nete, fiind criteriul care aduce cele mai mari fluxuri
pozitive 1n viitor.

Criteriul de selectare a deciziilor de finantare il constituie costul acestora,
reprezentand costul mediu ponderat.

Capitalul de lucru este ales in functie de costul acestuia. Stabilirea proportiei
de repartizare a profitului in dividende si capitaluri proprii se face in functie de politica
de dezvoltare a firmei respective.

4 Nicolae, Hoanta, Finantele firmei, Editura Economica, Bucuresti, 2003, p. 27.
3 Ton, Stancu, Finante, Editura Economica, Bucuresti, 2002, p. 33.
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In cele ce urmeaza vom analiza finantarea ca proces pentru agentii economici.

Finantarea® ,,reprezintd o operatie de punere la dispozitia persoanelor juridice
sau fizice a unor fonduri banesti din anumite resurse si in conditii bine determinate
pentru scopuri precise §i cu titlu nerambursabil”.

Dictionarul de Economie la pag. 211 aratd ca: ,.Finantarea este actiunea de
asigurare a mijloacelor banesti necesare acoperii cheltuielilor cerute de realizare a
unui proiect, a unei activitafi economice §i sociale; la nivelul intreprinderii finantarea
se poate realiza prin:

a) autofinantarea, adica pe baza propriilor resurse: profit, rezerve;

b) finanfarea externd, care se efectueazda pe baza resurselor rambursabile

sau nerambursabile catre intreprindere si constd in principal in: marirea
capitalului prin emisiunea de actiuni, finantarea bancara ,,.

Noi consideram ca finantarea este o activitate complexa pe care o desfisoara
agentii economici pentru a-si asigura resursele necesare desfasurarii activitatii lor,
resurse care trebuie procurate In functie de anumite criterii stabilite Tnainte.

Indicatorul care exprimd resursele de care are nevoie agentul economic este
necesarul de finantare, care se determind prin analiza indicatorilor de evolutie a
cheltuielilor generate de dezvoltarea agentului economic, care diferd in functie de tipul
de finantare (finantari pe termen lung si finantari pe termen scurt).

1.2 Relatia finantare - investitii - performanta. Planul de
finantare

Finantarea este modul 1n care companiile isi finanteaza total investitiile sau
activele specifice. Situatia financiara la un anumit moment poate fi vazuta in bilantul
companiei, In pasive. Aici, puteti vedea cat de mult capital existd in companie. Pentru
ca o companie sid poatd investi, are nevoie intr-un fel de finantare. Investitia si
finantarea sunt strins legate. Intr-o corporatie, managerul financiar este responsabil
pentru doua decizii de baza: decizia de investitie si decizia de finantare.

Decizia de investitie consta in ce active reale trebuie s investeasca compania,
in timp ce decizia de finantare trateaza modul in care aceste investitii ar trebui sa fie
finantate. Prin urmare, sarcina managerului financiar este de a decide cu privire la
ambele, astfel incat profitul sd fie maximizat. Pentru a putea face o investitie, compania
trebuie sa o poata finanta sau sa giseasca o sursa de finantare.

Ceea ce distinge cei doi termeni poate fi vazut din urmatoarele definitii:

» investitia este o cheltuiala prezenta facutd pentru a obtine un profit in viitor;

» finantarea reprezintd o alocare de fonduri si cuprinde o serie de fluxuri de

numerar.

Decizia de investitii urmareste maximizarea de valoare actuald neta care
determind cresterea valorii intreprinderii, iar decizia de finantare urmareste structura

¢ G. Buse, coordonator, Dictionarul complet al economiei de piatd, Informatia Bussiness Book,
Bucuresti, 1994, p. 154.
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financiard optima a intreprinderii, deci cea care sa conduca la minimizarea costului
capitalului.

Finangarea investitiilor urmeaza ludrii deciziei de investitie si are ca efect

inglobarea resurselor financiare in bugetul investitiei.

Raportul dintre finantarea din surse proprii sau din surse atrase este determinat

de o serie de factori:

= accesibilitatea resurselor pe pietele financiare interne si externe,

= gradul de indatorare al companiei,

= gradul de dezvoltare al pietelor monetare si de capital,

= gradul de cunoastere a tehnicilor de finantare,

= nivelul de impozitare etc.

Nevoia de finantare a intreprinderii poate aparea la orice etapa a dezvoltarii

sale, indiferent de mirimea si domeniul de activitate a acesteia. ’

- Etapa de lansare este cea mai complicatd si riscantd parte a dezvoltarii
companiei, etapa in care firma are cea mai mare nevoie de finantare;

- Etapa de crestere este la fel de importantd ca si prima etapa, deoarece
determind vectorul dezvoltarii viitoare a companiei (stagnare sau
dezvoltare). La aceastd etapda compania are nevoie de un volum de
investitii destul de mare pentru a-l1 putea utiliza pentru modernizare,
extindere, inovare etc., Insd, la aceastd etapd compania poate utiliza nu
doar surse externe de finantare, ci isi poate asigura dezvoltarea din sursele
proprii (dobanzi acumulate, cash flow liber, emiterea de actiuni sau
obligatiuni);

- Etapa de maturitate: la aceasta etapa are loc extinderea companiei, listarea
pe bursa de valori si poate apela la capital de risc.

- Ultima etapa, de declin, poate presupune, in dependenta de situatie
fuziunea cu altd companie, sau achizitia de citre o altdi companie,
restrangerea activitatii etc.; cu toate acestea compania poate apela la co-
finantarea produselor de baza, pentru a-si continua existenta.

Dacé intreprinderea dispune de mai multe oportunititi de finantare, alegerea
efectuata va fi in functie de costul fiecareia dintre aceste oportunititi si de riscurile pe
care le implica.

Conform literaturii de specialitate, procesul investitional cuprinde trei faze
importante®:

1. Faza pre investitionala, care se detaliaza pe:

e aparitia necesitatii investitiei;
e fundamentarea necesitatii investitiei prin studiul de oportunitate;
e adoptarea deciziei de a investi;
e stabilirea sursei de finantare.
2. Faza investitionald, care la fel se detaliaza pe urmatoarele etape:
e negocierile propriu-zise si Incheierea contractelor;

7 Ghid pentru afaceri surse de finantare, Europa 4Bussines, 2018, p. 4.
8 https://conspecte.com/Bazele-activitatii-investitionale/procesul-investitional.html ~ (accesat la
10.04.2020).
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elaborarea documentatiei tehnice si de proiect;
constructia;
pregatirea cadrelor;
e darea 1n exploatare a obiectului.
3. Faza de exploatare, descrisa de urmatoarele etape:
e functionarea obiectului
e monitorizare, raportare
e stabilirea ratei profitabilitatii.

Pe langa indicatorii care calculeaza cu exactitate performanta investitiei, exista
si factori care se manifestd la etapa cea mai importantd a investitiei, deciziei de a
investi, si anume”’:

- Rata dobanzii creditului contractat pentru finantarea investitiei;

- Cerinte fata de gajul creditului;

- Taxe si comisioane bancare;

- Costul pregatirii Dosarului/ Proiectului de finantare;

- Cerinte fatd de Dosarul de finantare;

- Costuri si riscuri legate de investitii;

- Durata procesului de aplicare.

Planul de finantare

In previziunea financiara a investitiilor se utilizeaza, in tarile cu economie de
piatd, un plan de investitii §i de finantare multianual. Planul de finantare este
documentul previzional, intocmit pe o perioadd de mai multe exercitii succesive (3-5
ani) si reflectd diferitele fluxuri anuale generate de nevoile si resursele Intreprinderii.
Planul de finantare este un document care inventariaza, pe o perioadd mai indelungata,
resursele financiare si modul de utilizare al acestora, este un rezultat al politicii
financiare, reflectand 1n principal alegerea unei structuri optime de finantare ce asigura
costurile minime de colectare a capitalurilor §i o anumitd independentd financiara a
intreprinderii. Planul de finantare are douii dimensiuni'’:

1. Necesar de finantat
Investitii strategice
Investitii de exploatare
Rambursarea datoriilor financiare
Dividende

YV VY

2. Resurse de capitaluri
1. Nerambursabile
a) Capacitatea de autofinantare (dupa plata dividendelor)
b) Vanzari sau cesiuni de active
c) Cresteri de capital
d) Subventii pentru investitii

° Ghid pentru afaceri surse de finanfare, EuropadBussines, 2018, p. 5.
10 Vintild Georgeta, Gestiunea financiara a intreprinderii, Editura Didactica si Pedagogica,
Bucuresti, 2005, p. 413-414.
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2. Rambursabile
= (Credite bancare
» Credite obligatare

Elaborare planului de finantare presupune doua etape:

1. determinarea nevoilor de finantare in scopul evaludrii cuantumului
finantarii externe

2. determinarea si integrarea surselor de finantare in scopul realizarii
echilibrului financiar.

In concluzie, investitorii i5i maximizeaza avutul selectand oportunitati optime de

investitii si finantare, folosind modele financiare care maximizeaza rentabilitatile
asteptate in termeni absoluti, cu risc minim.
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