Capitalurile intreprinderii

Capitalurile unei intreprinderi pot fi capitalunigprii si imprumutate. Prin insumarea
capitalurilor proprii cu datoriile pe termen medidung se oline capitalul permanent.
1.Capitalurile proprit- se formeazdin surse sau contribilinterne, dasi externe.

Contribuiile externe includ aprtul proprietarilogi eventual unele aprturi ale
statului,cele ale unor organidaspecializate, iar sursele interne provin n spledin
capitalul de autofingare al firmei.

1.1 Contribuii externe.
a)Contribyia proprietarilor

Orice intreprindere individualsau sub forh de societate nu poate fi infigb dac
nu dispune de un nivel minim de capital propriwogPietarii trebuie  angajeze un minim
de aport careasconstituie capitalul social al firmei.

Fiecare asociat in schimbul aportuldus/a primi un nuriir de grti sociale/aguni
care reprezidtdreptul lor asupra capitalului.

Actiunea - titlu de participare care corfelposesorului @& calitatea de
asociat/agonar dandu-i dreptul la o parte proponak din beneficile nete distribuite.
Actionarul primgte un dividend, dup ce din beneficiile brute s-au efectuatziinte
pentru plata impozitelosi constituirea rezervelor legale. In caz de lichéda societtii,
agionarul va primi sumele cu care a contribuit laacea capitalului, Trisnumai dup ce au
fost achitate datoriile atre ceilafi creditori. Deinatorul unei aguni care dorgte di-si
recapete fondurile imobilizate nu poatecgat intreprinderii contravaloarea lor, dar le poate
negocia pe piele de aguni.

Schimburile care au loc pe pisse fac in funge de cerereai oferta de aguni potrivit unor
estimiri subiective ale pigi asupra valorii Tntreprinderii.Cursul tamilor poate fluctua
peste sau sub valoarea nomitial fungie de rezultatul economicio-financiar al
firmei,rezultatele care sunt fibute din bilanurile si conturile de profitsi pierdere care
trebuie 4 fie publicate.

Actiunile nu aduc Tn principiu venituri certe. Tn ue¢iri occidentale agunile pot fi
de dou feluri : comunsesi prefereniale.

Acsiunile comuneaeprezind o asociere deplinsi fara nici o rezeri la c&tigurile sau
pierderile intreprinderii. Dividendele se dimensag corespunitor rezultatului financiar
din fiecare an fiscal. Cei care autiasni comune sunt proprietarii reali ai sodigtcare
controleaz conducerea acesteia, au drept desva$i asuna riscul in caz de pierderi sau
lichidare. Ei vor beneficia cel mai mult de reztéta pozitive okinute.

Detinatorilor de a¢iuni comune nu li se vor garanta dividendele cardg sondiionate
de ohinerea de profit.

Aciunile preferepiale confeli o serie de privilegii, cum sunt stabilirea niveiul
dividendelor in momentul emiterii ggnilor, posibilitatea ulteriodrde convertire a acestora
in agiuni comune,dascumgpirarea prioritat de dtre societate a acestor tiani, reptul
prioritar la iscumgirarea capitalului in caz de lichidare a satiet
Pe parcursul activitii societitii se pot emite awni noi, in vederea sporirii capitalului
social, cu mefiunea & aceste awni le confed posesorilor acelgadrepturi ca in cazul
agiunilor vechi.

Vechii agionari au un drept prefergal la subscriere, atunci cand se proceddaz
cresterea capitalului social. Capitalul suplimentarfivagal cu nurdrul agiunilor detnmuiit




cu preul (valoarea) de emisiune. Rueemisiunii este de obicei inferior tamilor la burs
pentru a se asigurai wor exista suficiefn subscriitori pentru emisiunea respegtiDac
preul emisiunii este mai mare decéat quleagiunilor la burdi, acestea ar fi neatatoare
pentru posibilii cumpratori.

b)Contribuia statuluj a colectivisitii locale sau ale unor organe specializate.

Statulsi unele colectiviiti publice pot acorda sociti Tn anumite situgi subvenii
sau prime nerambursabile. Subgia pot fi : de echipamengi de exploatare, cu precizarea
ca cele de echipament se inscriu in hileanstituind fonduri proprii, iar cele de exploa&tar
se nscriu Tn contul 121, reprezentand iaca$)nele institgii sau organizai specializate
pot furniza fonduri proprii cu titlu temporar saarmanent. Poate fi vorba de o participa
de capital care urineste o rentabilitate ridicatsau poate fi 0 opegiane care §i propune
sprijinirea unor intreprinderi aflate Tn dificuléat

Bancile de afaceri sau de invaitipot aduce fonduri proprii pentru dezvoltarea
intreprinderii. Obiectivul lor este ca intreprindard cunoasé o dezvoltarai o rentabilitate
care &-i permiti $i tranzagoneze aguni la burd, dugi un anumit interval. Astfel banca
poate &-si retragh fondurile imobilizate.

1.2 Contribuii sau surse interne

Contribuiile interne se formedzdin resursele care se degédjn propria activitate pe
care o degkoan firma. Astfel, se Tnregistreazin proces de autofingare cu importagi
deosebit asupra structurii financiargi a capitalului de a atrage fonduri pentru firma
respectiv.

Pentru desisurarea activittii firma face o serie de cheltuieli, pband concomitent
niste Tncadri din vanzarea produselor executate, pregudin venituri financiare (dobéanzi,
titluri de participare, venituri din lichidarea unactive, etc.). Cheltuielile se refeta
sarcinile curente ale explaat (materii prime, salarii, impozite, etc.) precwincheltuieli
financiaresi cheltuieli excegonale.

Diferenta dintre Tnca®@i si cheltuieli (fara amortizare) va apata destingi diferite
(impozitul pe profit, dividende, participarea saglor la profit). Parteaamas se va aloca
societii, mai exact se formeazZondul de amortizare a provizioanekprezervele. Sursele
cuvenite intreprinderigi pastrate de #tre aceasta, formeazautofinanarea totai (globak
sau brut) care e aldtuita din autofinamarea de meimeresi net.
a)Autofinarparea de metinere se refex la acele sume puse Tstgptare urmand ca din elg s
fie efectuate Tn viitor cheltuieli prin care sepstra nivelul atins al patrimoniului net. Intre
sursele de constituire a autofim@ii de meninere, ponderea princigab dein amortizrile
normale care corespund pierderii reale de evalameobilizirilor, alituri de amortizrile cu
caracter special de provizioane, in special cele constituite pemtcoperirea cegerilor de
preturi.
b)Autofinanarea neti este constituitca parte a autofingirii brute care dejseste necesarul
cerut de refacere a capitalurilor imobilizatauzate integraki care au ca efect o gtere a
patrimoniului si 0 crestere a avtiei agionarilor. Autofinanarea net se constituie n
principal din profitul constituit pentru rezervegdiea din acele beneficii careaman dug
deducerea impozitului, a dividendelor, a stimulentealariale.

O alia sursi a acestei autofingdri estesi partea din fondul de amortizare care
depiseste deprecierea reah capitalurilor imobilizate.

Alaturi de naiunea de autofingare se mai utilizedzsi notiunea de CASH-FLOW
care este foarte apropiae prima,cu diferga ¢ autofinagarea brut nu cuprinde profitul
distribuit agionarilor si eventual salarigor sub forni de participare la profit.

Astfel CASH-FLOW-ul reprezit o autofinagare brui Tnainte de repartizarea
profitului pe destingile mertionate.




Autofinantarea prezirdt pentru firma aflat intr-o economie de pi o serie de
avantaje : mijloc sigur de fingare, libed agiune a firmei (independea acesteia).
1.3Majorarea capitalului propriusi drepturile de subscrierg de atribuire ale agonarilor
sau asociglor

In evoluia oricirei firme pot aprea momente in care se impune expansiunea
economid prin realizarea unor invegti noi sau este necegamlacordarea unor gargn
suplimentare creditelor pentru finanea unor activiti de expansiune.

In aceste condi intreprinderea poate solicita de latianarii sii existeni sau de la
alte persoane noi contritiusau aporturi in vederea majoir capitalului.

Majorarea capitalului poate Tmbraca mai multe forme
- aporturi noi in numeragi natug
- TIncorporarea de rezerve
- convertirea datoriilor Tntreprinderii
- fuziunea sau absaib

Majorarea de capital prin emisiunea de noiuad poate fi ficuti simultan cu majorarea
prin Tncorporarea rezervelor. Dintre toate acemteé de majorare a capitalului se consider
ca numai cea referitoare la noi aporturi in numeraatp fi considerétca o opergune de
finantare direci.

Aportul in natu#, fuziunea sau absard pot fi considerate opgrani indirecte de
finantare. Nici convertirea datoriilor fa& de creditori sau furnizori nu este tratata o
operaiune de finarare propriu-zis avand ca efect doar modificarea structurii finareia
Intreprinderii,respectiv modificarea structurii paui bilangier prin transformarea uneipi
din datoriile totale in capital neexigibil.

Majorarea de capital prin noi aporturi in numeraate fi realizat prin dou soluii de
tehnia financias.

- Prima vizeaz un aport suplimentar numai de laianarii vechi care se calculeaprin
raportul existent intre cgterea de capitadi numarul de agiuni existente, asistand in
acest caz la ocgtere a valorii nominale a @gnii. Valoarea nominalnoua este egal cu
valoarea nominalveche + aportul generat de opgenaea respectiz Soluia este greu de
realizat In practic deoarece nu tbadgionarii sunt de acordascontribuie la noua
majorare de capital.

- A doua soltie vizeaz emiterea de aitini noi atat étre vechii agonari catsi eventual
catre noi investitori. Aceastsitugie este mai intalnitin practi@ si presupune fixarea
unui preé de emisiune,protgéia@ vechilor agonarisi plasarea noilor gionari. Emisiunea
de noi aguni are efecte directg imediate asupra difuii controlului asupra socigfi
exercitat de vechii aionari.

Pentru asi procura capital pe aceastale, societatea va trebdrg execute un nuar de
agiuni noi (N’) egal cu raportul dintre cserea de capitai preul de emisiune.

v=2C
E
Capitalizarea bursigy inainte de acedstoperaie era egadl cu nunirul vechi de
agiuni (N) deinmutit cu cursul acestor gani :
CB=N[P
Dupa efectuarea lasii noii emisiuni,capitalizarea bursiedevine :
CB=N P+N'E
n aceste condi,valoarea unei gni va deveni :
_N*P+N*E

a N+N|




Valoarea acestor @ani este de obicei mai miicdecét cursul vechilor gani,astfel
incat va aprea o diferetii intre acestea,edatu :

* %
av =p-N*PN'E
N+ N'

In absera unui mecanism compensatoriu vechiii@uari &i vor pierde o parte din
investiia lor,calculai pentru fiecare titlu in paret.cDin acest motivagirca si calculul
juridic au impus acordarea déte intreprinderi a unor drepturi prefetiate de subscriere
asupra agunilor noi in beneficiul agonarilor vechi, egal clAV,. Numai agonarii vechi

sunt autoriza si achiztioneze aguni noi la preul de emisiunesi numai intr-un nurir
prpotional cu titlurile pe care ei le gde deja.

O agiune noud va putea fi cumfrati de agionarii vechi la preul de emisiune dac
acstia dgin un nunar de agiuni vechi calculat in baza raportului N/N’.

Cumpratorul neagonar va putea achizona agiuni noi daé@ cumpgira mai intai un
numir de drepturi prefergiale de subscriere de la vechitiaoari care este egal cu raportul
mertionat anteriosi apoi trebuie & achite preul de emisiune. Astfel, noul acnar va piti
preul de emisiune plus suma corespitoare drepturilor prefergiale cumprate. Relga de
calcul a dreptului prefergial este urnitoarea :

* %
aps=—N_(p_g) saunps=p- N PTN'E
N'+N N+ N’

Vechiul agionar are alternativa de a subscrie la un drude titluri corespungtor sau
de a vindeAPS, astfel @ nu va cétiga si nu va pierde nimic.

Emiterea de awni noi atrage noi aosdifaciionari cu care gwnarii existeni
urmeayt si imparti controlulsi beneficiile, astfel & cele mai multe firme evitsa foloseas#
ce-a de-a doua saie.

Drepturile preferefiale fac obiectul unor tranzgicla bursi, iar cursul acestora
depinde de raportul cerere-oferAcest raport este influgat de o serie de factori, dintre care
preul de emisie, aaui limita inferioa este valoarea nomiriliar cea superioareste
cursul de la buis
Prgul bursier influeeaz valoarea drepturilor de subsciere care va fi @uragi mare cu cat
va fi mai mare diferega dintre preul vechilor agiuni si pregul de emisiune al noilor @ani.

Situgia generat de pe pig capitalurilorsi tendirtele bursiere vor determina sporirea
cererii de aguni si invers.

Modul de impozitare a sumei din realizarea dreptdi subscriere indicfaptul &
dac aceast suni e consideratun venit impozabil va fi mai redus decéat @lac fi tratadi ca
un ctig de capital.

Diluarea profitului pe agni apare in situg Tn care acesta nu gte propotional cu
numirul de agiuni noi emise. Inainte de emisiune, beneficiulgoguni era Pr/a=PrO/N, iar
dupi emisiune profitul pe awne va fi Pra=Pr1/N+N’. Beneficiul pe iane se va dilua cu
o sund : APr/a=PrO/N’-Pr1/N+N’.

Diluarea puterii sau a controlului are loc in caiildi Tn care vechii agonari nu
cumpira sau cumpra propotional mai ptine agiuni noi, diminuandu-li-se ponderea pe care
o dgin Tn capitalul social al firmei d@moua majorare.

Majorarea de capital se mai poate facerin incorporarea rezervelor; nu imglic
fluxuri financiaresi nu aduce resurse financiare noi.

Tn momentul nfiinarii capitalul social=produsul dintre nuimul de agiuni si valoarea
nominak (contabik). Dupi Infiintare, agunile firmei genereakz beneficii din care o parte
sunt trecute in rezerve. Cand aceste rezerve deayortante, firma poate proceda la
incorporarea lor in capitalul social, astfeélva emite noi aguni care se vor Tmgsti gratuit



vechilor agionari, fie va spori valoarea nomitial agiunilor existente. Incorporarea
rezervelor este o gane cu caracter contalyl juridic, care transforih in baza hotararii
AGA rezervele n capital social.

Incorporarea rezervelor nu e decat ¢guae contab si juridica care transformin
baza hatrarii AGA o parte din rezerve in capital social. €bgia contabii presupune
creditarea contului de capital social prin debgarezervelor cu suma stakilit
Distribuirea gratuit de agiuni noi se face propgonal cu nurdrul agiunilor deginute deja,
potrvit raportului N/N’. Acest procedeuichastere exercirii unor drepturi de atribuire pe
care agonarii le pot vinde sau cunipa.Drepturile de atribuire,ca drepturile de subscri
se materializedizintr-un bon/cupon de atribuire. Tn cazul in cas@tsemise aguni noi,
numarul lor se stabilgte prin raportarea volumului rezervelor ce se pocga la valoarea
nominak a aciunilor. Si In acest caz se calculéiazapitalizarea bursigrinainte si dupa
emisiunesi se stabilgte valoarea unei &ani dupi incorporare. Diferga dintre valoarea
agiunilor la buré si noua valoare de ddpemisiune repreziiit valoarea dreptului de
atribuire, fiind egal pierderea pe care o sufeadionarii prin emisiunea noilor @ani.
Valoarea teoretica dreptului de atribuire se staitie plecand de la determinarea dreptului
de subscrifie In care se consideca prgul de emisiune are valoarea zero. Astfel, formula
dreptului de atribuire (Da) este : Da=(N/N+N’)*P

Prin distribuirea de aitini gratuite, situia boditiei agionarilor imane nemodificét
ceea ce se modificfiind numarul de titluri care face ca baga i fie reprezentatpe un
numir mai mare de aitini.Actionarii sped ca preul de burg al agiunilor sa ramara acelai,
ceea ce ar avea ca efectsteeea bogtiei lor.

Beneficile pe o afune nu se mai diminueazca si in cazul dreptului de
subscripie,iar putereai controlul agionarilor asupra soci&fi sunt consolidate ca efect al
detinerii unui nundr mai mare de titluri.

Capitalul intreprinderii poateidie si micsorat,operge ce are loc atunci cand aportul
agionarilor se diminuedzprin raiscumgrarea agunilor sau prin saderea pierderilor din
anii anteriori:operga de reducere a capitalului prinaderea pierderilor din anii anteriori
este denumit ,asanare” financidr Capitalul social poate i amortizat prin rambursarea
contravalorii agunilor cu precizareaxsumele respective se supadin rezerve.

Sunt de metionat si micsorarile de capital Tn numerar, candtiaoarii varg o suni
mai mare decéat volumul nominal altanilor, apgirand un excedent care se nytee,prima
de emisiune”. Aceastprima are in principal rolul de a acoperi cheltuielik @misiunei de
a evita lansarea pe iaa unui nunar prea mare de &ani.de asemenea,in cazul fuziunilor,
valoarea nomindl a aciunilor care sunt transmise taanarilor socieitilor tncorporate
(absorbite) poate fi mai miadecéat valoarea reah contribtiilor acestora la capitalul noii
societiti,diferena respecti& constituindu-se ntr-o ,pritnde fuziune”.
2.Capitaluri imprumutate

Capitalurile Tmprumutate pot fi grupate in 3 maategorii, in funge de termenul de
acordare sau de utilizare:
a)imprumuturi pe termen lung;
b)imprumuturi pe termen mediu;
c)imprumuturi pe termen scurt.

D.p.d.v. al gestiunii financiare, aceaflasificare nu poate fi satightoare,
impunéandu-se gruparea capitalurilor imprumutatesi diestinge in :
a)capitaluri de imprumut destinate fimgni activelor fixe.
b)capitaluri imprumutate cu scopul finani partii din activele circulante care nu
poate fi acoperitde dtre datoriile de exploatare curént




2.1.Imprumuturile pe termen luray de obicei o scadginmai mare de 5 ani, cele pe termen

mediu intre 1-5 ani, iar imprumuturile pe termearsou degsesc 1 an. Primele 2 categorii

sunt finanate in special activele imobilizate Tn timp ce \ag@ circulante sunt finaate
indeosebi din credite pe termen scurt. Crediteleepaen lung sunt foarte variate prin natura
si obiectul lor. Unele intreprinderi pot face apeldconomiile publice prin diverse tipuri de

Tmprumuturi pe termen lung pe lage titluri.

Finartarea pe termen lung mai poate fi asigusatde organisme publice specializate
precumsi de kancisi de alte institgi financiare.

Capitalurile Tmprumutate peste 5 ani sunt meriitBrenieze elemente cu caracter stabil
al patrimoniului. In funge de originea/proveni¢a sumelor imprumutate, imprumuturile pe
termen lung se pot clasifica in :

- Tmprumuturi obligatorii

- Tmprumuturi de la organisme publice specializate

- Tmprumuturi de la stat

- Tmprumuturi de la fnci

Imprumuturile obligatorii — nevoile de capital pe termen lung ale unei s@gi@ot fi

acoperite atat prin emisiuni detiami,catsi prin emiterea de obligauni care asigur fonduri

imprumutate generangd cheltuieli pentru plata dobéanzilor afereniepentru rambursarea
ratelor scadente. Imprumuturile pe date obligaiuni sunt o fornd speciai a creditului pe

termen lung fiind caracterizate de lansarea pabhc unor titluri negociabile.Fiecare
obligaiune reprezirit o fragiune a datoriilor pe termen medjulung ale unei intreprinderi.

Obligaiunile sunt caracterizate de uttoarele elemente :

- valoarea nominalin fungie de care se stabjte dobanda

- 0 rat a dobanzii nominalcare este aplicata valoarea nominala obligaiunii pentru a
determina suma cuponului ce trebuigtipd

- preul de emisiune este de obicei mai mic decat vatoamminad, diferena constituind
0 prima de emisiune

- preul de rambursare poate fi mai mare ca valoarea matindifererta reprezentand o
.prima de rambursare”

- Intreprinderea poate ajunge de a primi o Sumai mi&a decat cea pentru cargi 1
angajeaZ raspundereai la care calculedizdobandasi ramburseax o surmi mai mare
decat valoarea nomiral

- durata imprumutului se stahjte prin contract irsdurata de vig economié a fiearei
obligatiuni nu este precizatin principal datorit faptului ¢i de cele mai multe ori
rambursarea are loc prin tragere laisor

- obligaiunile sunt titluri care pot fi cotate la bérsocietatea emitemnfpoati si-si reduc
datoria prin #iscumprarea la bursa obligaiunilor la un pr¢ ce poate fi inferior valorii
de rambursare

- spre deosebire de t@mnari care sunt coproprietari ai firmei, posesafiligaiunilor
posed numai drept de creghasupra sociétii

- succesul unui Tmprumut pe [Bade obligaiuni depinde de factori cum sunt ce referitori
la conjuctura economi¢ randamentuki durata Tmprumutului precurgi notorietatea
firmei

- posesorul de economii cage-plaseaz banii in titluri ale unor intreprinderi mari
intampird riscuri relativ reduse la care se adayg avantajul lichidistii sporite, n
comparge cu investitorii in capitalul unor intreprind@nici si mijlocii

- L.M.M.-urile care dorescascontracteze un imprumut pe termen lung se posadre




numai kincilor sau institgilor financiare specializate spre deosebire deeprinderile
mari care pot ocoli circuitul bancar prin acordaweer Tmprumuturi reciproce sau prin
apelarea la economiile publice pe bde instrumente de credit titularizate
- daa persoanele care au acordat imprumuturi p& dazobligaiuni vor si-si rascumpere
banii Thainte de scadginse poate face apel la faabursiei primind un pre care dife#
atat fga de valoarea nominatatsi fata de valoarea de rambursare
- obligaiunile nu confex posesorilor nici o putere decizioaal
- 0 obligaiune mai este defiriitprin valoarea de emisiune,plata dobanzilor, caemdde
amortizare sau de rambursar@reul de rambursare
Tn practica economiei de piiase pot utiliza mai multe tipuri de obligiani :
1)obligaiuni simple(clasice)
In situgia Tn care societatea procededa emisiunea unui Tmprumut pe Bade
obligatiuni, ea remite fiefrui creditor un nurir de titluri corespunitor sumei angajate.
Imprumuturile se adreseapopulaiei, sociestilor si institutiilor financiaresi de
credit,astfel 8 marile unititi economice au avantajul de a avea oabfoarte larg de
creditare putand negocia cofidinult mai favorabile de imprumut.
Dobéanda in procente se poate calcula prin rapartas@onului venitului anual la
valoarea nominalsi detnmutit cu 100.
2)obligaiuni indexate
Sunt denumite astfel pentrui @reul de rambursarsi/sau dobéanda variazin
conformitate cu un indice stabilit apriori. Astfebliggiunile pot fi indexate cu un indice
special care are léwra direct cu activitatea socigtii (cifra de afaceri, pn@l produselor,
valoarea asligat si uneori profitul).
Aceste obligguni sunt avantajoase pentru creditori deoarecéetde in cazul unei
activitati economice favorabile, Intampgigi un serviciu crescut al datoriei.
3)obligaiuni participante
Aceste obligduni sunt o variarit a obligaiunilor indexate caracterizate prin aceéa c
dau dreptul la o dobaadixa plus o doband suplimentat indexat in fungie de evolgia
profiturilor sociedtii.
4)obligaiuni convertibile in aguni
Se caracterize&zrin dreptul pe care-l of@dginatorilor de asi transforma cregele
dupi un termen in awni la libera ogiune a creditorilor. Decizia se manif@$htr-o anumi
perioadi, dup care convertibilitatea nu mai e posibil
Detinatorii acestui tip de obligauni sunt avantaga prin aceea & au garatia
ramburérii minimale (la valoarea nomingl Tnsaita si de posibilitatea de a ghe un cétig
suplimentar important pentrudi waloarea redla acestor obligauni urmareste indeaproape
valoarea agunilor si poate atinge niveluri mult mai mari.
Obligaiunea convertibil este preferakilcelei clasice, in special data@rposibilititii
de a se beneficia de gterea red a volumuluisi a eficienei activittii.
Ea este preferaliilchiarsi agiunilor deoarece oférsigurana fata de o eventualscidere a
cursului agunilor, iar da@ nu se procedeazla convertirea ei in gcni ramane un
instrument generator de venituri anuale constante.
Emitentul obligaiunilor convertibile poate oferi o dob&hdmai mia fata de
obligaiunile clasice.
Pentru sociéti emiterea de obligauni convertibile constituie de fapt o améanare a
majoririi de capitalsi o ocolire a apétrii la majorarea clasicprin noi emisiuni de gwni.

5)imprumuturi obligatorii grupate/colective




Asemenea imprumuturi pot fi acordate ddre unele institti financiare create
special in folosul unui anumit grup de intreprinder

Institugiile financiare le permit in special I.M.M.-uril& intre pe piga financiai si
si olkxina condiii favorabile de imprumut.
6)euro-obliggiunile

Imprumuturile interngonale iau n mare asuri forma euro-obligaunilor, adici a
titlurilor plasate in afara graior tarii si in valutele altortari. Asemenea Tmprumuturi sunt
accesibile numai marilor corpatiasi firmelor multingionale si nu difed de obligaiunile
simple/clasice sau uneori de obligaile indexate.

Plasarea euro-obliganilor se face prin intermediul unor uniuni sawmuri bancare
interngionale,obligaiile putand fi cumprate de &tre divesi investitori care nu domiciliaiz
neaprat in statul pe piele aéruia sunt lansate titlurile.

Din considerente de echilibrare a baédor de piti externe, marile Intreprinderi sunt
incurajate % se imprumute de pe piéde europene.

Tmprumuturi de la organisme publice specializate

Recursul la aceste institufinanciare se face ca urmare a difiatilor pe care le
intAmpiri unele sociditi in apelarea la piele financiare tradionale si prin modalititile
mertionate anterior.

Institutiile financiare respective intervin direct pe teie financiare, perrfnd
obtinerea indirect a sociedtii capitalurile de imprumut pe termen lung.

Imprumuturi de la stat
Reprezini intervenii financiare ale statului menitei sacopere diferga cu care se
confrunt intreprinderile de interes fi@nal in procurarea capitalurilor de petpifinancia#
si au rolul de a favoriza dezvoltarea anumitor rangusectoare ale economiei.
Imprumuturile de la bnci
Bancile intervin la randul lor sub diferite in asiguea necesarului de capitaluri pe
termen lung necesare actiit societtii.
2.2.Imprumuturi pe termen mediu
Pentru asigurarea echilibrului financiar al actiyit intreprinderile trebuieascoreleze
termenele de exigibilitate a datoriilor cu termenkl caredi recupereax creanele fga de
clienti, precumsi in fundaie de alte elemente ca durata de amortizare a lmadior
(ne)corporale.
Sub influema progresului tehnic unele elemente de active (ixdajele) &i pierd
valoarea mai repede decat era pren la momentul achigonirii, trebuie 4 fie nlocuite
pentru a nu prejudicia societatea Tn raporturilecooeniale. In acest scop este necesase
accelereze cademamortizrii cu acordul organelor fiscale.
Tnlocuirea acestor elemente de activ negesitesea contractarea de Tmprumuturi pe
durate mai reduse decat cele pe termen lung.
Prin urmare creditul pe termen mediu are rolul decaperi nevoile financiare
determinate de procurarea unor elemente de imafjliiind acordate in principiu pe o
durati de 5 ansi cu excegie pari la 7 ani.
in acordarea creditelor pe termen lyngnediu in economia de pias-au impus anumite

reguli financiare care au in vedere dtoarele :

- fondurile imprumutate nu pot digp fondurile proprii

- durata minind a imprumuturilor nu trebuieadie mai micé decat durata de fologiha
investtiilor

- se impunssi precizarea & rambursarea acestor credite este garainagpecial pe seama
rentabiliftii viitoare a firmelor




Creditului pe termen medigi lung 1i poate fi asimilatsi creditul prelungit pe termen
scurt,acordat pe baze periodice preaiereditele de leasing (credit de inchiriere saadir
.bail”).

Creditul pe termen mediu propriu-zis se adod® regul de kinci sau institgi
financiare.Creditul pe termen scurt prelungit seordc pentru diferite necesii de
exploatare,respectiv vaiiz la export,achizii de materii prime precungi pentru finaarea
vanzirilor cu plata in rate.Dacimprumuturile pe termen scurt au o dardé pa#g la 1 an,
Tmprumuturile prelungite pot fi acordate géda 2-3 ani. Aceste credite se datotepractic
duratelor mai mari ale ciclurilor de fabrigasi de comercializargi sunt destinate fingérii
capitalurilor circulante.

Creditul sub forma leasingului este op&raprin care o institie financiai
specializat cumpira la cererea unei socigit anumite bunuri care 1i sunt acordate n
folosintd Tn schimbul pitii unei chirii periodice (redeved). Astfel, societatea nu este
proprietarul bunurilorsi nu le inregistreaiz in contabilitate decéat la conturile din afara
bilantului. Tn contractul ce se incheie intre ingigusi societate se prevede adesea
posibilitatea pentru societate de a cdmpbunul la sf&itul inchirierii la un pr¢ avantajos
caretine seama de ratelesfite anterior.

Intreprinderile de dimensiuni reduse ciare au o activitate profitabihu pot recurge
la modalititi cum ar fi emisiunea de obligani sau imprumuturi bancare pe termen lung,
astfel & gasesc n leasing un mijloc modern de fitaesi dezvoltare, beneficiingi de o
durati avantajoas de creditare. Acest tip de credit poate fi consitlgei ca un mijloc
suplimentar de fingare in vederea readidi programului de investii, in cazul in care toate
mijloacele clasice de fingare au fost epuizate.

Caracteristicile leasingului sunt :

- seincheie pe o pericadeterminat care corespunde perioadei de amortizare comalet
bunului

- la expirarea contractului existposibilitatea Tnapoierii bunuluiatre proprietar sau
cumpirarea acestuia la o valoare rezidustibiliti prin contract sau existposibilitatea
reinnoirii contractului

- d.p.d.v. economic,angajamentele de credit-leasing sonsiderate datorii pe termen
mediusi lung

- d.p.d.v. financiar,chiar déceste un contract oneros,acest credit pre@zamantajul,in
raport cu creditele ofmuite,a este flexibil Tn utilizare, oferindu-i ntreprindie
posibilitatea de a dispune de capital fix, bengfitiin acelai timp si de un tratament
fiscal favorabil

2.3.Capitaluri imprumutate pe termen scurt

Aceste credite sunt acordate de obicei pe peridadmaxim 1 aryi sunt destinate
finantarii operaiilor curente de exploatare, facilitdnd aprovizioze cu capital circulang
reprezentand componente pe termen scurt a adigeehilibrului financiar global al firmei.

In structura acestor credite se#sgsc : creditele furnizai diferite creare si credite
bancare.




