STUDIA UNIVERSITATIS
Revista stiintificd a Universitdtii de Stat din Moldova, 2010, nr.7(37)

MODALITATI DE FINANTARE A INTREPRINDERILOR MICI SI MIJLOCII
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Starting from the idea that the problem of finances will continually be actual for small and medium enterprises, in this
article we set a discussion about the advantages and disadvantages of the most used modalities of financing small and
medium enterprises.

Problema finantarii va fi mereu la ordinea de zi a oricarei intreprinderi din sfera micului business indiferent
de profitabilitatea sau pozitia acesteia pe piati. In viziunea mai multor teoreticieni de profil, principalele cri-
terii, pe care trebuie s le ia in calcul Intreprinderea inainte de a-si inclina preferintele spre o oarecare sursa de
finantare, sunt: costul finantirii, rentabilitatea sa financiara, platile reale si excedentul fluxului de lichiditati. In
practica nsa, pot interveni un sir de criterii noi, alegerea sursei de finantare optime aflandu-se intr-o stransa
dependenta cu situatia economico-financiara a Intreprinderii si strategia acesteia pe piata.

In statele dezvoltate economic existd o gama larga de mijloace de finantare la care pot recurge intreprin-
derile mici si mijlocii (IMM), Insé in majoritatea statelor ce tind spre o economie de piatd functionald, cum
este §i tara noastra, ,,meniul finantarilor” este destul de sdrac in optiuni, dar costisitor. Astfel, ofertele de
finantare a IMM se reduc astazi la:

1) folosirea surselor proprii de finantare (cu riscuri aferente in cazul esuarii afacerii) sau la

2) utilizarea surselor strdaine de finantare atrase temporar in circuitul economic al intreprinderii.

Principala regula de care ar trebui sa tind cont IMM 1n decizia lor de finantare este gasirea unei combi-
natii optimale dintre sursa de finantare si modul in care aceastd investitie va genera avantaje economice Vvii-
toare, capabile sa asigure rambursarea sumelor contractate. Pornind de la aceste premise, au fost luate in dis-
cutie avantajele si dezavantajele celor mai uzuale modalitati de finantare a IMM. Acestea sunt prezentate in
Figura 1.

Modalitati de finantare a IMM
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Fig.1. Modalitati de finantare a IMM.

Sursa: elaborat de autor 1n baza: Nisulescu 1. Alternative privind finantarea IMM-urilor // Gestiunea si contabilitatea firmei, 2006,

nr.3, p.61-64; Kymesa E. OcHoBHBIE crIOCOOBI (PMHAHCHPOBAHMS OPTaHU3ALUIA: JOCTOMHCTBA U HenocTatky // [IpeanpuHIMAaTEeTbCTBO,
2007, Ne6, ¢.72-78.

Anume resursele interne (proprii) de finantare sunt cele mai accesibile surse de dezvoltare pentru IMM.
Dintre aceste surse de finantare a micului business primul loc il ocupa autofinantarea — prin reinvestirea
profitului net obtinut de entitatea economicd; la aceasta modalitate de finantare recurg peste 60% din IMM
din Republica Moldova. Totusi, la aceasta modalitate putin recurg intreprinderile ce se afld la stadiul incipient
de dezvoltare, cauza fiind lipsa resurselor financiare necesare. In pofida faptului ca autofinantarea ar fi cea
mai putin costisitoare solutie, deseori ea se dovedeste a fi insuficienta, astfel incat Intreprinderea se vede a fi
nevoitd sa gaseascd noi alternative de mentinere pe linia de plutire a businessului sau.

O astfel de alternativa poate fi consideratid emisiunea suplimentara de actiuni ordinare sau preferentiale.
Emisiunea de actiuni si rotatia lor pe piata financiard creeaza oportunitati de atragere a mijloacelor banesti
temporar disponibile ale persoanelor fizice si juridice.
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Pe langa aceasta, modalitatea datd va contribui la mobilizarea investitiilor si va reprezenta o alternativa
destoinica creditarii prin intermediul bancii. Ins3, acest tip de finantare va atrage, inevitabil, dupa sine ,,diluarea”
capitalului statutar al intreprinderii. Din acest motiv, actionarii existenti deja manifestd adesea o atitudine
ostila fata de aceastd modalitate de finantare, care conduce la sldbirea puterii lor de decizie in cadrul societtii.
In vederea evitarii acestei ,,diluari” a capitalului si a riscului ce il poate atrage in consecinti asupra societitii,
intreprinderea ar putea prefera emiterea de actiuni preferentiale — fara drept de vot, in schimbul celor ordinare [1].
In Tabelul 1 sunt prezentate avantajele si dezavantajele acestei surse de finantare.

Tabelul 1
Finantarea intreprinderii prin emisiunea suplimentara de actiuni

Avantaje Dezavantaje

1. Reprezintd un titlu de proprietate asupra intre-| 1. Extinderea dreptului de vot cétre detinatorii de noi
prinderii si oferd o protectie mai buna contra inflatiei. | actiuni (in cazul actiunilor ordinare).

2. Lipsa obligatiei de rambursare a sumei contractate. | 2. Existenta riscului de preluare a conducerii de catre noii
asociati, fara experienta suficientd in domeniu.

3. Plata dividendelor nu are un caracter obligatoriu, | 3. Plata dividendelor reprezinta o plata fixa si obligatorie,
astfel tot profitul obtinut poate fi reinvestit (in cazul | ceea ce conduce la diminuarea profitului nerepartizat (in
actiunilor ordinare). cazul actiunilor preferentiale).

4. Actiunile pot fi plasate la o valoare mai mare | 4. Emisiunea suplimentard de actiuni poate fi interpretata
decat valoarea nominala a lor, datoritd rentabilitdtii | de catre investitori drept un semnal negativ, care va con-
mai mari. duce la diminuarea pretului de piatd al unei actiuni.

Sursa: elaborat de autor in baza: Nisulescu I. Alternative privind finantarea IMM-urilor // Gestiunea si contabilitatea firmei, 20006,
nr.3, p.61-64; Kymesa E. OcHoBHBIE c11ocoOB! (hHHAHCHPOBAHKS OPraHU3ANMA: JOCTOMHCTBA U HeloCTaTky // [IpenmpuHuMaTerseTBo,
2007, Ne6, ¢.72-78.

Insa, de reguld, aceste doud surse proprii de finantare (autofinantarea si aporturile la capital prin emisia
suplimentara de actiuni) nu sunt suficiente pentru a asigura functionarea si dezvoltarea continud a intreprin-
derii; astfel, aceasta se vede fortatd de a recurge la surse financiare atrase. In principiu, sursele externe sunt
extrem de dificil de atras, In special la etapa incipienta din viata Intreprinderii. Anume acest fapt constituie
principala bariera in calea dezvoltarii IMM.

In economia nationala finantarea prin intermediul creditului bancar rimane a fi principalul instrument de
finantare din categoria celor atrase de intreprindere. In tirile cu o economie de piata functionala, creditele
bancare oferite Intreprinderilor din sfera micului business alcdtuiesc 60-80%, pe cand in tara noastra acest
indice este cu mult mai mic [2]. Totodata, peste 70% dintre firmele mici si mijlocii autohtone apeleaza la
serviciile bancare in scopul obtinerii unor resurse suplimentare. Este gresit a considera ca creditul este solicitat
doar atunci cand nu sunt suficiente propriile resurse ale intreprinderii. De asemenea, sunt eronate opiniile
conform carora creditul distruge economia, sau cele potrivit carora aceastd forma de finantare va atrage dupa
sine falimentarea celui ce l-a solicitat. Creditele bancare se acorda pentru obiective bine determinate, pe
termen limitat, avand la baza garantii materiale. In cazul firmelor nou-infiintate garantiile solicitate cel mai
des vor fi de ordin personal (spre exemplu, proprietate imobiliard), afacerile deja existente o perioada pe
piata cel mai des vor pune 1n gaj sediul firmei, echipamentele, utilajele de care dispune intreprinderea si pe
care le utilizeaza in activitatea sa. In baza studiului efectuat recent s-a constatat ci 82% din totalul cererilor
de finantare respinse de catre banci au avut ca motiv insuficienta gajului.

De asemenea, bancile solicitd, in mod uzual la acordarea finantarii, un plan de afaceri detaliat, care va
include istoria firmei in ceea ce priveste alte Imprumuturi si modul de restituire a acestora, istoria comerciala
a firmei pe ultimii ani, precum si elemente referitoare la situatia financiara a patronului.

Facand referire la sistemul bancar autohton, s-a observat ca institutiile bancare manifesta o atitudine rezer-
vatd si cd nu au curajul de a credita in volum necesar IMM-urile, motivand aceasta prin instabilitatea finan-
ciara caracteristica acestor intreprinderi. Mediul economic actual al Republicii Moldova nu este inca in stare
sa furnizeze acele garantii, de care au nevoie institutiile bancare. Pe de alta parte, intreprinderile manifesta o
retinere 1n apelarea la credite bancare, din cauza costului ridicat al acestora.
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Utilizarea cu preponderenta a creditului bancar pentru acoperirea nevoilor de finantare, in conditiile actuale
in care rata dobanzii a bancilor este net superioara ratei profitului multor entitati economice, este o activitate
destul de riscanta pentru vitalitatea intreprinderii [3]. Majoritatea Intreprinderilor nu reusesc sa obtind un
credit, din cauza criteriilor rigide stabilite de banci. Atunci cand este refuzata de o institutie bancara, IMM
cel mai des isi indreaptd atentia spre sursele ce pot fi atrase din partea familiei si/sau prietenilor. Aceasta
este o modalitate foarte raspandita de atragere a surselor financiare in cazul firmelor mici; studiile de profil
aratd ca circa 75% dintre acestea sunt finantate in acest mod. Aceastd categorie de finantatori, alcatuitd din
rude si cunostinte, este, in general, mult mai flexibild in ceea ce priveste perioada de rambursare a imprumutului si
ratele de dobanda decat sunt bancile. In cazul finantirii pe o perioada scurti de timp apelarea la prieteni sau
la familie in defavoarea creditului bancar este o decizie justificatd. Avantajele si dezavantajele finantérii prin
credit bancar sunt prezentate in Tabelul 2.

Tabelul 2

Avantajele si dezavantajele finantarii prin intermediul creditului bancar

Avantaje Dezavantaje

1. O modalitate de finantare usor de gestionat, iar
dupa rambursarea creditului intreprinderea este scutita
de orice obligatie fatd de banca.

1. Costurile indatorarii sunt inalte, ele vizand dobanda,
precum si cheltuieli accesorii: comisioane de retragere,
de administrare a contului, de management.

2. Confidentialitatea garantatad, cel mai frecvent
anonimatul celui ce beneficiazd de acest credit se
pastreaza. Informatiile despre necesititile financiare
ale Intreprinderii nu sunt de natura publica.

2. Riscul modificarii cotelor procentuale, de la data
preludrii creditului pand la momentul rambursarii lui.
Totodata, rambursarea la termenul stabilit a creditului
nu garanteaza obtinerea unui nou credit.

3. Durata oferirii unui credit este, de regula, mai mica

3. Necesarul de garantii solicitat, de regula — creditul, se

decét cea in cazul emisiei de actiuni.
4. Rambursarea — se indica la o datd concreta, care
se cunoaste din timp de solicitant.

acorda in baza unui gaj.
4. Riscul incapacitatii de rambursare a creditului, cu
urmarile de rigoare.

5. Clientii fideli si credibili pot beneficia cu usurinta
de credite mai avantajoase.

5. Bancile prefera creditarea intreprinderilor mari, deoa-
rece cheltuielile operationale pentru analiza, perfectarea,
acordarea si monitorizarea creditului sunt aceleasi, iar
profitabilitatea si eficienta operatiunii de creditare — mai
mare.

Sursa: elaborat de autor in baza: Nisulescu I. Alternative privind finantarea IMM-urilor // Gestiunea si contabilitatea firmei, 2006,

nr.3, p.61-64; Kymesa E. OcHOBHBIE crtocOOBI (PMHAHCHPOBAHUS OpraHU3alMii: JOCTOMHCTBA U HegocTatku // [IpeanpruHIMAaTETBCTBO,
2007, Ne6, ¢.72-78.

O altd modalitate de finantare din categoria celor atrase de intreprinderi este cea prin intermediul leasing-
ului. In conformitate cu Legea cu privire la leasing, nr.59-XVI din 28.04.2005, contractul nu poate fi incheiat
pe un termen mai mic de un an de la data intrarii in vigoare a acestuia (art.7 alin.(3)). Leasingul poate Imbrica
forma de leasing operational sau financiar. In cazul leasingului financiar, contractul se incheie pentru o peri-
oada apropiatd de durata de viatd a bunului. Avantajele leasingului, ca mijloc de finantare, este ca la sfarsitul
contractului permite Intreprinderii sd dobandeasca mijlocul fix a carui achizitie este finantatd pe seama chel-
tuielilor financiare, sub forma de arenda platita locatarului. In scopuri fiscale, in cazul leasingului financiar,
locatarul este tratat ca proprietar al bunurilor primite in leasing (art.5 pct.18 din Codul fiscal), iar in cazul
leasingului operational calitatea de proprietar o are locatorul. Astfel, art.26 alin.(4) din Codul fiscal stipu-
leaza ca calcularea si deducerea uzurii bunurilor, care fac obiectul unui contract de leasing, se efectucaza de
catre locatar in cazul leasingului financiar si de cétre locator in cazul leasingului operational. Totodata, se
constatd din practicd, cd costul leasingului este mult mai ridicat decat cel al unui credit bancar, cu exceptia
acelor cazuri cand rambursarea creditului este stabilita integral la scadenta, dar nu treptat in rate. Situatia
creatd se datoreaza faptului ca, de obicei, rata dobanzii pentru leasing este, de reguld, mai mare decat cea
pentru credit. In situatia data, finantarea este cu atit mai paguboasi cu ct ratele de leasing se plitesc pe
parcurs, si nu la finalul imprumutului, iar finantarea nu acopera integral valoarea echipamentului [4]. Avan-
tajele si dezavantajele acestei modalitati de finantare sunt prezentate in Tabelul 3.
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Tabelul 3

Avantajele si dezavantajele finantarii prin intermediul leasingului

Avantaje

Dezavantaje

1. Se obtine o finantare integrald in lipsa unor re-
surse proprii.

1. In general, costuri mai ridicate decat in cazul creditului
bancar.

2. Lipsa solicitarii gajului la incheierea contractu-
lui de leasing.

2. Echipamentul nu este proprietatea intreprinderii, i nu
poate servi drept garantie bancara.

3. Cunoasterea dimensiunii ratelor inca de la inceput,
precum si faptul cd venitul generat de echipament
poate fi sursa platii ratelor de leasing.

3. Plata avansului poartd un caracter obligatoriu in majori-
tatea contractelor de leasing.

4. Ratele de leasing sau o parte a acestora se inre-
gistreaza pe costuri, diminuand venitul anual impo-
zabil.

4. Rambursarea anticipata de obicei este posibild nu mai
devreme de un an si atrage dupa sine costuri suplimentare.

5. Protejeaza impotriva efectelor inflationiste in
cazul contractelor pe termen lung.

5. Daca un contract se incheie pe o perioadd mai mare
decéat garantia bunului, intreprinderea locator va trebui sa
suporte costurile asociate reparatiilor bunurilor respective.

6. Este o cale de acces la tehnologii avansate. Unele
contracte de asemenea prevad cd bunul poate fi
inlocuit pe durata contractului cu altul mai modern,
in cazul in care uzura morald impune acest lucru.

6. Termenul de rambursare deseori este mai scurt decat
durata de viata a echipamentului, iar leasingul se justifica
numai dacd bunul este exploatat pe intreaga duratd a
locatiei si daca avantajele generate de acest bun economic
sunt mai mari decat cheltuielile de intretinere si Inchiriere
a acestuia.

Sursa: elaborat de autor in baza: Nisulescu I. Alternative privind finantarea IMM-urilor // Gestiunea si contabilitatea firmei, 2006,
nr.3, p.61-64; Kymiesa E. OcHOBHBIC CrTOCOOBI (PMHAHCHPOBAHUS OpraHU3aIMii: JOCTOMHCTBA U HeaocTaTku // [IpeinpHHUMATEIBCTBO,

2007, Ne6, ¢.72-78.

Reiesind din cele expuse, este absolut necesar ca IMM-urile, atunci cand iau decizia cu privire la atrage-
rea resurselor financiare, sa-si contureze foarte clar scopul contractarii acestor resurse, precum si consecin-
tele ce pot surveni in caz de neindeplinire a obligatiilor luate asupra lor si, de asemenea, sa aiba o viziune
obiectiva asupra situatiei lor financiare si asupra schimbarilor ce pot surveni ca urmare a utilizarii acestor

finantari.
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