PIAŢA CAPITALURILOR 
Conţinutul şi formele pieţei 

Conceptul de capital în literatura economică s-a bucurat de o atenţie specială fiind abordat într-o mare diversitate de sensuri. Aşa de exemplu au fost definite: capitalul bănesc fix, nominal, productiv, real, social, uman etc.

Capitalul bănesc – formă a capitalului avansat în afacerile unei firme, parte a capitalului în funcţiune care participă la un circuit specific, în funcţie de obiectul de activitate al firmei; 

Capitalul de risc -  este capitalul investit în activităţi cu un grad ridicat de risc şi care se individualizează pe proiecte, riscul fiind legat de evoluţia ratei dobânzii.

Capitalul fictiv – este capitalul existent sub forma hârtiilor de valoare; el nu afectează economia reală ci constituie numai un titlu asupra unui venit viitor.

Capitalul real – este capitalul existent în economia reală, sub forma de mijloace de producţie şi care serveşte la producerea altor bunuri materiale.

Capitalul social – este volumul total de capital emis de o societate comercială de capital sub forma de acţiuni sau “părţi sociale” în cazul S.R.L.

Capitalul uman – este stocul de cunoştinţe profesionale , deprinderi şi abilităţi al unei persoane (sau colectivităţi) angajate într-o acţiune. Se vorbeşte şi de capitalul uman al unei firme – forţa creatoare a personalului angajat.

Doctrina economică contemporană subliniază nu numai în teorie ci şi în practică, existenţa unei acumulări de experienţă cu privire la proiectarea şi evaluarea diverselor teorii legate de fenomenele şi procesele economice.

Piaţa financiară (a capitalurilor) reflectă un astfel de proces evolutiv; ea nu a apărut odată cu celelalte segmente de piaţă (de exemplu odată cu pieţele bunurilor de consum neproductiv); mai mult, chiar şi azi literatura de specialitate aduce argumente prin care se susţine unitatea, care este esenţială, dintre piaţa monetară, piaţa financiară şi piaţa valutară.

Sunt însa de subliniat şi particularităţile acestor trei segmente de piaţă, ceea ce subliniază de fapt autonomizarea – independenţa lor în ciuda elementelor de flexibilitate care le uneşte.

Piaţa financiară (a capitalurilor) se desprinde ca un segment special de piaţă, avandu-se în vedere instrumentele financiare proprii şi rolul lor în creşterea economică.

Ne referim la titlurile de valoare (titlurile mobiliare) cunoscute în teoria şi practica economică sub numele de acţiuni şi obligaţiuni.

Acţiunile şi obligaţiunile au aparut în viaţa economică şi au început să domine piaţa aşa cum societăţile mari şi foarte mari sunt cele constituite sub forma juridică de “societăţi de capital”. Chiar dacă în procesul dezvoltării economico-sociale şi societăţile de tip “I.M.M.” create sub aspectul formei juridice sub forma unor societăţi “de persoane” şi “mixte” este de subliniat faptul că forţa economică, tehnică, financiară, de cercetare-dezvoltare aparţine “societăţilor de capital” în care unitatea  divizionară a capitalului este “acţiunea” iar posesorul ei “acţionarul”.

În procesul evolutiv al acumulării, concentrării şi centralizării capitalului este nu numai posibil dar şi realizabil ca multe din societăţile “I.M.M.” să se transforme în societăţi “S.A.”

În activitatea comercială, performanţa managerială face posibilă dezvoltarea economică şi odată cu aceasta creşterea sau descreşterea firmelor, comasarea, fuziunea, asocierea, lichidarea sau falimentul.

Pentru constituirea unor firme mari şi foarte mari este necesar un capital financiar disponibil mare de care nu dispune un singur întreprinzător (sau un grup restrâns). Astfel de firme se constituie pe baza lansării pe piaţă a unui proiect de emisiune de acţiuni necesar pentru alcătuirea capitalului social iniţial al respectivei firme. Orice individ interesat poate deveni acţionar – investitor într-un astfel de proiect de constituire de firmă.

O firmă existentă care nu are resurse proprii financiare pentru a se dezvolta conform planului de afaceri, poate apela la piaţa financiară lansând un proiect de majorare de capital şi invitând astfel investitorii potenţiali – persoane fizice şi/sau juridice – să devină acţionari.

Comunităţile locale, administraţiile publice, în lipsa de fonduri proprii necesare pentru soluţionarea problemelor vitale pentru comunitate, poate lansa un prospect - proiect de emisiune de obligaţiuni prin intermediul pieţei financiare rezolvând astfel problemele legate de resursele financiare de care au presantă nevoie (în acest caz fondurile vor fi restituite posesorilor de obligaţiuni, conform obligaţiilor asumate).

Piaţa financiară se deosebeşte astfel esential de piaţa monetară; în timp ce piaţa monetară are ca obiect al tranzacţiilor banii – creditele -cambiile etc., piaţa financiară operează cu (alte) instrumente proprii: acţiuni şi obligaţiuni, iar relaţiile dintre operatorii de pe piaţa financiară sunt diferite de relaţiile stabilite între operatorii  de pe piaţa monetară.

Nevoia de finanţare, respectiv creditare poate fi într-o anumită masură asemănătoare; deosebirile dintre sistemul de creditare şi sistemul de finanţare sunt însă evidente.

Cererea pe piaţa financiară  este legată direct de nevoia de investiţii productive. Investitorii de pe piaţa financiară, atat persoane fizice cât şi persoane juridice au cu totul alte intenţii şi interese decât beneficiarii de credite; totodată băncile comerciale au pe piaţa financiară un rol secundar (minor). Uneori sunt chiar ocolite de anumite segmente ale pieţei financiare unde rolul preponderent este deţinut de alte instituţii publice şi/sau private.

Oferta de capital financiar disponibil poate proveni de la persoane fizice şi/sau juridice.

Preţul tranzacţiilor comerciale realizate pe piaţa financiară se supune legilor şi principiilor economiei de piaţă, iar instituţia bursei de valori este apreciată a se apropia cel mai mult modelului de piaţă cu concurenţa perfectă.

Preţul acţiunilor, respectiv al obligaţiunilor pe piaţa financiară poartă denumirea de curs bursier, care se determina pe baza relaţiei:

                                venitul anual obtenabil

Cursul bursier  =

                                          rata dobânzii

Acest curs bursier se modifică în funcţie de legea cererii şi a ofertei care se manifestă pe această piaţă; în plus între piaţa financiară şi piaţa monetară (a depozitelor) există o concurenţă directă: dacă volumul dobânzii acordată de băncile comerciale este mai mare decât venitul sperat (pentru acţiunile deţinute) sau dobânda acordată de obligaţiuni, operatorul îşi va muta capitalul financiar de pe această piaţă spre piaţa depozitelor bancare (de altfel, o atare competiţie, pentru atragerea de depozite suplimentare, se manifestă şi între băncile comerciale).

Pentru înţelegerea mecanismului de funcţionare a pieţei financiare este necesară caracterizarea succintă a acţiunilor şi obligaţiunilor – principale instrumente ale acestei pieţe.

Acţiunile, ca unităţi divizionare ale capitalului social al unei firme, sunt înscrisuri (documente) de valoare (hârtii de valoare) purtătoare de însemne de identificare speciale: numele firmei emitente, valoarea nominală, serie, data emiterii, numărul de ordine, semnatura reprezentantului firmei emitente.

Ţinand cont de valoarea nominală a unei acţiuni şi de capitalul social total al firmei constituite, rezultă prin raportare numărul total al acţiunilor emise (respectiv numărul total ipotetic al acţionarilor dacă fiecare ar cumpara câte o acţiune).

Cumpărătorul unei astfel de acţiuni este investitor în afacere; acţionar care se bucură de drepturi şi are obligaţiile care decurg din statutul de acţionar conform legii (dreptul de vot ,…conducere etc.)

Vânzarea pentru prima dată , după emitere a acţiunilor se realizează pe piaţa primară financiară; emitentul poate să-şi vândă acţiunile fie direct, fie de regulă folosind intermediari specializaţi pe piaţa financiară (bănci, S.I.F., Societăţi de brokerage etc.).

Acţiunile sunt purtătoare de venituri variabile care poartă denumirea de dividend: cu cât sunt mai mari profiturile firmei constituite, cu atât sunt mai mari dividendele per acâiune (şi desigur per acţionar) şi invers un profit în scădere sau zero generează un dividend diminuat sau zero.

Nivelul dividendului obţinut reprezintă criteriul esenţial de opţiune – alegere pentru achiziţia unor acţiuni sau obligaţiuni (alegerea desigur a firmelor care aduc dividende mari şi sigure).

Obligatiunile sunt titluri de valoare, unităţi divizionare ale unui credit total angajat de o firmă (sau administraţie publică centrală/locală) pentru realizarea unei investiţii. La scadenţă instituţia emitentă este obligată să restituie contravaloarea obligaţiilor plus dobanda certă la care s-au angajat, indiferent de situaţia economico-financiară. Deoarece garantează un venit anual ferm, obligaţiile sunt denumite şi titluri de valoare cu venit fix.

Cumpărătorii de obligaţiuni (sau deţinătorii) sunt denumiţi şi obligatori şi au calitatea de creditori faţă de emitent.

Legislaţia juridică  care reglementează – disciplinează regimul emiterii şi supravegherea titlurilor de valoare pe piaţa financiară este mai exigentă cu regimul obligaţiilor şi ceva mai permisivă cu regimul acţiunilor.

Explicaţia acestei diferenţe rezidă din chiar diferenţa dintre acţionari (care au mai multe drepturi şi-şi asuma riscuri de investitori) şi obligatori, care au numai calitatea de creditori. În egală masură statul, prin reglementările economico-financiare, acordă o mai mare atenţie regimului creditării şi al credibilităţii în economia de piaţă (fără păstrarea acestui principiu economia de piaţă nu ar fi adus atâtea efecte pozitive).

O altă particularitate a pieţei financiare o reprezintă segmentarea sa în două componente:

- a – piaţa financiară primară care cuprinde emisiunea şi atragerea – cumpărarea de titluri de valoare noi; emitenţii intenţioneaza să facă rost de capital lichid necesar creării de noi capacităţi de producţie; cumpărătorii doresc să-şi plaseze economiile şi să devină investitori (creditori); preţul de vânzare denumit curs poate fi valoarea nominală sau o valoare sub pari (mai mică) respectiv al pari (peste valoarea nominală).

· b – piaţa financiară secundară – cuprinde ansamblul tranzacţiilor financiare ale titlurilor deja existente pe piaţă, în circulaţie. Pe piaţa financiară secundară au loc revânzări şi recumpărări de titluri de valoare după cum sunt mai mult sau mai puţin interesaţi investitorii. Pe această piaţă tranzacţiile au loc prin intermediari autorizaţi , denumiţi brokeri, angajaţi la societăţi de brokerage sau independenţi.

Piaţa financiară în totalitatea sa, dar îndeosebi piaţa secundară este o piaţă reglementată şi supravegheată de organisme publice (C.N.V.M.) sau private (A.N.S.V.M.)

Transferul capitalurilor băneşti de pe piaţa financiară pe piaţa monetară, respectiv valutară evidenţiază extrema mobilitate şi intercondiţionare a acestor segmente de piaţă prin intermediul cărora se asigură injecţiile de capital atât de necesare pe pieţele reale.

Instituţii ale pieţei capitalurilor 
Evoluţia şi performanţele pieţei financiare – a instituţiilor sale de specialitate – Bursa de Valori, Societatile de Valori Mobiliare (S.V.M.), C.N.V.M., A.N.S.V.M., Fondurile Mutuale, Societăţile de brokerage etc. – reprezintă un semnal al gardului de dezvoltare şi maturitate a economiei de piaţă, al performanţelor sale în ansamblu.

Teoria economică asociază mecanismul de funcţionare al burselor de valori cu modelul de economie cu concurenţa pura şi perfectă; acesta este un argument al afirmaţiei de mai sus.

Bursa de Valori prin mecanismul sau de funcţionare asigură transformarea rapida a capitalului bănesc în capital real (şi invers), mobilizează , într-un timp rapid, resurse importante necesare pentru investiţii (creştere economică).

În egală masură B.V. poate genera sustragerea unor mari fonduri financiare de la capitaluri reale prin intermediul “banilor fierbinti” (capitaluri speculative).

B.V. asigură şi concentrarea şi centralizarea capitalului social al unor firme în mâna unui (catorva) acţionar(i), prin achiziţii treptate de pachete de acţiuni sau prin O.P.C./O.P.V. , O.P.S.

Bursa de Valori prin mecanismul său de funcţionare orientează tranzacţiile comerciale pentru anumite pieţe: preţul bursei reprezinta un adevărat barometru al preţurilor pieţei.

Semnalul bursei – prin scăderea/creşterea cursului – este un semnal al declanşării unei crize sau al unui reviriment pe piaţă.

Pe piaţa financiară operează firme specializate în mobilizarea şi plasarea fondurilor financiare: S.I.F., S.V.M., Fonduri de Investiţii, Societăţi de brokerage etc. Având în vedere interesul statului de a supraveghea şi menţine sub control relaţiile economico-financiare dintre aceşti operatori, a fost înfiinţată o Autoritate Publică profesională, dotată tehnic – material şi uman corespunzator, căreia i-au fost conferite prin statutul de organizare şi funcţionare drepturi şi obligaţii corelative menite a disciplina şi asigura funcţionalitatea şi echilibrul pieţei valorilor mobiliare.

În acelaşi scop a fost editat un pachet de 4 acte normative privind regulile de funcţionare ale pieţei valorilor mobiliare, cărora trebuie să se supună toţi operatorii: vânzători, intermediari şi cumpărători de pe această piaţă.

S.V.M. în scopul de a-şi apăra interesele de grup au constituit o asociaţie naţională profesională care are ca atribuţii principale:

- emiterea de norme de disciplină, conduită şi moralitate pe care să le respecte toate S.V.M., inclusiv salariaţii acestora şi ai B.V.

- perfecţionarea cadrului legislativ al domeniului prin formularea de proiecte proprii de acte normative sau prin participarea la dezbaterea de acte normative iniţiate de alte instituţii publice şi/sau private.

Experienţa romanească a pieţei financiare, inclusiv a procesului evolutiv de reglementare a domeniului, evidenţiază cateva concluzii/ experienţe care să contribuie la perfecţionarea mecanismului pieţei financiare:

1 – reglementarea pieţei financiare româneşti s-a făcut cu întârziere şi în mod fragmentar. Aceste lacune au făcut ca practica să o ia înaintea reglementării şi disciplinării tranzacţiilor ceea ce a generat cazuri de tristă amintire: cazul S.A.F.I., cazul F.N.I.

2 – întarzierea în apariţia C.N.V.M. ca organism public de supraveghere, generată şi de un personal insuficient calificat;

3 – lipsa generală de pregatire pe piaţa financiară face ca intensitatea activităţii bursiere să fie încă modestă..

Piaţa financiară în România nu funcţionează încă la parametrii optimi; am putea spune că nivelul de afaceri (C.A.) este încă modest. Prin urmare piaţa financiară încă nu-şi aduce decât o contribuţie modestă la relansarea economiei naţionale.

Vânzările şi achiziţiile de active, firme, actiuni etc nu permite concentrarea de capitaluri care să ducă la investiţii rapide materializate în noi capacităţi de producţie (sau care să permită mutaţii structurale – sectoriale în consens cu mutaţiile solicitate de piaţa/nevoia socială).    

Modalităţi de finanţare a achiziţilor

Decizia privind achiziţia unei firme/activ/fond de comerţ reprezintă o decizie strategică, având în vedere obiectivele ţintă care au stat la baza acestei obţiuni. La fel de important este, pentru decident, suma şi felul în care face plata, având în vedere că, de cele mai multe ori, se optează pentru mai multe modalităţi de finanţare, dintre următoarele variante teoretice:

a) finanţarea pe baza capitolului propriu – este de regulă destul de redusă având în vedere, pe de o parte, resursele proprii limitate, iar pe de altă parte dorinţa firmei achizitoare de a-şi păstra controlul asupra propriei afaceri.

Sursele proprii pot fi procurate prin una din următoarele modalităţi: numerar (cash) obţinut pe baza capacităţii de autofinanţare, fie pe baza creşterii capitalului social obţinut printr-o nouă emisiune de acţiuni.

b) finanţarea pe baza fondurilor “cvasiproprii” – prezintă caracteristici atât din zona finanţării cu capital propriu, cât şi din zona finanţării prin capitaluri de împrumut (reprezintă de fapt “zona gri” a finanţării investiţiilor).

Este vorba de emisiunea de acţiuni preferenţiale care pot fi convertite în acţiuni comune (sau care pot fi răscumpărate la o anumită dată) sau de emisiunea de obligaţiuni convertibile sau cu bonuri de subscriere în acţiuni.

În funcţie de evoluţia rezultatelor economice financiare ale firmei, inclusiv situaţia mediului de piaţă şi interesul posesorului titlului de credit se poate decide pentru o obţiune sau alta.

c) finanţarea pe baza capitolurilor de împrumut – pare a fi metoda cea mai des utilizată pe piaţa achiziţiilor de firme (mai ales folosind tehnica O.P.A. sau O.P.C./O.P.P.), folosindu-se diverse variante, ca de exemplu:

· finanţarea prin credite;

· finanţarea prin emisiuni de titluri cu venit fix (obligaţiuni, obligaţiuni murdare etc.);
· finanţarea achiziţiilor prin datorie.
Finanţarea prin credite poate lua una din următoarele modalităţi: datoria principală (senior), creditul de legătură, datoria subordonată (mezanină), creditul pentru fondul de rulment.

Datoria principală reprezintă un credit pe termen mijlociu şi lung (maxim 10 ani) acordat firmei achizitoare de către un consorţiu bancar pentru achiziţia unei firme şi acoperă circa 50 - 85% din valoarea tranzacţiei. Părţile negociază amortizarea împrumutului şi toate celelalte clauze specifice: garantarea creditului, obligaţia firmei achizitoare de a pune la dispoziţia băncii informaţii de natură financiară, există posibilitatea negocierii rambursării datoriei în cazul revinderii unor active ce aparţineau firmei preluate.

 Creditul de legătură se pune în mişcare cu ocazia realizării O.P.C., când acţionarii firmei preluate trebuie să fie plătiţi. După preluarea controlului asupra firmei cumpărate, acest credit este restituit din finanţarea definitivă.

Datoria subordonată (mezanină) intervine atunci când datoria principală şi capitalurile proprii nu sunt suficiente pentru a acoperi finanţarea achiziţiei. Fondurile aparţinând datoriei mezanine sunt asigurate de societăţi financiare ce gestionează fonduri de risc (rata dobânzii este mult mai mare, 20 – 30%, comparativ cu societăţile bancare, unde rata dobânzii se situează la circa 9 – 12%).

Finanţarea prin obligaţiuni reprezintă o altă cale de finanţare a achiziţiilor de firme, cu toate inconvenientele legate de lentoarea finanţării. Prezintă avantajul, faţă de emisiunea de acţiuni, că prin intermediul emisiunii de obligaţiuni nu se generează diluarea controlului.

De menţionat că în anii ‘80 o bună parte din preluările de firme s-au realizat pe baza emisiunilor de obligaţiuni murdare: obligaţiunile cu dobândă fixă şi cele cu cupon zero.

Achiziţiile pe datorie (L.B.O.) constă în cumpărarea unei firme/active/pachet de control pe bază de fonduri împrumutate, garanţia fiind chiar obiectul achiziţionat.

De multe ori iniţiatorul afacerii se înfiinţa cu scopul de a achiziţiona o firmă, fără să aibe alte afaceri: fondurile afacerii se asigura prin emisiune de obligaţiuni murdare şi prin lansarea de oferte ostile.

Achiziţia pe datorie a luat în politica afacerilor internaţionale diferite forme: achiziţia managerială internă – M.B.O., în care o firmă este achiziţionată de managerii ei; achiziţia managerială externă – M.B.I., în care o firmă este achiziţionată de managerii altei firme; achiziţia internă a angajaţilor – E.B.O., în care firma este cumpărată de către proprii angajaţi; achiziţia internă a managementului şi angajaţilor – M.E.B.O., în care firma este cumpărată de angajaţi şi managerii proprii; achiziţia managerială creditată – L.M.B.O., în care firma este cumpărată de managerii proprii cu ajutorul unui credit extern oferit pe instrumente de datorie cu grad ridicat de risc.

Achiziţiile de firme au reprezentat pe piaţa internaţională, cu începere din deceniul al şaselea al secolului XX, o adevărată industrie care a avut ca efect concentrarea şi centralizarea forţei financiar – industrial – comerciale a economiei de piaţă cu efecte pozitive, dar şi negative.

Dintre efectele pozitive vom semnala: amplificarea concurenţei comerciale, ceea ce a însemnat creşterea capacităţii de producţie (ofertă majorată), îmbunătăţirea calităţii bunurilor şi serviciilor, reducerea preţurilor şi tarifurilor. 

La capitolul efectelor negative reţinem: imposibilitatea eliminării resurselor alocate preponderent după interese exclusiv legate de profit, capacităţi de producţie închise la comenzi nejustificate economic.

Măsuri defensive împotriva ofertelor ostile: 

ofertă publică de cumpărare/ofertă publică de schimb

1) Tehnica obezului constă în achiziţia de active de către firma ţintă (vizată a fi achiziţionată) în scopul creşterii sale şi pentru a deveni dificil de înghiţit de invadator (raiders).

2) Intervenţia unei firme terţe (investitor prietenos – cavales all) care este dispus să ofere un preţ mai bun acţiunilor cotate pe piaţă (sau unei noi emisiuni).

Poate apare pericolul ca relaţiile dintre investitor şi managementul firmei ţintă să ia o turnură neplăcută: investitorul să se transforme în cavaler negru (drept urmare să preia controlul firmei împotriva voinţei declarate iniţial).

Pentru a contracara acest pericol de regulă firma ţintă şi investitorul încheie un acord irevocabil prin care cavalerul alb se obligă să-şi menţină intenţia iniţială.

3) Vânzarea “bijuteriilor coroanei” – tehnica este folosită în situaţia în care cavalerul negru este interesat de anumite active deosebit de atractive ale firmei ţintă. Firma ţintă poate desprinde aceste active de firma mamă, fie prin vânzarea lor, fie prin constituirea unei noi firme, independentă de firma iniţială.

4) Tehnica” pământului pârjolit” constă în lichidarea urgentă a activelor atractive, reducându-se astfel interesul invadatorului.

5) Tehnica convingerii  (greenmail) constă în răscumpărarea acţiunilor firmei ţintă, cu o primă relativ mare, de la un raider, care ameninţă cu o ofertă publică de cumpărare.

Raider-ul deţine o participare semnificativă din acţiunile firmei ţintă.

Fazele (etapele) procesului de acordare a creditelor

Etapa I-a. Ofiţerul de credit (inspectorul) băncii comerciale poartă o discuţie cu caracter informativ cu solicitantul creditului (persoană fizică sau juridică), pentru a-şi face o imagine generală cu privire la bonitatea şi crebilitatea afacerii şi/sau persoanei titulare a contractului potenţial de credit.

 Etapa a II-a. Persoana/firma solicitantă trebuie să prezinte băncii comerciale, ţinând cont de destinaţia creditului, volumul acestuia etc., următoarele documente: cerere de alocare de credit însoţită de documente anexe privind identificarea firmei (număr de înregistrare la Registrul Comerţului), număr fişe fiscală, BVC pe anul în curs şi în perspectivă, bilanţurile contabile pe ultimii 5 ani, situaţia conturilor de profit şi pierderi, contracte de import – export, licenţa de export – import, SGB, garanţie materială, contract de gaj, ipotecă, poliţă de asigurări etc. Pentru fundamentarea creditelor de investiţii firma trebuie să mai prezinte: autorizaţie de construcţie, planul de amplasare, devizul general al lucrării, STE, contractul de antrepriză.

 Etapa a III-a. Pe baza documentelor prezentate se elaborează o analiză tehnico – economică, folosindu-se următorii indicatori:

a) SN = TOTAL ACTIV – Datorii nerambursate

b) FR = Active circulante – Datorii pe termen scurt

FR = Capital permanent – Imobilizări

c) NFR = Stocuri + Clienţi

d) TN = FR – NFR

e) Bonitatea firmei:                             

                                                                  capital social

c1 = solvabilitatea = 

                                   capital social + elemente patrimoniale constituite din credit 

(se acceptă ca c1  = min. 50%       100%)


                                                        +                     +                     + 


c2 =                         =

( lichiditatea este cu atât mai bună cu cât indicele este supraunitar)

f) Rentabilitatea firmei (R)



                             =

                       

                            =                      x 100 ;                            x 100   


                            =                                          x 100   


                            =                       x 100   
g) Efectul de pârghie al creditului

                                     D

          R = r + ( r – i ) x               ;      i = d ( i – t )

                                          C

unde :

· d – rata dobânzii;

· t – procentul de impozitare al profitului;

· R – rentabilitatea capitalurilor proprii;

· r -  rentabilitatea capitalului permanent;

· i – costul real al surselor împrumutate (dobânda medie a pieţei;

· D – mărimea surselor împrumutate;

· C – mărimea capitalului propriu. 

h) Gradul de îndatorare:

                                                                     Capitalul propriu

                     Gradul de îndatorare  =                                                     ( 1

                                                               Datorii pe termen mediu + L

sau
                                                               Datorii pe termen mediu + L

                     Gradul de îndatorare  =                                                                0

                                                                             Cash - flow

Etapa a IV-a. Negocierea contractului. Analiza efectuată în faza anterioară permite părţilor (bancă şi solicitant) să decidă de comun acord asupra următoarelor aspecte:

· volumului creditului;

· termenului de împrumut;

· modul de restituire, inclusiv dobânda;

· garanţiile folosite;

· perioada de garanţie.

Ofiţerul de credit elaborează fişa clientului, referatul de acordare a creditului.

Etapa a V-a. Aprobarea creditului după ce şeful de la Serviciul ( Direcţia) Credite a avizat pozitiv referatul, inclusiv conţinutul contractului de creditare. Competenţa aprobării aparţine Comitetului de Risc şi Credite sau Comitetului de Direcţie al Băncii, în funcţie de volumul creditului solicitat.

Etapa a VI-a. Derularea contractului de credit aprobat:

Părţile, conform celor stabilite în contract, urmăresc să respecte întocmai conţinutul obligaţiilor asumate; debitorul să utilizeze creditul conform destinaţiei precizate (pentru neutilizare va fi penalizat cu circa 3 – 5% din valoarea utilizată); el este obligat să plătească la timp dobânzile aferente creditului utilizat, inclusiv un comision de gestiune în favoarea băncii de circa 0,5 – 3%. Pentru întârziere în rambursarea creditului, conform scadenţelor planificate, banca calculează dobânzi majorate la ratele creditelor scadente.

Anexa nr. 1

Categorii de achiziţii

	Nr.

crt.
	Specificaţie 

ţinând cont de:
	Tipologia 
	

	1
	Scopul achiziţiei
	a) creşterea externă
	

	
	
	b) transformarea Sc în Sc închisă
	

	
	
	c) efectuarea de plasamente financiare
	

	2
	Relaţiile dintre companii
	a) operaţiuni de salvare
	

	
	
	b) amiabile/de colaborare
	

	
	
	c) de contestare
	

	
	
	d) invazia
	

	3
	Nevoia de interdependenţă şi necesitatea autonomiei
	a) de tip absorbţie
	

	
	
	b) păstrare
	

	
	
	c) simbioză
	

	
	
	d) holding
	

	4
	Orizontului de timp avut în vedere
	a) cu orientare strategică
	

	
	
	b) cu orientare tactică
	

	5
	Tehnica de plată folosită
	a) prin OP cash (pură)
	

	
	
	b) OP schimb
	

	
	
	c) OP mixte
	

	6
	Motivaţiile care au stat la baza achiziţiei
	a) naţionale
	

	
	
	b) cvasinaţionale
	

	
	
	c) comerciale
	Creşterea puterii de plată

	
	
	
	Siguranţa în aprovizionare şi desfacere

	
	
	
	Supravieţuirea, penetrarea pe pieţe noi

	
	
	
	Dezvoltarea companiei

	
	
	d) industriale
	Efectul de sinergie operaâională; economii/inovaţii la scală

	
	
	e) financiare
	“chilipiruri”

	
	
	
	Cumpărare la un preţ sub valoarea activelor

	
	
	f) speciale
	Raţiuni manageriale


Anexa nr. 2

Principiile activităţii de creditare

1. Principiul solicitării creditului: elaborarea Dosarului de credit

2. Principiul parteneriatului: dialog – “contract” de creditare

3. Principiul interesului şi ajutorului reciproc privind activitatea de creditare: băncile comerciale să valorifice resursele financiare (proprii şi atrase); persoanele fizice şi juridice – nevoia de resurse financiare

4. Principiul evaluării cererii de creditare:

- principiul utilizării conform destinaţiei

5. Principiul credibilităţii/încrederii reciproce a partenerilor

6. Principiul garantării/asigurării creditelor

7. Principiul rambursării creditului

8. Principiul acoperirii riscului în afaceri:

· provizioanele de risc incluse în dobânda percepută

Anexa nr. 3

Creditele pe piaţa de CAPITAL

	Nr. crt.
	Criteriu 
	Tipologia 
	Caracterizare 

	1
	Părţile care le prefectează
	credite guvernamentale
	perfectate de două state;

	
	
	credite bancare
	între o bancă şi un client;

	
	
	credite comerciale
	între doi parteneri de afaceri (exportator/importator);

	2
	Modul de acordare a creditelor de export
	credite furnizor
	credite comerciale;

	
	
	credite cumpărător
	credite bancare (financiare);

	3
	Durata creditului
	credite pe termen scurt
	12/18 luni;

	
	
	credite pe termen mediu
	până la 5 ani;

	
	
	credite pe termen lung
	5 – 10 – 15 ani;

	4
	Modul de garantare a rambursării
	credite negarantate
	vânzarea pe credit fără garanţii;

	
	
	
	vânzarea prin Incasso documentar;

	
	
	
	vânzarea de mărfuri în consignaţie;

	
	
	credite garantate
	SGB;

	
	
	
	cambie avalizată

	
	
	
	ipoteca;

	
	
	
	livrarea prin credit documentar;

	5
	Modul de utilizare a creditelor
	prin credite bancare
	în contul curent

	
	
	
	cu obiect definit;

	
	
	prin avansuri comerciale
	la exporturi complexe;

	
	
	prin mobilizări speciale
	leasing;

	
	
	
	forfaiting;

	
	
	
	FACTORING.


Anexa nr. 4

Categorii de credite folosite în economie

	Nr. crt.
	Criteriul de clasificare
	Categoriile/tipul de credit
	Precizări esenţiale

	1
	Perioada (durata) de acordare
	credite pe termen scurt
	perioada maximă 12 luni;

	
	
	
	rambursarea integrală la scadenţă;

	
	
	
	rata dobânzii calculată în funcţie de destinaţia creditului;

	
	
	
	acordate persoanelor fizice şi juridice;

	
	
	credite pe termen mediu
	perioada de timp 1 – 5 ani;

	
	
	
	destinaţia: comerţ exterior (cu contracte ferme), investiţii;

	
	
	
	Rambursarea în tranşe lunare/tri-mestriale;

	
	
	
	se acordă prin bănci specializate;

	
	
	credite pe termen lung
	perioada de timp mai mare de 5 ani;

	
	
	
	credite pentru investiţii pe termen lung; 

	
	
	
	Rambursarea este formată din principal + dobândă;

	2
	Natura debitorului
	credite acordate persoanelor fizice
	credite de consum;

	
	
	
	credite de investiţii (construcţii de locuinţe cu garanţii ipotecare);

	
	
	
	credite de studii;

	
	
	
	linii de credit pentru cărţi de credit (carduri);

	
	
	credite acordate persoanelor juridice (agenţi economici)
	credite pentru acoperirea NFR (exploatare curentă) avansurile în cont curent;

	
	
	
	linie de credit fie prin efectuarea operaţiunilor prin cont curent, fie printr-un cont separat de împrumut;

	
	
	
	credite speciale pentru finanţarea subscrierii de titluri de credit (participarea firmei la BV);

	
	
	
	credite pe stoc, acordate cu garanţii explicite (warantul);

	3
	Destinaţia creditelor
	credite productive
	pentru activitate curentă (12 luni);

	
	
	
	pentru investiţii (pe termen lung);

	
	
	
	acordate persoanelor juridice (societăţi);

	
	
	credite de consum
	acordate persoanelor fizice;

	
	
	
	pentru nevoi de consum sau investiţii;

	4
	Calitatea lor
	credite performante
	credite care respectă principiile şi conţinutul contractului de credit;

	
	
	
	toate tranşele contractuale achitate la zi;

	
	
	credite nerambursate la scadenţă
	credite neonorate conform tranşelor de plată; creditul rămas neplătit se trece în cont separat (se majorează dobânda);

	5
	Calitatea creditelor conform normelor bancare 3/1994
	credite standard pentru care nivelul provizioanelor este 0%
	care se rambursează la scadenţă

	
	
	credite în observaţie
	performanţe bune dar fără o certitudine pe o perspectivă medie; nivel provizioane 5%;

	
	
	credite substandard
	cu performanţe financiare satisfăcătoare, cu tendinţă de înrăutăţire; nivel provizioane 20%;

	
	
	credit îndoielnic
	performanţe financiare scăzute şi ciclice; nivel provizioane 50%;

	
	
	credit pierdere
	incapacitatea rambursării; nivel provizioane 100%.


Anexa nr. 5

Tipologia creditelor

	Nr. crt.
	Tipul de credit
	Conţinut de scurt
	

	1
	Creditul comercial
	obiectul creditului: 
	marfa (bunul);

	
	
	
	serviciul;

	
	
	partenerii:
	creditorul – vânzător;

	
	
	
	debitorul – cumpărător;

	
	
	nu intervine o bancă comercială
	

	2
	Creditul bancar
	obiectul creditului:
	banii;

	
	
	parteneri:
	creditorul – o bancă comercială;

	
	
	
	debitorul – persoană fizică, juridică, bănci comerciale;

	3
	Alte categorii de credite
	credit obligatar
	obligaţiile partenerilor pot fi în afara băncilor; 

	
	
	
	prin emiterea de obligaţiuni;

	
	
	credit ipotecar
	debitorul garantează cu imobilul pe care îl obţine cu ajutorul creditului;

	
	
	debit de consum
	Realizat în procesul achiziţiei de bunuri de larg consum de către populaţie; relaţiile de credit pot fi mijlocite sau nu de către o bancă comercială


Anexa nr. 6





 



DIAGRAMA DE RELAŢII A FUNCŢIEI 

            FINANCIAR CONTABILE A FIRMEI CU CELELALTE FUNCŢII

Anexa nr. 7

DERULAREA TRANZACŢIEI LA TERMEN FERM

               



                                        Ordin de                                   Ordin de 
                                        cumpărare                                vânzare
                                

                                 termen: a luni                                    termen: n luni

                                                                                                            

                                                                           Executarea

                                                                            Ordinului

                                                                          Finalizarea

                                                                          Tranzacţiei

                               Ordin de 

                                Vânzare

                                        Cash

                                                                                         Încasarea contravalorii   

                                                   Plata                                      tranzacţiei


Anexa nr. 8

DECONTAREA TRANZACŢIILOR BURSIERE LA

BURSA DE VALORI BUCUREŞTI



                                                                                                                                                                                          

                                                                                    





       T                       




                                
    T+1                                            




       T+2                                  
                                                                                                              

                                                                                                                  


                                                    
                                                                                                             



T+3                                                                                                  






Anexa nr. 9

NR. /DATA……………

                                          ORDIN DE TRANZACŢIONARE

	C
	CANTITATE
	VALOARE

MOBILIARĂ
	PREŢ
	ANULARE
	PREŢ DE

EXECUTARE

	  DENUMIRE

     CONT
	  NR.

CONT
	D

A

S

I.I
	     ORA

  PRIMIRII
	        ORA

    ANULĂRII
	         ORA

   EXECUTĂRII

	COMISION

  ADAOS
	      
	Instructiuni speciale


	
	
	AGENT



	NESOLICITAT

SOLICITAT

DISCREŢIONAR

PIAŢA

B.V.B.

E.T.C.
	
	Alte detalii
	
	
	    NUMĂR    

TRANZACŢIE




    D*=TRANZACŢIE DE DEALER

     A =TRANZACŢIE DE AGENT

     S =TRANZACŢIE CU SALARIAŢI

     I.I=TRANZACŢIE CU INVESTITORI INSTITUŢIONALI

Anexa nr. 10

SCHEMA REGISTRELOR INDEPENDENTE


                                                                                 ACŢIUNI

                                                          


                                                                                               



                                                                                                

                                                                                              

                                                                                ACŢIUNI

                                                                                      

               S.N.C.D.D.= SOCIETATEA NAŢIONALĂ DE COMPENSARE-DECONTARE

                                     DEZVOLTARE

               S.V.M.=SOCIETATE DE VALORI MOBILIARE 

Lichiditatea patrimonială





Disponibil





Sume de încasat





Titluri de credit





Alte elemente de activ





Credite şi datorii pe termen scurt





Rentabilitatea economică





Masa profitului





Valoarea producţiei CA (exprimată în PVA)





Rata acumulării





Beneficiu





Fonduri 


fixe
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totale





Rata financiară
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Capitaluri 


(proprii şi împrumutate)





Rata financiară





Cifra de afaceri





Capitaluri
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          FIRMEI      





FUNCŢIA
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FUNCŢIA


DE


MARKETING








FUNCŢIA
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FUNCŢIA
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FUNCŢIA
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PRODUCŢIE
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        BROKER
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5





3
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BURSA





  S.V.M.





S.V.M.





BANCA DE DECONTARE





REGISTRUL BURSEI








CLIENT





  S.V.M.





S.V.M.





CLIENT





S.V.M.


VÂNZĂTOR




















REGISTRE





INDEPENDENTE








RASDAQ








S.N.C.D.D.





       S.V.M.
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RAPORT TRANZACŢIONARE, RAPORT DECONTARE





VERIFICARE, CONFIRMARE, ORDINE DE PLATĂ





TRANSMITEREA ORDINELOR DE PLATĂ
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