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In zilele noastre, leasingul financiar, datoritd cresterii concurentei economice in toate
domeniile de activitate, prin avantajele pe care le oferd, a devenit o forma de finantare preferata de
tot mai multe societiti comerciale. Necesitatea tot mai accentuatd de a fi la zi cu modernizarea
echipamentelor industriale si tehnologiei, a generat dorinta intreprinderilor de a-si moderniza
tehnica, fara a-si diminua fluxurile de trezorerie prin iesiri de numerar consistente. Leasingul
financiar, prin caracteristicile sale, oferd beneficiarilor obiectul necesar, fard a le diminua brusc
lichiditatile, oferd sigurantd si un pachet complex de servicii speciale (Intretinere, service,
asigurare). El asigurd o finantare care protejeazd cifra de afaceri si degreveaza intreprinderea de
riscul de lichiditate, leasingul financiar reprezentind astfel o operatiune de o importantd deosebita.

Inca de la inceput, ne-a fost foarte clar scopul si problematica studiului nostru: cunoasterea
insuficientd a posibilitatilor de finantare oferite de leasingul financiar de cdtre utilizatorii
acestuia, necesitatea determindrii eficientei utilizarii resurselor de finantare generate de aceasta
activitate, precum §i a cerintelor de perfectionare si directiilor de dezvoltare in contextul
integrarii Romdniei la Uniunea Europeand.

Am stabilit cd aceste aspecte privind cercetarea trebuie analizate prin prisma celor doi
participanti principali la operatiune: finantatorul si beneficiarul de leasing. Pornind de la acest
fapt, am formulat scopul cercetarii, care pentru noi a fost acela de identificare a resurselor de
finantare, precum si determinarea eficientei activitatii de leasing pentru finantator, cét si a utilizarii
resurselor obtinute, pentru utilizator. Aceste aspecte le-am considerat a fi obligatoriu tratate prin
prisma integrarii Romaniei la UE, deoarece si leasingul, prin finantarea noilor tehnologii isi poate
aduce aportul la aceasta integrare.

Am limitat studiul numai la leasingul financiar, deoarece, in opinia noastra, leasingul
operational, pe de o parte nu reprezinta decét un procent nesemnificativ in total piatd de leasing din
Romania, iar pe de altd parte urmare a noilor reglementari legale, acesta nu mai este tratat ca o
operatiune financiara, fiind privit ca o activitate de Inchiriere. Astfel incat, atunci cand vom vorbi
pe parcursul lucrarii despre leasing, ne vom referi la leasingul financiar.

Pentru atingerea scopului urmarit, am avut in vedere realizarea urmatoarelor obiective :

1. Identificarea, atat din punctul de vedere al finantatorului, cat si a utilizatorului finantarii, a
resurselor de finantare destinate dezvoltarii leasingului financiar, cu costuri cit mai reduse;

2. Analiza pietei de leasing financiar, in perioada 2005 — 2010, la nivel national;

3. Analiza activitatii de leasing la nivelul judetului Sibiu si a perceptiei acestei activitati de
finantare de catre beneficiarii finantarii;

4. Analiza economico — financiara a activitatii de leasing financiar, la nivelul unei societati de
leasing locale;

5. Analiza economico — financiard a utilizrii resurselor de finantare prin leasing la nivelul
unui utilizator;

6. Analiza eficientei utilizarii resurselor de finantare, din punctul de vedere al celor doi
principali participanti la operatiunea de leasing financiar;

7. Posibilitati de perfectionare ale activitatii de leasing financiar, din punctul de vedere
legislativ, organizatoric si fiscal, precum si directii de Tmbunatatire a activitatii de leasing
financiar la societatile de leasing analizate.

Realizarea acestor obiective a fost posibila prin studierea urmatoarelor aspecte:

1. Stabilirea cadrului conceptual al leasingului financiar, privit ca o forma speciala de finantare
pe termen mediu si lung a activitétii in Romania;

2. Determinarea particularitatilor finantarii prin leasing financiar;



3. Identificarea si prezentarea resurselor de finantare a dezvoltarii operatiunilor de leasing
financiar;

4. Analiza evolutiei cantitative, structurale si valorice a leasingului financiar din Romaénia, in
perioada 2005 — 2010;

5. Analiza eficientei utilizarii resurselor de finantare a activitatii de leasing financiar la nivelul
societatilor de leasing si a societatilor beneficiare de aceasta activitate, din judetul Sibiu.
Lucrarea a fost conceputa cu o viziune de abordare atat din perspectiva societatii de leasing,

ca finantator, dar mai ales cu o puternicd componentd de abordare din perspectiva societatilor
comerciale, finantate prin aceastd metoda, ca actori determinanti ai acestei operatiuni.

Structura tezei este alcdtuita din introducere, cinci capitole, sinteza concluziilor, opiniilor si
contributiilor personale, bibliografie, anexe. In introducere este argumentatd actualitatea,
importanta, necesitatea si gradul de studiere a temei cercetate, sunt formulate scopul si sarcinile
lucrarii si sunt prezentate elementele in care rezida noutatea stiintifica, semnificatia teoreticad si
valoarea aplicativa a tezei.

Primul capitol al tezei prezintd Fundamentele teoretice privind leasingul financiar, ca forma
speciald de finantare pe termen mediu si lung in Romaéania. Acest capitol a fost structurat prin
prisma elementelor principale ale leasingului financiar, cu accent asupra:

1. Delimitéri conceptuale privind leasingul financiar;

2. Semnificatia teoreticd a leasingului financiar — forma speciala de finantare;

3. Aspecte financiare, fiscale si juridice asupra contractului de leasing — baza juridicd a
operatiunii de leasing financiar;

4. Necesitatea operatiunilor de leasing financiar, ca forma de finantare a comertului in practica
romaneasca;

5. Organizarea si reglementarea operatiunilor de leasing financiar in Romania;

6. Rolul si locul leasingului financiar, in finantarea pe termen mediu si lung a operatiunilor de
comert;

Paleta definitiilor intdlnite in cercetarea noastrd este foarte largd. Chiar si cartile de
specialitate accesibile in mod curent definesc leasingul financiar unilateral, fara a surprinde 1n fapt
esenta fenomenului. Exista pareri ca leasingul este o operatiune de finantare, Tn timp ce altii o
asimileaza cu o vanzare 1n rate sau cu un contract de locatie (Inchiriere) purd. Ei bine, nu suntem de
aceeasi parere, noi consideram ca leasingul nu este nici una dintre aceste operatiuni, dar poate avea
forme apropiate de oricare dintre ele. Analizand definitiile date leasingului de diversi autori, 1n
ciuda unor diferente constatam, in esenta, cd ele exprima unul si acelasi lucru: achizitionarea de la
Jfurnizori de cdtre o societate specializata (financiard) a unor bunuri si transmiterea dreptului de
Jolosintd unor beneficiari, care nu dispun de resurse banesti necesare achizitionarii lor direct de
la furnizor.

In opinia noastra, definitia a leasingului financiar este urmatoarea: operatiunea prin care o
parte, denumitd locator (finantator), avand dreptul de proprietate asupra unui bun, i transmite
celeilalte parti denumita utilizator (locatar, beneficiar), contra unei plati periodice, denumita rata de
leasing, dreptul de folosintd a bunului pentru o perioadd determinatd de timp, iar la Incheierea
acestei perioade 1i transmite dreptul de proprietate integral.

Elementele cele mai importante care decurg din aceastd definitie si care delimiteazd leasingul
financiar de alte operatiuni inrudite, sunt urmatoarele:

1. Locatorul ramane proprietarul bunului ce constituie obiectul contractului de leasing, pe toatd
perioada de derulare a contractului; aceasta implica si faptul cd, In cazul neachitarii ratelor
de leasing locatorul are dreptul de a-si retrage bunul;



2. Utilizatorul are dreptul sa beneficieze, pe perioada contractului, de toate avantajele folosirii
bunului, asuméndu-si in acelasi timp si riscurile exploatérii acestuia.
Din punct de vedere economic, finantarea prin leasing poate fi considerata:
= O finantare externd sau strdind, conform provenientei sursei de finantare;
= Un instrument de finantare pe termen lung, din punct de vedere al duratei de
finantare;
= Un instrument de investitii, privit din punct de vedere al exploatdrii unui bun
economic.

Specialistii in teoria si practica leasingului sustin aproape 1n unanimitate ideea ca, in
afacerile de leasing, avantajul prioritar se constituie la beneficiarul leasingului, care intrd imediat in
posesia bunului finantat. in fond, finantatorul, prin cumpararea bunului si prin finantarea
beneficiarului, asigurd acestuia lichiditatile atit de necesare pentru continuarea activitatilor de baza.
Din punct de vedere al importantei economice, consideram cd leasingul este o forma speciala de
finantare si o alternativd de finantare, cum considerd unii autori, in unele concepte teoretice ale
literaturii fiind denumit chiar ,,surogat de finantare”, pe langa formele clasice de finantare.

In opinia noastra, acestei forme speciale de finantare i apartin trei functii specifice, si
anume:

1. functia de finantare;

2. functia de asigurare si de preluare a riscului;

3. functia de servicii.
Toate aceste functii pot fi aplicate oricarui tip de leasing, dar noi considerdm ca aceste functii,
neregasite la nici o altd forma de finantare, clasica sau nu, induc caracterul de forma speciala de
finantare leasingului financiar. In cazul leasingului financiar, pentru finantarea acordati, nu se
solicitd garantii, bunul insusi constituind garantia. Finantatorul (societatea de leasing) este o
institutie specializatd de tip financiar, care dispune de lichiditati cu care crediteaza o afacere, prin
cumpararea unui bun solicitat si apoi transmite dreptul de utilizare al bunului pe o anumitad
perioadd, finalizatd cu cumpdrarea bunului. Pentru beneficiar, operatiunea nu reprezintd un
imprumut, ci o forma speciald de finantare a bunului dorit. Finantérile prin sistem leasing constituie
in economia romaneascd o adevaratd gurd de oxigen pentru agentii economici, pentru care
investitiile reprezintd o cerintd esentiald pentru dezvoltarea activititii lor. Si cum 99% din
activitatile din economie necesita investitii pentru a se dezvolta, finantarile prin leasing financiar ar
trebui sa cunoasca o crestere constanta. Astfel, prin simplitatea lui, leasingul s-a impus si la noi in
tard, deoarece in conditiile In care mediul concurential devine tot mai accentuat, viteza de reactie a
companiilor la schimbarile din mediul extern este vitala. Leasingul financiar, prin operativitatea sa,
satisface in intervale de timp foarte scurte nevoia de fonduri pentru investitii a agentilor economici.
De asemenea, prin leasing agentii economici evitd procedurile complicate ale contractirii de credite
bancare, proceduri care presupun imobilizarea unor elemente din patrimoniul societdtii pentru
constituirea de garantii.

Contractul de leasing este un acord prin care locatorul cedeaza locatarului, Tn schimbul unei
plati sau serii de plati, dreptul de a utiliza un bun pentru o perioadd convenitd de timp. Din punctul
de vedere al principalelor elemente stabilite prin contractul de leasing, legiuitorul a statuat ca partile
pot conveni si la alte clauze, in afara celor obligatorii. Aceastad dispozitie legala contureazad si mai
bine caracterul negociat al contractului de leasing, clauzele stabilite in lumina reglementarii
mentionate fiind clauze accesorii sau facultative. Consideram ca ratiunea pentru care legiuitorul a
prevazut posibilitatea inserdrii unor asemenea clauze, rezida chiar din necesitatea potrivit cireia



orice contract trebuie sd contind toate clauzele necesare, astfel Tncit sd se limiteze la minim
posibilitatea aparitiei unor litigii legate de interpretarea lui.

Caracteristica principald a contractului de leasing constd in ,,caracterul sau atipic” prin
faptul ca acesta se situeazd undeva intre contractul de inchiriere, cumpdrare si creditare, Tnsd nu
trebuie privit ca o combinatie intre acestea. Opindm de asemenea, asupra caracterului complex,
original, atipic si de sine stdtdtor al contractului de leasing, supus principiului ,.sui generis”,
determinat de particularitatile fiecarui component al tranzactiei de leasing.

In general, contractele care se incheie sunt croite pe obiectul de leasing si pe utilizator.
Perioada de derulare a contractului, cadenta ratelor, valoarea reziduala pot fi liber negociate de cele
doua parti, astfel incat termenii contractului sd corespunda cel mai bine intereselor §i mai ales
posibilitatilor acestora. Existd contracte de leasing 1n care, la sfarsitul perioadei contractuale,
utilizatorul are dreptul de a opta fie pentru achizitionarea bunului la o valoare reziduala, fie pentru
prelungirea contractului, fie pentru renuntarea la bunul respectiv. Aceste forme de leasing fac parte
din categoria operatiunilor de leasing financiar si sunt cele mai populare. in esenta, locatorul apare
ca finantator al utilizatorului, datorita faptului ca este foarte probabil, Tncd de la inceputul
contractului, ca utilizatorul va opta pentru achizitionarea definitivd a obiectului de leasing. in
aceasta situatie, locatorul nu are interesul ca la sférsitul contractului sd@ raména 1n posesia bunului si
ne putem astepta ca si ratele de leasing sa reflecte acest lucru. Locatorul isi va acoperi 1n timpul
perioadei de leasing toate cheltuielile generate de operatiune, iar valoarea reziduald va fi mult mai
mici decét valoarea de piatd a bunului la sfarsitul contractului. In opinia noastra, scopul principal al
leasingului este sd asigure lichiditatea, rentabilitatea si chiar stabilitatea si independenta financiara
fatd de banci a beneficiarilor. Scopul final al acestei operatiuni este asigurarea lichiditatii, care sa
asigure beneficiarului o capacitate de platd optimd, n conditiile cele mai favorabile de rentabilitate.
Consideram cd este o forma speciala de finantare, datoritd diferentierii esentiale fatd de metodele
clasice de finantare, cum ar fi creditul, prin mecanismul si elementele specifice leasingului.

Din punctul de vedere al obiectului contractului de leasing, consideram ca lipsa unei
enumerari concrete in legislatia romaneascd a bunurilor/categoriilor de bunuri care pot forma
obiectul contractului de leasing este de naturd a oferi operatiunilor de leasing un cadru larg de
desfasurare. Obiect al contractului de leasing poate fi atat un bun existent, dar si un bun viitor, in
cazul in care urmeazi a fi produs sau livrat de un vanzitor. Intrucét prin contractul de leasing se
transmite numai dreptul de folosintd, nu este obligatoriu ca locatorul sa fie proprietarul bunului dat
in leasing, la data incheierii contractului.

Remarcam faptul cd modul de organizare, reglementare si supraveghere a leasingului
depinde de nivelul de dezvoltare al economiei fiecarei tari in parte, coroborate cu particularitati ce
rezidd din codul comercial si cutumele comerciale ale acestora. Problematica organizarii
reglementarii si supravegherii, rezolvatd deja in tarile cu economie dezvoltata, fie prin norme
specifice sau prin practici §i cutume general acceptate, apreciem trebuie insusitd si de tarile cu
economie emergentd prin respectarea principiului ,.initial licentiere §i apoi supraveghere”. De
asemenea, consideram deosebit de important cd In actiunea de reglementare trebuie evitata
reglementarea prea stricta, ce poate fi determinatd de identificarea incorectd a particularitatilor ce
diferentiaza la un moment dat leasingul financiar de clasicul credit bancar. Punctul nostru de vedere
in ceea ce priveste sfera de actiune a reglementarii leasingului este ca aceasta trebuie sd cuprinda
numai operatiuni de leasing financiar si sa evite reglementarea leasingului operational, care in fapt
se inscrie in domeniul operatiunilor clasice de inchiriere.

Din punct de vedere al fiscalitdtii, un rol deosebit de important in crearea de oportunitati
pentru leasing 1i revine guvernului, care prin facilitati fiscale ar putea atrage resursele de finantare



citre societatile de leasing. Cadrul juridic nu este stimulator pentru beneficiarii operatiunilor de
leasing, deoarece din cuantumul ratelor lunare numai o parte este deductibild fiscal, restul fiind
achitat din veniturile impozabile. In plus, legea amortizrii nu este suficient de permisiva pentru a
facilita recuperarea pe perioada locatiei a unei parti cAt mai mari din valoarea produselor. In acest
context, un mare numar de utilizatori sunt tentati sa recurgd la leasingul operational, care permite
inregistrarea pe costuri a intregii redevente. De asemenea, legislatia nu delimiteazd clar bunurile
mobile. In acest mod s-au importat in leasing produse interpretabile a face obiectul unei astfel de
operatiuni. Larghetea legii Tn privinta bunurilor care pot fi importate au condus la subminarea pietei
interne a producdtorilor autohtoni, care concureaza cu produse strdine scutite de taxe si achitate
esalonat.

Tema celui de al doilea capitol al lucrarii noastre, intitulat Finantarea prin leasing
financiar a activitatii de comert si investitii in Romdnia, iar referitor la acest subiect am prezentat:

1. Etimologia si dimensiunile conceptuale privind finantarea;

2. Particularitatile finantarii prin leasing financiar, atit din punctul de vedere al finantatorului,
cat si a beneficiarului;

3. Am enumerat resursele de finantare utilizate Tn operatiunile de leasing financiar, din punctul
de vedere al continutului economic, precum si prin prisma celor doi participanti la
operatiunea de leasing financiar;

4. Am relevat costurile finantarii, din ambele perspective;

5. Ne-am concentrat asupra relevarii avantajelor si dezavantajelor acestei operatiuni, din
punctul de vedere al beneficiarului, comparativ cu alte metode de finantare. Am ales
perspectiva beneficiarului deoarece avantajele / dezavantajele activitdtii a de leasing din
perspectiva finantatorului se concretizeaza 1n profitul / pierderea obtinutd urmare a acestei
activitati;

Leasingul financiar permite obtinerea facila a drepturilor de folosintd asupra unor
echipamente industriale a caror utilizare eficientd conduce la cresterea productivititii beneficiarului,
si in cele din urma la cresterea profitabilitatii. Identificarea principalelor motive pentru care
beneficiarii ar opta pentru leasing financiar, ca sursa de formare a capitalurilor firmei, am realizat-o
prin intermediul cercetdrii stiintifice efectuate, ale carei rezultate si concluzii de regisesc n acest
capitol.

Decizia de a opta pentru leasing financiar, in raport cu alte tipuri de finantare, se
fundamenteaza, desigur pe compararea costurilor si avantajelor acestor surse, asa dupd cum am
vazut n acest capitol. Selectia surselor de finantare este complexa, deoarece pe langd criteriul
principal privind costul procurdrii capitalurilor actioneaza o serie de restrictii privind accesul la
piata capitalurilor, legislatia greoaie, decizia institutiilor abilitate de a aproba aceste surse de
finantare, situatia financiard a societatii. De exemplu, accesul la imprumuturile obligatare nu il are
decét un numar redus de societati, respectiv cele care oferd garantie suficientd pentru un astfel de
angajament, Tn plus un astfel de imprumut este foarte complicat din punct de vedere al
formalitatilor. Cea mai mare parte a societdtilor nu sunt cotate la bursd si drept urmare, nu au
posibilitatea vanzarii de titluri pe aceasta piatd. Deci, nu ramén decat autofinantarea sau imprumutul
bancar obisnuit, leasingul sau vanzarea de active. Asadar, companiile se pot finanta, teoretic,
alegdnd dintre diferitele instrumente pe cele convenabile din punctul de vedere al costurilor,
rapiditatii, eficientei lor, Tnsd de cele mai multe ori, in practica, ele nu au posibilitatea de a opta, fie
din pricina situatiei societatii, fie a birocratiei foarte mari, a lipsei de timp pentru parcurgerea
tuturor etapelor solicitate de finantator, a costurilor, etc. $i atunci, decizia de finantare poate fi



impovaratoare pentru societatea respectiva. A crea un cadru flexibil de finantare nu inseamna a
risca foarte mult, ci a acorda societatilor posibilitatea de a-si analiza potentialul si de a opta in
cunostinta de cauza pentru una din variantele de finantare.

Analiza structurii de capital a societatilor roméanesti pe baza rezultatelor studiilor efectuate a
condus la urmatoarele opinii:

» firmele romanesti preferd in primul rand capitalul propriu pentru finantare comparativ cu alte
surse de capital, respectiv credite bancare, leasing, etc.;

» cauzele principale ale preferintei intreprinderilor romanesti pentru sursele proprii de finantare
sunt costul capitalului, accesibilitatea acestor surse, politica proprie de finantare, flexibilitatea
procesului de finantare, imposibilitatea obtinerii capitalului necesar din alte surse si
corespondenta cu destinatiile investitiilor de capital;

» capitalul atras din surse proprii sau Tmprumutate nu a fost utilizat intr-o masura semnificativa
pentru investitii productive in active fixe si comerciale sau active intangibile, ci mai ales
pentru achizitionarea de autoturisme comerciale si alte destinatii neproductive;

» din punctul de vedere al societatilor de leasing acestea prefera sa iti finanteze activitatea prin
credite bancare, pe termen mediu; societatile de leasing bancare fiind avantajate in obtinerea
unor credite cu dobandd preferentiald, societdtile de leasing captive aleg, pe langd credite
bancare, creditul furnizor (deoarece producatorii — detinatorii acestor societati — le utilizeaza
numai pentru cresterea vanzarilor), iar independentii depind numai de credit bancar;

» emisiunile de obligatiuni ale societatilor de leasing au fost sporadice si fara succes, ca urmare
a nivelului ridicat al inflatiei si al dobanzilor, precum si a neincrederii investitorilor in firmele
emitente cotate;

» nu au existat societdti de leasing cotate la BVB, care sa apeleze surse externe de finantare
atrase prin emisiuni noi de actiuni.

In opinia noastra, finantarea interna este cel mai raspandit principiu de finantare al
societatilor roméanesti si presupune ca beneficiarul finantarii 1si asigurd dezvoltarea cu forte proprii.
Desi autofinantarea este o politicd sdnatoasa si de dorit, nu este oportun sa se exagereze in aceasta
directie, pentru ca beneficiarul sa nu fie rupt de piata financiara si pentru o mobilitate mai mare a
capitalului. Acoperindu-si integral nevoile de crestere economica din surse interne, se poate usor
scdpa din vedere costul capitalului propriu comparativ cu costul capitalului de imprumut, creandu-
se aparenta inseldtoare cd primul ar fi oarecum gratuit. Realitatea economica si financiard arata ca,
indiferent de provenientd, costul capitalurilor se egalizeaza, in multe cazuri costul capitalului
propriu fiind chiar mai ridicat decat al celui imprumutat. Nu se poate vorbi deci, despre un optim
general al politicii de autofinantare.

Chiar dacd impune anumite costuri, leasingul financiar este de multe ori preferat, ca urmare
a simplitatii sale si a efectelor in timp ce le provoaca asupra trezoreriei beneficiarului. In general,
societatea de leasing beneficiaza de garantii si asigurari suficiente pentru a acoperi, fatd de banca
riscul de faliment al beneficiarului. Dimpotrivd, banca nu acordd imprumut decéit in conditiile
garantarii certe a rambursarii.

Sintetizand avantajele leasingului financiar fatd de fiecare operatiune prezentatd, le putem
evidentia pe fiecare dintre cei trei participanti la operatiunile de leasing:

= Importanta pentru beneficiar este ilustratd prin cateva aspecte care tin de:
mecanismele de negociere de platd a ratelor de leasing; posibilitatea utilizarii mai multor variante de
leasing; accesul la tehnologii avansate de dezvoltare a activitatii; programarea riguroasd a
cheltuielilor si lipsa garantiilor suplimentare; posibilitatea folosirii bunului si dupad expirarea
contractului, la rate mai reduse sau cumpararea acestuia la valoarea reziduald; plata unor taxe si



accize, pentru bunurile provenite din import, la valoarea reziduald, si nu in ultimul rind, o finantare
avantajoasa cu bunuri si cunostinte (know-how) la preturi modice.

= Pentru societatea de leasing (finantator), importanta este ilustratd de aspecte care tin
de: obtinerea unor castiguri suplimentare din revanzarea sau reinchirierea echipamentelor, dupa
perioada contractuald de baza; pastrarea dreptului de proprietate asupra bunurilor Tn regim de
leasing financiar, cu garantarea finantarii acordate si facilitdti la cumpararea acestora, in cazul cind
se specializeaza pe anumite bunuri sau cumpara de la acelasi furnizor;

= Pentru producdtor (furnizor) importanta utilizdrii operatiunilor de leasing se
manifestd prin: atragerea si castigarea de noi beneficiari si clienti; o tehnica de marketing eficienta,
care a dus la aparitia pe langa exportul traditional si a celui 1n leasing; depasirea unor dificultati
legate de legislatie in cazul importurilor; promovarea bunurilor de inalta calitate si tehnicitate cu
preturi ridicate si implicit o rata a rentabilitatii mai mare, decat in cazul vanzarilor traditionale.

Ca o concluzie generald a capitolului 2, operatiunile de leasing financiar reprezinta o sursa

importantd de finantare a societdtilor comerciale, ce permite le depasirea dificultatilor generate de
un mediu de afaceri citeodata ostil, n care finantarile sunt limitate, costisitoare si foarte birocratice.

Capitolul trei al tezei, denumit Analiza dinamicii activitdtii de leasing financiar in practica
romdneasca de finantare (2005 — 2010) a avut in vedere abordarea unor elemente privind analiza
cantitativa, structurald si valorica a leasingului financiar n perioada mentionata.

Analiza este o metoda de cercetare stiintifica, necesara oricarei stiinte, utilizata cu scopul de
a cunoaste prin studierea elementelor componente ale diferitelor fenomene, procese sau obiecte
structura acestora, factorii i cauzele care au determinat aparitia si dinamica lor; concluziile acestor
studii vor reprezenta fundamentul deciziilor pentru dezvoltarea lor viitoare.

Din tratarea distinctd a definitiilor analizei, constatdm ca la nivelul vietii economice sau a
unui sector de activitate, se poate vorbi de analiza economicd, pe cand la nivelul agentului
economic putem vorbi despre analiza economico-financiard a activitdtii acestuia, evidentierea
acestui aspect fiind generatd de fenomenele si procesele analizate.

Pentru realizarea analizei activitatii de leasing financiar la nivel national, am considerat
urmatoarele directii:

» Analiza dinamicii cantitative, structurale si valorice a activitatii de leasing, la nivel
national in contextul integrarii Roméaniei la Uniunea Europeand; la acest nivel se
utilizeaza numai analiza economica;

» Cercetarea pe baza de chestionar asupra activitatii de leasing a 11 societdti de leasing si
asupra perceptiei privind finantarea prin leasing financiar, din punctul de vedere al 86 de
beneficiari de leasing financiar din judetul Sibiu.

Am decis ca analiza nu ar fi fost completd, daca nu tratam aspectele financiare din punctul de
vedere al unei societati de leasing si al unui utilizator (la nivel microeconomic). Din acest motiv,
am determinat dinamica indicatorilor de analiza la finantator si influenta finantarii prin leasing la un
utilizator, pe exemple concrete, astfel:

» Analiza economico-financiara a activitatii de leasing la nivelul finantatorului;

» Analiza economico-financiard la nivelul beneficiarului.

Analiza ponderii formelor de leasing de pe piata romaneascd a impus urmatoarele
concluzii: se observa ca cea mai mare pondere (de peste 80%) se regaseste la leasingul financiar,
desi alte tipuri de leasing au o evolutie crescatoare, in detrimentul leasingului financiar. Leasingul
operational a ajuns la 14% din totalul pietei Tn 2009, o crestere substantiala fatd de anii precedenti.
In 2007, ponderea leasingului operational a fost mai substantiala, pe piata aparand multe firme care



sustin aceastd formad de leasing, deoarece 1n viziunea BNR leasingul operational nu intrd sub
incidenta raportarilor obligatorii si nici sub obligativitatea majorarii capitalului social, restrictii
aparute odata cu Ordinul 99/2006.

Din punctul de vedere al dinamicii numdarului de societdti de leasing la nivel national,
constatdm cd numarul acestora a crescut de la an la an in perioada 2004-2006, urmata de o scadere
treptatd si abruptd. Acest fapt este explicabil prin reglementarea de citre BNR a acestui tip de
institutii, de obligativitatea notificarii la BNR ca institutii financiare nebancare si de obligativitatea
majordrii capitalului social la nivelul de 200.000 euro.

In ceea ce priveste dinamica numadrului societatilor de leasing, in functie de categoria
societdatilor de leasing, cele subsidiare bancilor au apdrut si s-au dezvoltat pentru ca societatilor
bancare nu le era permis sa se implice Tn mod direct 1n tranzactiile de leasing. Caracteristic pentru
acest tip de organizatii este faptul ca au la dispozitie, fara Indoiald, resurse semnificative provenite
de la societatile mama sau alte societdti din grup, in conditii preferentiale. Societatile de leasing
subsidiare bancilor reprezinta principalii operatori pe piata nationald, controleaza piata, reusind sa
impuna conditii financiare, elemente de structurare a unei tranzactii complexe, precum si ritmul de
dezvoltarea al pietei.

Din punctul de vedere al dinamicii numarului de societéti de leasing la nivel national, putem
afirma cd numdrul societatilor de leasing independente a avut o evolutie ascendentd, chiar
spectaculoasa in perioada 2004-2007, dar o data cu inasprirea conditiilor de reglementare a acestei
activitati, impuse de BNR 1n 2007, numarul acestor societéti, a inceput sa scada.

Societatile de leasing captive, afiliate organizatiilor producatoare sau celor care vand un
anumit tip de produse ofera scheme de leasing in general fixe, flexibilitatea fiind practic exclusa, in
favoarea simplitatii, optimizérii volumelor si abilitatilor de a combina mijloace diferite de productie
cu tehnici de comercializare si finantare specializate si integrate. Operatiunile derulate prin dealeri
specializati oferd de reguld, mai multa siguranta, reprezentand pentru utilizatorul final cea mai buna
informare referitoare la obiectul operatiunii de leasing.

Din analiza dinamicii duratei medii de derulare a contractelor de leasing se poate remarca o
oarecare constanta a contractelor intocmite pe fiecare perioada de timp, dar cu sciderea abrupta in
anii 2005-2006 a celor Tntocmite pe perioada de 1-2 ani. Se observa scaderea acestora 1n perioada
2008-2010, urmare a influentei crizei economico-financiare, dar si cresterea constantd a contractelor
intocmite pe o perioada de peste 5 ani. Aceste contracte au fost Intocmite pe o perioadd mai mare,
pentru ca fiecare beneficiar sd poata obtine beneficiile economice rezultate din investitia realizata, si
astfel sa poata imparti platile pe o perioadd mai lunga. In ceea ce priveste analiza dinamicii duratei
medii de derulare a contractelor de leasing, consideram ca aceasta situatie se poate pune pe seama
faptului ca societitile beneficiare au inteles mult mai bine faptul ca plata ratelor de leasing ar trebui
sd se facd pe masura concretizarii beneficiilor obtinute de pe urma investitiilor facute prin aceasta
metoda de finantare.

Valoarea medie a contractelor de leasing financiar incheiate de societate a avut o tendinta
crescatoare in perioada 2005-2010 (contractele incheiate Intre anii 2008 si 2010 influentand pozitiv
aceastd valoare), dar tendinta in anii urmatori este de scadere constanta.

Din analiza structurii calitative a obiectului contractelor de leasing se remarcd tendinta
crescatoare a leasingului de echipamente pe toatd perioada analizata, cu exceptia anului 2009, cand
se reduce cu 3%, datorita 1n principal evolutiei nefavorabile a economiei. Pe de alta parte, leasingul
de autovehicule scade de la an la an, desi ponderea lui in total piatd de leasing se mentine la un
nivel foarte ridicat, reprezentand 82,4% 1n anul 2005, 75% in anul 2006, 68% in anul 2007, 70% in
anul 2008 si 63% in anul 2009 si 2010. Cea mai mare scadere apare 1n anul 2009, 1n tendinta cu



evolutia generali a pietei de leasing. In ceea ce priveste evolutia pietei de leasing imobiliar, aceasta
este in constanta crestere, chiar si in anul 2009, cand creste fatd de anul 2008 cu 10%. Ponderea
echipamentelor creste substantial (la 20%) ceea ce ne face sd afirmam ca desi aflate in perioada de
criza, societatile comerciale au inteles ca finantarea prin leasing a echipamentelor ar trebui sa aiba
prioritate fata de celelalte categorii de bunuri.

Analiza structurii valorice a pietei de leasing din Romania ne-a convins ca valoarea pietei de
leasing financiar din Romania a scazut drastic n perioada 2009-2010, urmare a situatiei financiar-
economice dificile, iar masurile legislative restrictive impuse de guvern nu au venit n sprijinul
societatilor de leasing.

Majoritatea societdtilor comerciale romanesti si-au diminuat sau suspendat bugetele de
investitii incepand cu anul 2009, ca urmare a conditiilor economico-financiare. Impactul negativ al
acestor restrangeri este reducerea productiei, stiindu-se ca orice diminuare a investitiilor productive
duce in timp la diminuarea veniturilor §i implicit, restrangerea productiei. Problema nu ar trebui
tratatd de guvern cu lejeritate, indicatorii statistici prezentdnd acest trist adevar. Considerdm ca
anumite facilitati la leasingul de echipamente ar trebui luate in discutie de catre administratie.

Necesitatile finantdrii persoanelor fizice constau in marea lor majoritate in leasing de
autoturisme, iar in perioada crizei economico — financiare acestea au redus cheltuielile privind
aceste investitii, i probabil au renuntat la finantare altor vehicule, preferdnd sa la utilizeze pe cele
vechi. Limitarea finantdrii prin leasing a institutiilor publice din finantarea bugetara, in cadrul
cdreia orice investitie este prevazuta cu o perioadd de timp Tnainte si daca existd posibilitatea de
finantare prin buget, se preferd achizitia obiectului si nu forma de finantare prin leasing. Totusi se
poate constata ca in anul 2010, procentul finantarii institutiilor publice s-a dublat, desi valoric
sumele sunt modeste, de doar 15,6 mil. Euro, dar in crestere fata de anul precedent, motivele fiind
tot de ordin bugetar. Insuficienta surselor bugetare a convins institutiile publice sa aleagd alte
metode de finantare a investitiilor lor.

Ca o concluzie generald a analizei financiare a activititii de leasing la nivel national,
scaderea sectorului de finantare nebancara se bazeaza pe urmatoarele considerente: majorarea TVA,
care a implicat cresterea costurilor de finantare a achizitiei (in cazul persoanelor fizice) si scdderea
capacitatii de plata a beneficiarilor; cresterea ratei somajului la 7,4%; scaderea puterii de cumpdrare
si scaderea consumului cu 2,3%; declinul puternic al sectoarelor pe care leasingul le finanteaza:
imobiliar (-12%), industria auto (-40%) industria serviciilor (-2,2%); colectarea retroactiva si uneori
abuziva a taxelor la bugetul public (in special taxele vamale pentru contractele de leasing anulate);
modificari frecvente ale cadrului legislativ, prin aplicarea retroactivd a unor taxe, care duc la
cresterea costurilor pentru finantatori si clientii lor; decizia Curtii Constitutionale nr. 458/2009
privind Incuviintarea executdrii silite, care a dus la incurajarea fraudei §i unui comportament
incorect de platd, precum si cresterea pentru finantatori a costurilor cu provizioanele si a celor
operationale, precum si cresterea numarului de contracte in procedura executdrii silite (peste 9000
dosare). Toate aspectele analizate demonstreazd o deplasare a interesului utilizatorilor catre
investitii de anvergura si de duratd (echipamente industriale, terenuri si cladiri) pe fondul ritmului
de crestere de peste 6% a economiei nationale in perioada 2005 - 2008. Aceasta crestere economica
a fost sustinutd mai ales prin investitii, care au fost la randul lor finantate si prin operatiuni de
leasing. Investitiile ca si componentd a produsului intern brut, au avut cea mai rapida crestere in
anul 2007, fiind impulsionate de efervescenta din sectorul constructiilor si de infuziile de capital in
infrastructura nationald. Fluxurile investitiilor strdine au fost atrase spre Romania, atit datoritd
imbunatatirii climatului de afaceri, dupd aderarea la Uniunea Europeand, cét si datoritd sistemului
unic atractiv (ca nivel) de impozitare, pand in acest moment.



In capitolul patru, denumit Analiza eficientei economico - financiare a operatiunilor de
leasing la nivelul finantatorului si a utilizatorului (pe exemplul a 11 societati de leasing si a 86 de
beneficiari de leasing financiar din judetul Sibiu), am prezentat citeva consideratii privind
notiunea de eficienta din punctul de vedere al leasingului financiar. Astfel am abordat urmatoarele
aspecte:

1. Definirea conceptuala a eficientei economice si financiare;

2. Particularitdtile eficientei economice si financiare a leasingului financiar;
aspecte concretizate prin cele doud studii de caz, unul referitor la finantator, si celdlalt la analiza
eficientei unor societati beneficiare de leasing financiar, selectionate din judetul Sibiu.

Eficienta economicd exprimd un ansamblu complex de relatii de cauzalitate intre efectele
economice (pozitive si negative) cu care o actiune se soldeaza, obtinute atdt de intreprinzatorul
actiunii, cit si la alte niveluri, efecte aflate intr-o anumitd corespondentd cu nevoia sociald si
cheltuielile totale presupuse de desfasurarea acestora. Efectele si efortul sunt comparabile, raportul
dintre ele indicand ce efect se poate obtine pe baza unui efort material si financiar.

Lucrarea trateaza tema operatiunilor de leasing financiar din Romaénia, in contextul
integrarii Tn Uniunea Europeana, deci o activitate economicd, a carei eficientd o urmarim din punct
de vedere al utilizarii surselor de finantare. Ori, de obicei finantarea provenitd din diverse surse, are
in vedere, In principal, obtinerea efectelor economice favorabile. Dupa parerea noastra, eficienta
economicd reprezintd rezultatul pozitiv (exprimat in substantd economicd) al comparatiei dintre
efectele economice mai mari ale desfasurarii unei activitati si eforturile depuse in realizarea
acestei activitati. Nu putem sd nu ne oprim asupra definirii, prin antiteza, a ineficientei economice,
ca fiind caracteristica negativa a unei activitdti, reflectata prin rezultatul negativ dintre efectele
economice obtinute i eforturile efectuate pentru realizarea acestei activitati.

Prin eficienta utilizarii resurselor de finantare vom intelege, de fapt eficienta economica a
activitatii, evaluatd dupa desfasurarea acesteia. Cu alte cuvinte, spre deosebire de eficienta
investitiilor, unde se cautd a se determina eficienta acestora inainte de realizarea lor, eficienta
economica a utilizdrii resurselor de finantare opereazd cu valori realizate, obtinute, determinate.

In ceea ce priveste societitile finantatoare, cu obiect de activitate finantarea prin leasing,
perioada analizatd a fost 2005-2009, acesta fiind ultimul an cuprins in analiza, deoarece la data
intocmirii tezei, situatiile financiare ale anului 2010 nu erau intocmite si publicate. Ca principal
factor ce ar putea influenta comparabilitatea rezultatelor, a fost identificatd durata de viatd
economicd a societatilor, selectand doar societdti de leasing existente In perioada 2005-2009, fara
intrerupere de activitate.

Rata medie a rentabilitatii economice in cazul societdtilor finantatoare are o tendinta de
scadere; in perioada analizatd scade de la 4,93% 1n 2006, la 0,04 in 2009. Tendinta de reducere este
determinatd de cresterea valorii activelor, comparativ cu diminuarea constanta a rezultatului brut al
exercitiului. In primul interval al perioadei analizate, societatile reusesc sa inregistreze profit ( 10
din societitile analizate realizind un rezultat net pozitiv). In anul urmitor, rata rentabilitatii medii
creste la 4,93%, generatd in principal de cresterea profitului brut obtinut in anul respectiv. Dar 1n
anii urmadtori, rata medie a rentabilititii medii scade, ajungiand 1n anul 2009 la o ratd minima4,
generatd de scaderea rezultatului brut si cresterea total activ, precum si de adancirea cauzelor
determinate de criza economica (cresterea valorii creantelor nerecuperate de la clienti, cresterea
valorii activului generat de recuperarea obiectelor de leasing .de la clientii insolvabili, etc.).
Concluzionand, in anul 2005, rata rentabilitdtii economice pentru societatile finantatoare a fost
buni, efectul generat (rezultatul brut) prin utilizarea activului net fiind pozitiv. In anul 2006, rata
rentabilitatii economice a fost foarte bund, de altfel intervalul este cel mai bun din toatd perioada



analizatd. In 2007, motivele generale care au dus la diminuarea ratei rentabilititii economice sunt
obligativitatea constituirii provizioanelor de riscuri si cheltuieli, elemente, care au influentat Tn sens
negativ rezultatul brut al exercitiului, prin cresterea cheltuielilor si eventualele cresteri ale activului
total prin sporirea activelor circulante, aspecte observate din studiul documentelor financiare ale
celor trei societati. In anul 2008 piata leasingului a scizut substantial, diminuand astfel cererea in
domeniul acestor servicii financiare, iar modificarea sistemului de raportare a situatiilor financiare
influenteazd negativ rezultatul brut al fiecarei societati. Desi rata rentabilitatii economice in anul
2009 este cea mai scazutd din Intreaga perioadd analizata, numarul de societdti cu rentabilitate
negativa este minim, dovedind faptul ca celelalte societdti s-au adaptat conditiilor economice destul
de vitrege din aceasta perioada de restrictii financiare §i economice, prin dezvoltarea de noi
activitati financiare (eventual inchiriere pe termene scurte sau comercializarea de autovehicule
importate in Uniunea Europeand), demonstrand astfel ca pot sa supravietuiasca.

Rata medie a rentabilitatii financiare in cazul societatilor finantatoare are o tendinta de
scadere in perioada 2007 — 2008, de la 17,67% 1n 2007, la -38,14% in 2008, determinatd de
cresterea capitalurilor proprii, comparativ cu scaderea marimii rezultatului net al exercitiului.
Tendinta de reducere este determinatd de o diminuare a rezultatului net al exercitiului fatda de
cresterea valorii capitalurilor proprii. Valoarea negativa de 38,14% in anul 2008 a ratei medii a
rentabilitdtii financiare, ne aratd o ineficientd financiard a activitatii societdtilor analizate, un
plasament in depozite bancare devenind in aceasti perioadi mai avantajos. In anul 2009, rata
rentabilitatii financiare creste la valoarea de 22,96%, ceea ce ne face sa afirmam ca societitile
financiare au gasit solutii pentru revenire financiard prin alte solutii, afirmatie ce concorda cu
concluziile de la capitolul precedent. In 2005 si 2006 rata rentabilititii financiare a societatilor
finantatoare este mai bund decit rata rentabilitatii economice, capitalurile proprii fiind remunerate
suficient, peste rata remunerdrii capitalului prin dobanzi pe piatd (%). In anul 2007, ca si in cazul
rentabilitdtii economice, motivele generale care au dus la aceastd situatie ar putea sa fie
obligativitatea constituirii provizioanelor de riscuri si cheltuieli, elemente care au influentat in sens
negativ rezultatul net al exercitiului, prin cresterea cheltuielilor, aspecte observate din studiul
documentelor financiare ale celor trei societiti. in anul 2008 piata leasingului a scizut substantial
(cu peste 30%), diminuand astfel cererea in domeniul acestor servicii financiare, iar modificarea
sistemului de raportare a situatiilor financiare influenteaza negativ rezultatul brut al fiecarei
societdti. Desi rata rentabilitatii financiare in anul 2009 este destul de scdzutd, numarul de societati
cu rentabilitate negativa este minim, dovedind faptul ca celelalte societati s-au adaptat conditiilor
economice destul de vitrege din aceastd perioadd de restrictii financiare §i economice, prin
dezvoltarea de noi activitati financiare, cum ar fi Inchiriere pe termene scurte sau comercializarea
de autovehicule importate Tn Uniunea Europeana.

Rata medie a rentabilititii comerciale n cazul societatilor finantatoare are o tendinta de
scadere; 1n perioada analizatd scade de la 65,67% in 2005, la 9,53% in 2009. Tendinta de reducere
este determinatd de scaderea mult mai abrupta a cifrei de afaceri, comparativ cresterea rezultatului
net.. In primul interval al perioadei analizate, majoritatea societatilor reusesc sd inregistreze profit
(rata medie fiind de 65,67%). in anul urmator, rata rentabilitdtii medii scade la 5,17%, generata in
principal de scdderea cifrei de afaceri la 86% fatd de 2005, obtinut n anul respectiv. Rata
rentabilitatii comerciale Tn anul 2005 este foarte bund in comparatie cu oricare an analizat, acesta
fiind de altfel si anul 1n care finantérile prin leasing iTn Roméania au avut cea mai mare valoare. Cu
exceptii nesemnificative, majoritatea societdtilor de leasing au avut profit, rezultatul net al
exercitiului fiind pozitiv. Concluzionand, putem afirma ca in anul 2005, rata rentabilitatii
comerciale a fost excelenta, efectul generat (rezultatul net) prin intermediul cifrei de afaceri fiind



pozitiv. In anul 2006, rata rentabilititii comerciale a fost bund, ca si celelalte rate de rentabilitate,
piata de leasing devenind deja maturd si societatile financiare cu aceastd activitate fiind in masura
de realizeze rezultate financiare pozitive . Ca si Tn cazul rentabilitatii economice si financiare,
motivele generale care au dus la aceastd situatie ar putea sd fie obligativitatea constituirii
provizioanelor de riscuri si cheltuieli, elemente care au influentat in sens negativ rezultatul net al
exercitiului, prin cresterea cheltuielilor, aspecte observate din studiul documentelor financiare ale
societatilor analizate. In anul 2008 desi piata leasingului a scazut substantial (cu peste 30%), si
modificarea sistemului de raportare a situatiilor financiare care influenteaza negativ rezultatul net,
societatile financiare, prin cresterea cifrei de afaceri si eventual prin reducerea propriilor marje, au
incercat sd contracareze efectele crizei financiare si a lipsei de lichiditati de pe piatd, generand totusi
o ratd a rentabilitdtii comerciale pozitive. Desi rata rentabilitatii comerciale in anul 2009 este
constantd, numarul de societati cu rentabilitate negativa este minim, dovedind faptul ca celelalte
societati s-au adaptat conditiilor economice destul de vitrege din aceasta perioadd de restrictii
financiare §i economice, prin dezvoltarea de noi activitati financiare, cum ar fi inchiriere pe termene
scurte sau comercializarea de autovehicule importate catre Uniunea Europeana.

Remarcam cd o rata a rentabilitatii financiare a societatilor financiare cu activitate de leasing
peste rata dobanzii pe piata a fost obtinuta intre anii 2005-2006, perioada in care capitalurile proprii
investite Tn acest domeniu de activitate erau remunerate peste piatd, dar din anul 2007, aceastd rata
incepe sd scada, si capitalurile proprii investite Tn aceastd activitate nu mai sunt remunerate in
consecintd. Valoarea medie a ratei rentabilitdtii comerciale este majoritar peste 5%, valoare redusa
comparativ cu valoarea medie a cifrei de afaceri. Activitatea comerciald a societitilor cu activitate
de leasing este destul de ineficientd, desi media cifrei de afaceri este consistenta, totusi profitul net
obtinut din activitatea lor este nesemnificativ.

Pentru societdtile finantate prin leasing, perioada analizatda a fost 2005-2009, acesta fiind
ultimul an cuprins n analizd. Ca principal factor ce ar putea influenta comparabilitatea rezultatelor,
a fost identificatd durata de viatd economica a societdtilor, selectind doar societéti existente in
perioada 2005-2009, fara intrerupere de activitate, rationamentul fiind acelasi ca la studiul de caz
privind societitile de leasing.

Rata medie a rentabilitatii economice in cadrul societdtilor comerciale finantate prin
leasing are o tendinta de scadere; in perioada analizatd scade de la 8,15% in 2005, la -3,58% 1n
2006, cu tendintd de redresare in 2007. Tendinta de reducere este determinatd de cresterea
acceleratd a valorii activelor, comparativ cu marimea rezultatului brut al exercitiului, observandu-se
cresterea activelor de la un an la altul, mult mai putine fiind cazurile de scadere a valorii activelor.

Rata medie a rentabilitatii financiare in societitile comerciale finantate prin leasing are o
tendintd de scddere in perioada 2006 — 2009, de la 94,99% in 2005, la -107,01% in 2009,
determinatd de cresterea capitalurilor proprii, comparativ cu scaderea marimii rezultatului net al
exercitiului. Tendinta de reducere este determinatd de o diminuare a rezultatului net al exercitiului
fata de cresterea valorii capitalurilor proprii.

Rata medie a rentabilitatii comerciale in societatile comerciale finantate prin leasing are o
tendintad de scadere; in perioada analizata scade de la 3,90% 1n 2005, la -29,57% in 2009. Tendinta
de reducere este determinatd de scaderea mult mai abruptd a rezultatului net, comparativ cu
cresterea cifrei de afaceri.

Rata activelor imobilizate in societdtile comerciale finantate prin leasing are o tendintd de
scadere in perioada analizatd, de la 1250,78% 1in anul 2005 la 642,10% 1n 2009, aceasta scadere
fiind data de ritmul accelerat al cresterii activelor imobilizate, comparativ cu cifra de afaceri. in
anul 2009, rata activelor imobilizate creste fatd de anul 2008, datoritd reducerii valorii nete ale



acestora, 1n conditiile pastrarii unei cifre de afaceri constante.

Rata activelor circulante 1n societitile comerciale finantate prin leasing are o tendintd de
scadere in perioada 2005-2007, de la 635,87% in anul 2005 la 369,37% 1n 2007, aceastd scadere
fiind data de ritmul accelerat al cresterii activelor circulante, comparativ cu cifra de afaceri; cu alte
cuvinte, fie stocurile au crescut foarte mult, fie creantele neincasate au generat o scidere a ratei. in
anul 2008 si 2009, rata activelor circulante creste la 658,47% si 999,78%, datorita reducerii valorii
nete ale acestora, si explicam acest fenomen prin grija societatilor de a renunta la marirea stocurilor
si prin Tncasarea mai rapidd a creantelor, Tn conditiile in care cifra de afaceri scade sau rdmane
constanta.

Leasingul financiar este o forma speciala de finantare cu avantaje majore, dar daca nu este
utilizat suficient sau utilizat doar pentru finantarea autovehiculelor, nu se va putea folosi la Tntregul
lui potential. Facem aceastd afirmatie deoarece din analiza prezentatd nu a rezultat o eficientd
spectaculoasd a utilizarii acestei resurse de finantare la nivelul societatilor comerciale din
Judetul Sibiu. Valorile inregistrate de indicatorii prezentati dau o imagine a activitatii acestor
societati, in opinia noastrd putin probabil sd genereze venituri substantiale, necesare dezvoltarii
viitoare. Rezultatele obtinute acoperd, in unele cazuri doar cheltuielile efectuate si genereaza doar
un castig simbolic pentru proprietari. Se pare cd si investitorii dispun de putine resurse pentru
investire, si totusi acele capitaluri nu sunt judicios utilizate.

Capitolul cinci al lucrdrii intitulat Posibilitati de perfectionare a activitatii de finantare
prin leasing financiar, in conditiile integrarii Romdniei in U.E. concluzioneazd studiul nostru,
prin solutiile practice pe care le ofera pentru Tmbunatitirea acestei activitati de finantare.

Plecand de la premiza cd perfectionarea activitatii de finantare este o conditie necesarad
pentru integrarea Roméaniei in UE, am prezentat conditiile economice §i politice ale integrarii
Romaniei in UE, iar apoi ne-am concentrat asupra modalitdtilor de imbundtatire a leasingului
financiar, din cateva perspective principale:

= Din perspectiva cadrului legislativ si fiscal;
= Din perspectiva societatilor de leasing;
= Din perspectiva beneficiarului de leasing.

O posibilitdtile de perfectionare a finantarii propuse societdtilor de leasing, In contextul
integrarii Romaniei in UE este atragerea capitalului de la institutiile financiare internationale. O
altd posibilitate de perfectionare a finantérii societatilor de leasing ar fi majorarea capitalului
social al institutiilor de finantare prin leasing, in conformitate cu cerintele europene in domeniu,
unde 1n ultima perioada s-a propus cresterea acestuia pand la valoarea de 1 milion de euro. Cum
capacitatea financiard a oricdrei societati de leasing este datd de valoarea capitalului social,
apreciem ca limita acesta este insuficientd, raportatd la complexitatea operatiunilor asumate si
riscurilor aferente tranzactiilor.

La nivelul Uniunii Europene se invoca necesitatea adoptdrii unei legislatii comunitare §i a
unor standarde comune referitoare la societatile de leasing. Este de remarcat si faptul cd se pune
tot mai accentuat problema implementarii Tratatului Basel II, care face trimitere si la operatiunile
de leasing, astfel incat notiunea de adecvare a capitalului devine din ce in ce mai actuala.

O altd posibilitate de perfectionare a finantarii societdtilor de leasing este ufilizarea
resurselor atrase de pe piata de capital, fie cea romaneasca, fie europeand, prin emisiuni publice de
obligatiuni. Aceastd piatd poate deveni o excelentd sursd de finantare, pe masura dezvoltarii ei.
Emisiunile de obligatiuni au un grad de risc mai mic, in comparatie cu emisiuni ale societétilor din
alte domenii de activitate, fondurile obtinute prin obligatiuni fiind utilizate pentru incheierea



contractelor de leasing ale caror rate acopera ratele si dobanda Tmprumuturilor si asigurd un flux de
numerar constant (spre deosebire de alte domenii de activitate unde fluxul de numerar si rata de
profitabilitate sunt mai dificil de estimat).

Dar cel mai important rol stimulativ pentru dezvoltarea leasingului financiar il are guvernul,
care prin facilitdti fiscale ar putea atrage resursele de finantare ale societdtilor de leasing. Una din
metodele fiscale de perfectionare ale activitatii de leasing financiar propuse de noi este modificarea
legislatiei fiscale privind TVA. Desi TVA se plateste esalonat, la fiecare facturare a ratei de leasing,
deci poate fi privitd ca o finantare, fard dobanda, conform reglementarilor in vigoare, ea nu este
deductibild (pentru persoanele juridice) la valoarea reziduala, ceea ce mareste costul leasingului.
Pentru persoanele fizice, TVA majorat la 24% creste costurile finantarii, ceea ce a redus substantial
contractele Incheiate de acesti utilizatori. Noi propunem ca taxa pe valoarea addugatd aferentd
produselor de origine romaneascé, ca obiect a contractelor de leasing financiar sa nu fie platita decat
la valoarea reziduald a contractului. Obiectele de leasing financiar (echipamente si utilaje) produse
in Romania, contractate de finantatori i destinate utilizarii de citre beneficiari romani sa fie scutite
la plata TVA, pe perioada derularii contractului de leasing financiar, iar la final aceastd taxa sa fie
platitd numai la valoarea reziduald. Modificarea legislativd propusd va permite sustinerea
dezvoltarii industriei de leasing financiar §i mai ales cresterea productiei de echipamente
romanesti.

Importanta practica a cercetarilor efectuate se exprima in faptul cd ideile naintate si
concluziile formulate 1n teza de doctorat si-au gasit reflectare 1n articolele stiintifice publicate - 1n
numar de 84 lucrari, publicate in lucrari stiintifice, reviste cotate CNCSIS B+ si ISI (13), in lucrari
stiintifice publicate in anale, buletine stiintifice universitare si volume ale conferintelor
internationale, organizate 1n strdindtate sau Tn Romania (23), in lucrari stiintifice publicate in tara in
reviste de specialitate si volume ale conferintelor locale (48). Concluziile si propunerile formulate
de noi pot fi utile n procesul de perfectionare a legislatiei privind activitatea de leasing financiar
din tara noastrd, pot fi utilizate 1n practica contractuald a societatilor de leasing, sau a beneficiarilor
de leasing, precum si in activitatea stiintifica si didactica.

Nu mai putin important este faptul ca ideile si conceptiile prezentate 1n lucrarea noastra pot
servi drept imbold pentru efectuarea unor noi investigatii si studii In domeniul operatiunilor de
leasing financiar. Speram ca lucrarea data si initieze o cercetare viitoare constructiva a leasingului
financiar prin prisma noilor recomandari, iar cercetarea Inceputd de noi va fi continuata, fie la nivel
local, fie la nivel national.

Ca 1in orice lucrare, la final am exprimat urmatoarea concluzie: leasingul financiar nu este
utilizat in Romania la adevdrata lui valoare. Credem cd - cel putin in ceea ce priveste leasingul
financiar - experienta economiilor dezvoltate poate fi un exemplu de urmat. Nu intdmplator
cresterea economica din tarile dezvoltate s-a datorat in mare mdsura incurajarii leasingului de
orice naturd. Stimulentele, mai ales de natura fiscala, acordate societdtilor de leasing au
determinat efervescenta fenomenului, dezvoltandu-se astfel, o adevdrata industrie. Trebuie bine
inteles faptul ca de facilitdtile de orice natura acordate leasingului financiar vor beneficia in cele
din urmda utilizatorii. lar din beneficiile lor va beneficia si statul romdn. Din nefericire, in
Romania nu se poate vorbi de un cadru legal si fiscal stimulativ in tratamentul leasingului
financiar; fard a exagera acest aspect, am dori sd sugeram cd schimbarea acestei stdiri de fapt ar
putea fi una din cdile integrarii economice in UE.



