
Finanţarea investiţiilor, îndeosebi a celor de valori mari, provoacă, adesea, un efect dezechilibrant asupra trezoreriei întreprinderii. Leasingul este o adaptare a pieţei de capitaluri la capacitatea limitată de finanţare a investiţiilor.

Leasingul (lease, în engl. sau credit-bail, în franceză) este o formă specială de închiriere a bunurilor imobiliare (sau mobiliare), prin care chiriaşul (utilizatorul) obţine avantajele legate de folosinţa bunului închiriat, în timp ce finanţarea achiziţiei acestuia şi amortizarea investiţiei de capital este făcută de către societatea de leasing (locatorul). În schimbul obţinerii avantajelor legate de folosinţa bunului, întreprinderea care l-a închiriat plăteşte societăţii de leasing o redevenţă (chirie) care cuprinde: (1) amortizarea bunului închiriat, (2) costul de oportunitate (dobânzile) aferent(e) fondurilor avansate de societatea de leasing pentru cumpărarea bunului respectiv şi (3) marja de profit a societăţii de leasing. Chiriaşul (utilizatorul) poate intra în proprietatea bunului, închiriat la încheierea contractului de leasing, prin plata valorii reziduale a bunului, convenită dinainte. Pe durata contractului, redevenţa (chiria) se înregistrează ca o cheltuială de exploatare, iar la încheierea acestuia valoarea reziduală se înregistrează la active fixe. La încheierea contractului se pot face şi alte două opţiuni:

· prelungirea leasingului cu negocierea unei noi redevenţe;

· restituirea bunului închiriat către societatea de leasing.

Durata (m) a contractului de leasing este, în general, de 75-80% din durata de viaţă economică a bunului închiriat, dar se poate conveni şi asupra unei durate mai scurte. Societatea de leasing rămâne proprietară a bunului până la scadenţa contractului, cu excepţia cazurilor (mai rare) când utilizatorul formulează o ofertă fermă şi irevocabilă de cumpărare a bunului înainte de expirarea contractului de leasing. Contractul de leasing este, în general, irevocabil.

Există trei tipuri principale de leasing: operaţional, financiar şi, respectiv vânzare + lease-back.

· Leasingul operaţional oferă atât închirierea bunului, cât şi serviciile de întreţinere şi asigurare (service-ul echipamentelor închiriate etc.). Costurile întreţinerii şi asigurării se includ în chiria echipamentelor. Din aceste motive, leasingul operaţional este numit şi leasing de mentenanţă (întreţinere).

Leasingul operaţional are, pe lângă serviciile de întreţinere şi asigurare implicite, alte două caracteristici:

· o clauză de anulare care dă posibilitatea utilizatorului să renunţe la închiriere şi să restituie echipamentul înainte de expirarea contractului de leasing;

· în mod frecvent, echipamentul nu este complet amortizat pe durata contractului de leasing. Durata „m“ a contractului de leasing este mai mică decât durata „n“ de viaţă (de exploa​tare) a echipamentului închiriat. Locatorul se aşteaptă să recupereze valoarea echipamentului fie prin reînnoirea contractului de leasing cu vechiul utilizator sau cu alţi utilizatori, fie prin revânzarea echipamentului. În consecinţă, locatorul păstrează riscul neutilizării bunului în aceste circumstanţe.

· Leasingul financiar este o formă de finanţare a bunului intrat în folosinţa chiriaşului pe toată durata „n“ de viaţă a obiectului închirierii. În consecinţă, leasingul financiar presupune:

1) selectarea de către utilizator a producătorului sau a distribuitorului de bunuri;

2) negocierea preţului şi a condiţiilor de livrare;

3) contactarea unei societăţi de leasing financiar pentru cumpărarea bunului şi stabilirea condiţiilor locaţiei (ale contractului de leasing);

4) încheierea simultană a contractului de vânzare-cumpărare între furnizor şi locator, şi a contractului de leasing între locator şi utilizator.

În contractul de leasing financiar, de obicei, nu se asigură întreţinerea şi asigurarea echipamentelor, nu se oferă opţiunea de anulare prematură a locaţiei, iar bunul va fi complet amortizat la încheierea contractului. Durata „m“ a închirierii bunului va fi egală cu durata „n“ de exploatare a acestuia. La expirarea contractului, utilizatorul leasingului financiar are posibili​tatea de a reînnoi închirierea (cu o redevenţă semnificativ mai mică) sau de a cumpăra bunul (la un preţ rezidual prestabilit la un nivel modic).

· Vânzare şi leaseback, prin care o întreprindere vinde unei societăţi de leasing sau altui investitor (individual ori instituţional) bunuri din proprietatea sa la valoarea lor de piaţă şi în acelaşi timp încheie un contract de închiriere a respectivelor bunuri în condiţiile specifice ale leasingului financiar. De altfel, vânzarea şi leaseback sunt similare leasingului financiar şi chiar ipotecii. Vânzătorul primeşte imediat preţul de piaţă al bunurilor sale prin care se transferă proprie​tatea, urmând să plătească redevenţe societăţii de leasing pentru a rămâne în folosinţa bunurilor până la amortizarea lor completă (m = n). La încheierea contractului de leaseback, societatea de leasing (locatorul) are drept de dispoziţie asupra valorii reziduale a bunului închiriat.

Interesul deosebit pentru leasing ca formă de finanţare pe termen lung este motivat de avantajele fiscale pe care autorităţile financiare le conferă. În primul rând, redevenţele sunt cheltuieli de exploatare deductibile din profitul impozabil. Prin urmare, cheltuielile cu rede​venţele sunt însoţite de economii fiscale direct proporţionale cu mărimea redevenţelor şi cu cota de impozit pe profit.

În al doilea rând, închirierea terenurilor prin vânzare şi leaseback poate fi o măsură de amortizare a valorii lor (altfel neamortizabilă). Pe lângă recuperarea valorii terenurilor, prin vânzare, se obţin economii fiscale din includerea amortizării lor în redevenţa leaseback.

În sfârşit, bunurile mobile care sunt importate, în scopul utilizării lor în leasing, sunt asimilate în regim de bunuri admise temporar la import, fără plata taxelor vamale. Cumpărătorul bunului importat în sistem de leasing va achita, la încheierea contractului, taxa vamală calculată la valoarea din momentul vânzării, în baza declaraţiei vamale de import definitiv
.

Autorităţile fiscale sunt deci motivate să verifice legitimitatea obţinerii acestor avantaje fiscale şi vamale. În principiu, acestea verifică dacă leasingul este veritabil şi nu doar o simplă vânzare cu plata în rate (vânzare deghizată).

Evaluarea contractelor de leasing

Din punct de vedere financiar, leasingul este o alternativă la finanţarea din împrumuturi pe termen lung cu garanţii sigure. În consecinţă, leasingul ridică două probleme financiare majore: a îndatorării şi a costului finanţării operaţiunii de închiriere.

În privinţa îndatorării, atât analiştii financiari, cât şi cei contabili sunt de acord că leasingul se înscrie în categoria capitalurilor împrumutate şi se ia în calculul ratei de îndatorare (a se vedea capitolul 6). Speranţa „deşartă“ că leasingul nu afectează rata îndatorării se alimentează superficial din înregistrarea contractelor de leasing în afara bilanţului. În acest fel, unii manageri îşi construiesc „iluzia“ că potenţialii parteneri (investitori de capital, furnizori, beneficiari etc.) vor citi doar bilanţul şi că nu vor avea răbdare să conecteze îndatorarea din bilanţ cu obligaţiile extrabilanţiere ale întreprinderii.

Standardele internaţionale de contabilitate recomandă însă capitalizarea leasingului, respectiv înscrierea în activ a valorii bunului utilizat în leasing şi înscrierea în pasiv a valorii actuale a redevenţelor de plătit în respectivul contract de leasing. În felul acesta, bilanţul între​prin​derii cu bunuri în leasing este comparabil cu bilanţul întreprinderii care şi-a finanţat achi​ziţia bunurilor sale prin împrumuturi tradiţionale (bancare şi/sau obligatare). Numai prin capita​lizarea leasingului, cele două întreprinderi au rate de îndatorare comparabile.

Leasingul financiar este considerat leasing de capital şi deci capitalizat în bilanţ dacă sunt întrunite, în principal, următoarele trei condiţii:

· există în contractul de leasing o clauză fermă privind cumpărarea bunului, la sfârşitul contractului de către utilizator la un preţ prestabilit;

· durata „m“ a contractului de leasing este mai mare sau cel mult egală cu 75% din durata „n“ de viaţă (de exploatare) a bunului închiriat;

· valoarea prezentă a redevenţelor este mai mare sau cel mult egală cu 90% din valoarea de achiziţie a bunului închiriat.

Standardele contabile internaţionale prevăd în mod egal reguli stricte şi în privinţa înre​gistrării în afara bilanţului a leasingului operaţional astfel încât să se asigure deplina transpa​renţă a situaţiei financiare a întreprinderii utilizatoare de leasing.

Odată asigurată transparenţa contabilă (imaginea fidelă) a leasingului, în continuare se poate face evaluarea lui şi compararea cu o sursă de finanţare alternativă: împrumuturile garantate, bancare sau obligatare în anuităţi constante cu aceeaşi maturitate (scadenţă) ca şi contractul de leasing. Decizia de a opta pentru leasing sau împrumut se fundamentează pe criteriul VAN al valorii actualizate nete al sursei de finanţare, cu economiile fiscale implicite. Se va alege sursa de finanţare cu VAN maximă.

Calculul VAN al surselor de finanţare porneşte de la cash-in-flow-ul iniţial (încasarea) rezultat(ă) din finanţare (suma împrumutată pentru achiziţia unui bun fix sau valoarea de achi​ziţie a aceluiaşi bun obţinut în leasing). Această încasare prezentă se compară cu valoarea actuală (prezentă) a tuturor cash-out-flow-urilor (plăţilor) ulterioare pentru dobânzi şi rambur​sări sau pentru redevenţe şi valoare reziduală, cu efectele lor fiscale implicite, pe durata „m“ a împrumutului sau a leasingului.
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� Art. 25 din O.G. nr. 51/28 august 1997 privind operaţiunile de leasing şi societăţile de leasing în M.Of. nr. 224/30 august 1997.








