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Pentru Elena: niciun frate nu a avut o sord mai bund.
Pentru parintii mei, fdard de care nu as fi existat:
fdra sprijinul vostru, nu as fi reusit toate acestea!
Vi multumesc!
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Cuvant-inainte

In cei peste 20 de ani de experienti in industria financi-
ar-bancara si in cei peste 10 ani de activitate didactica univer-
sitard, am auzit, vazut, citit, scris si dezbatut multe. Dupa
parcurgerea acestei carti pot spune cu certitudine ca, daca nu
o cititi, este pierderea voastrd. Cartea merita cititd si aprofun-
dati. Intrebarea ,,de ce esueaza o companie?” ar trebui sa fra-
mante extrem de multa lume. Aceasta framantare ar trebui sa
fie prezentd, de exemplu, in mintea oricarui manager, antre-
prenor existent sau de perspectiva, decident politic, angajat la
o companie, furnizor al unei companii, creditor al acesteia,
beneficiar al serviciilor unei companii sau a oricérui roman care
doreste sd-si imbunitateascd gradul de educatie financiara
antreprenoriald. Daca nu-l fraimanta, atunci ce nu cunoaste
este posibil sa-1 afecteze candva pe acesta, dar si pe cei din
familia sa. Daca il intereseaza sa invete din greselile altora,
atunci are o sansa in plus sa supravietuiascd economiei de piata
concurentiale in care traim.

Autorul subliniaza cé o firma din Romania are in medie o
durata de viatd de numai 10 ani. Acest lucru inseamna ca tre-
buie sa invatam repede din greselile altora, pentru ca nu avem
timp suficient sa le repetam in doar 10 ani de viata ai unei
firme. Poate si din acest motiv, viata unei companii este atat de
scurtd in Romania.

Probabil este cea mai buna carte de afaceri pentru un
roman, din care se pot extrage raspunsuri pragmatice despre
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ce nua mers bine si despre ce a excelat in activitatea compani-
ilor din Romania. Intr-un limbaj extrem de simplu, pe intelesul
tuturor, autorul ofera raspunsuri practice la intrebarea esentiala
»de ce esueaza companiile?”.

Am fost onorat cand Iancu Guda m-a rugat sa-i scriu cateva
rAnduri introductive despre aceasti carte. In opinia mea, Iancu
este un manager de succes al companiei de renume interna-
tional Coface si are o experientd vasta in analiza aprofundata
a situatiilor financiare ale unui numar impresionant de compa-
nii din Romania, cunoscand si acumuland experientd nu din
teorie, ci din practica autohtona. Probabil ca este printre foarte
putinii romani care au analizat atat de multe falimente de com-
panii romanesti, in decursul a peste un deceniu. Prin urmare,
este In masura sd explice si sd dea recomandari celor care 1si
pun urmatoarele intrebdri, pentru a evita greselile comise de
altii: ce a mers prost la alte companii? Ce se poate copia din
exemplele de succes?

La momentul publicdrii acestui volum, Iancu este si
presedintele Asociatiei Analistilor Financiar-Bancari din
Romaénia (AAFBR), ce intruneste un numar mare de experti in
domeniul financiar-bancar. Sunt extrem de incantat cd, prin
sprijinul si implicarea lui Iancu, aceasta asociatie se dezvolta
constant, subsemnatul numarandu-se printre cei patru membri
fondatori ai AAFBR, cu ceva timp in urma. Alegerea lui in
aceastd functie de catre membrii AAFBR denotad incd o data
prestigiul de care se bucura Iancu in randul breslei analistilor
financiar-bancari. Atat in cadrul asociatiei, cat si in aceasta
carte, simtim implicarea lui Iancu ca un adevarat lider, care,
prin tot ce face (si ce scrie), incearca sa lase ceva pozitiv in
urma. Ceva de care sd beneficieze atat cei care interactioneaza
direct sau indirect cu el, cat si cei care vin dupa noi. Daca fie-
care dintre noi am gandi la fel si am actiona in consecinta, sunt
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convins ca Romania ar fi o tara mai buna. Prin exemple concre-
te, cele o sutd de solutii la erorile majore comise de companii,
prin studiile de caz detaliate si prin ghidurile de bune practici,
Iancu oferd o lucrare de exceptie, pentru oricine doreste sa-si
dezvolte nivelul de educatie financiara antreprenoriala. Si
aceasta realizare nu este la indemana oricui.

Sunt cu totul de acord cu Iancu, care considera ca spiritul
antreprenorial modest este unul dintre factorii care nu au ajutat
Romania sa evolueze la urmatorul nivel de bunéstare pentru
locuitorii sai, prin comparatie cu alte tari din regiune. Cateva
dintre semnalele de alarma trase de autor sunt lipsa compani-
ilor romanesti capabile si devina lideri regionali si inexistenta
strategiilor pe termen lung ale antreprenorilor autohtoni. Intr-o
proportie covarsitoare, acestia din urma se lupta si isi propun
sa supravietuiascd, nu sa se dezvolte si sd acapareze alte piete,
cum fac cei din tarile din regiune. Procesul de globalizare si
imbatranirea demografica sunt alti factori care vor influenta si
vor testa capacitatea de supravietuire a IMM-urilor romanesti.

Modul de asumare rationala si calculatd a riscurilor investi-
tionale de cétre antreprenorii romani nu a fost punctul forte al
acestora Inainte de criza. Aceste companii ar fi trebuit sa fie cele
capabile sa absoarba socurile negative, cauzate de viitoarele
crize prin care vom trece. Conform autorului, jumatate dintre
companiile active la data scrierii acestor randuri nu au trecut
prin criza financiara din perioada 2008-2009, deci nu au trecut
testul dur al recesiunii pentru orice afacere.

Starea de fragilitate a IMM-urilor romanesti poate fi accen-
tuata de un alt adevar crud, prezentat de Iancu. Romania este
campioana regionala la ,,sportul insolventelor”, avind o medie
a ultimilor cinci ani de aproape cinci ori mai mare decat ce se
intampla in regiune. Efectul de contagiune si de propagare a
unor socuri de la 0o companie care intra in insolventa la alta este
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de circa doua ori mai rapid in prezent fata de situatia inregis-
tratd Inainte de criza. Exagerarea utilizarii creditului comercial
postcrizad lasa antreprenorii romani fara sisteme de siguranta
alternative in fata urmatoarei crize. Este ca si cum am utiliza in
prezent un autovehicul fara sistem de protectie airbag.
Resimtim utilitatea acestuia abia in momentul critic al impac-
tului. Fara acest sistem de protectie este foarte posibil sa nu
supravietuim. Cu atat mai mult ar trebui citita cu mare atentie
aceasta carte si ar trebui aplicate solutiile oferite de autor.

In lipsa educatiei financiare antreprenoriale, nu va exista o
plasa de siguranta vitala Romaniei si, astfel, noua tuturor. Cu
ajutorul cartii De ce esueazd companiile?, Iancu incearca sa ofere
solutii si sfaturi practice celor care au mintea deschisa in incer-
carea de a fi mai buni, de a evita erorile fatale experimentate
de altii sau de a aplica din bunele practici ale companiilor de
succes. Solutiile propuse de autor pot constitui colacul de sal-
vare pentru mii de companii romanesti aflate in dificultate.
Pentru viitorii antreprenori, ar putea reprezenta lectii de
nepretuit dacd sunt aprofundate si aplicate. Daca nu intelegem
sfaturile si solutiile propuse de Iancu, la urmatoarea criza efec-
tul de domino va fi dramatic la scara nationala.

Cartea se parcurge cu usurintd, iar stilul aparte al autorului
ne prinde. Remarc o combinatie potrivita a stilului colocvial si
a glumelor cu talc cu stilul didactic universitar. Pe langa multe
alte roluri, Iancu il practica si pe cel de cadru didactic universi-
tar. Cartea este extrem de utild oricdrui student, atat pentru
dezbaterea din cadrul cursului, cat si pentru studiile de caz
practice si pentru testele necesare desfasurarii seminariilor.
Mottourile excelent alese, de la inceputul fiecdrui capitol,
reprezinta un alt semn distinctiv al lucrarii.

A apus perioada in care un antreprenor isi conducea aface-
rea dupa ureche sau dupa nas/fler. Etapa in care iti mergea bine
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ca antreprenor in Romania - indiferent de ce ai fi facut, indife-
rent de intensitatea concurentei - s-a incheiat datorita cresterii
economice robuste locale sau internationale. Educatia financi-
ard antreprenoriald va face diferenta intre mediocritate si suc-
ces sau intre supravietuire si dezvoltare. Daca sectorul
antreprenorial din Romania se va dezvolta, cu totii avem sanse
sd triim mai bine. Insi pentru acest lucru trebuie si acordim
mare atentie expertilor care sunt in mésura sa ofere sfaturi si
solutii pragmatice.

Iancu Guda este foarte indreptatit sa ofere astfel de solutii
prin intermediul acestei carti excelente, De ce esueazd compa-
niile?. La recomand tuturor sd o citeascd cu mare atentie.

Dr. Lucian Claudiu Anghel,
presedintele Bursei de Valori Bucuresti,

CEO BCR Banca pentru Locuinte

Bucuresti,
ianuarie 2018
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Prefata

Cunoasterea vine impreuna cu responsabilitatea de a spune
adevirul si de a schimba lucrurile in bine. In cei peste zece ani
de experienta in managementul riscului de credit, acumulati la
compania Coface, am intalnit peste 1 000 de antreprenori din
toate domeniile de activitate, am analizat declaratiile financia-
re pentru aproape 100 000 de companii care au intrat in
insolventa, am sustinut cursuri de finante corporative pentru
aproximativ 1 000 de profesionisti din toate industriile si am
fost invitat in calitate de lector, ca sa sustin prelegeri privind
mediul de afaceri din Romania, la aproape 100 de evenimente
publice. In urma acestor experiente am constatat ci greselile
facute de firmele insolvente sunt destul de comune si ca se
repetd, inconstient sau constient, si in prezent. Aceasta carte
documenteaza cele mai comune zece greseli ale companiilor
care au intrat in insolventa in ultimii zece ani si propune o suta
de solutii pentru evitarea sau depasirea acestora. Este o carte
scrisa din practica si care prezintd deopotriva studii de caz, dar
si exemple de firme de succes, dar si companii care au intrat in
incapacitate de plata.

Mediul de afaceri din Romania s-a perfectionat in procesul
distrugerii creative: intreruperea activitatii unei companii si
transferul afacerii pe numele altei firme au devenit un sport
national. Cifrele pentru perioada 2005-2016 o confirma intr-un
mod foarte obiectiv: aproximativ 200 000 de companii au
intrat in insolventa si peste un milion de companii si-au
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intrerupt activitatea (incluzand aici si restul formelor de intre-
rupere a activitatii: suspendare, dizolvare, radiere). Volumul
este imens avand in vedere cd, la finalul lui 2016, doar 450 000
de companii erau active (inregistrau venituri). Aproximativ
40% dintre persoanele fizice care au detinut la un moment dat
o afacere au fost afectate de acest fenomen, in timp ce 80%
dintre companii au raportat cel putin un client care a intrat in
incapacitate de platd. In timp ce citesti aceste rAnduri, probabil
cd realizezi ca te regdsesti in cel putin una dintre aceste catego-
rii sau ca lucrezi (ori ai lucrat) pentru o companie care a trecut
prin aceasta situatie. Greselile identificate sunt atat de natura
cognitiva (erori de procesare a informatiei), cat si emotionala
(cauzate de anumite stari emotionale sau de sentimente) sau...
nu sunt greseli, in sensul cd starea de insolventd a companiei a
fost indusd in mod intentionat de citre managementul sau
actionarul firmei respective. Aceasta carte te va ajuta sa faci
deosebirea dintre aceste situatii cand analizezi o companie prin
tehnicile propuse!

Winston Churchill spunea cd ,,succesul este abilitatea de a
trece de la un esec la altul fara pierderea entuziasmului”.
Gestionat cum trebuie, esecul poate fi calea citre succes,
condimentul care da savoare marilor realizari. Gary Cohn
(presedintele Goldman Sachs) explica intr-un interviu
foarte pragmatic motivul pentru care esecul poate fi secretul
succesului:

Jurnalist: Care este secretul succesului dumneavoastra?
CEO: Doud cuvinte.

Jurnalist: Si care sunt acestea?

CEO: Decizii corecte!

Jurnalist: Si cum ati ajuns sa luati deciziile corecte?
CEO: Un cuvant.
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Jurnalist: Care este acela?

CEO: Experientd!

Jurnalist: Si cum ati dobandit experientd?
CEO: Doud cuvinte.

Jurnalist: Si care sunt acestea?

CEO: Decizii gresite!

In acelasi timp, unele greseli pot fi fatale mai ales daci sunt
repetate sau dacd nu conduc la invatamintele corecte. Cand
eroarea este realizatd prima data, este o greseala. A doua oara,
aceasta este o optiune! Se spune ca viata este cel mai bun pro-
fesor, dar ci aplici cele mai scumpe facturi. Intr-adevir, studi-
erea succeselor si a esecurilor din mediul de afaceri este cea
mai inteleapta si mai ieftind cale de a invata. Aceasta este misi-
unea cartii de fata - de a transforma egecul altora intr-o curba
a invatdrii! Am scris aceasta carte folosind un limbaj cat mai
simplu si cu o adresabilitate larga, pentru a contribui la dezvol-
tarea sustenabild a mediului de afaceri, pentru un viitor mai
bun, pentru cd, dacd nu stim istoria, greselile din trecut se vor
repeta. Munca mea de aproape zece ani, sintetizata intr-o carte
practica si pragmaticd, in slujba unui mediu de afaceri mai
sanatos, pentru noi si pentru generatiile viitoare!

Mi-am ghidat Intreaga activitate didacticd dupa indrumarile
lui Confucius (cel mai mare filosof si lider spiritual al chinezi-
lor): aud si uit. Vad siimi aduc aminte. Fac si inteleg. Cartea de
fata este structurata pe cele trei etape de Invatare: citesti
(intelegand cele zece greseli cu ajutorul glosarului tehnic, pre-
cum si modul in care pot fi corectate sau evitate acestea folo-
sind cele o suta de solutii), vezi (prin exemplele practice de
companii de succes versus firme care au intrat in incapacitate
de plata din cauza greselilor respective) si faci (prin studiile de
caz propuse si rezolvate la finalul fiecarui capitol).
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carte:

18

Iatd cele 10 motive care m-au determinat sa scriu aceasta

Pentru ca fenomenul insolventei este generalizat, afec-
tand foarte multe companii, creditori si antreprenori.
Procedura de insolventa trebuie sa fie activata in situatii
exceptionale si frecventa acesteia in mediul de afaceri
trebuie sa fie foarte redusa!

Pentru ca greselile realizate de companiile care au intrat
in insolventa in ultimii zece ani sunt repetate de majo-
ritatea companiilor care astazi intra in incapacitate de
platd. Trebuie sa invatdm din greselile altora, pentru a
nu le repetal

Pentru cd nivelul educatiei financiare din Romania este
foarte scazut si multi antreprenori incearca si-si condu-
ca afacerile dupa ureche. Trebuie sd contribuim la
cresterea nivelului educatiei financiare si antreprenori-
ale din Romania!

Pentru ca spiritul antreprenorial autohton este foarte
modest, Romania inregistrand un numar foarte scazut
al companiilor active la fiecare o mie de locuitori. De
asemenea, in contextul accentuarii fenomenului polari-
zarii, companiile mari s-au dezvoltat, in timp ce firmele
mici si-au restrans activitatea. Trebuie sa contribuim la
cresterea paturii de mijloc din mediul de afaceri, prin
incurajarea si dezvoltarea antreprenoriatului autohton!
Pentru céd jumatate dintre companiile nou-infiintate din
Romania isi intrerup activitatea in maximum cinci ani
de la momentul inregistrarii si durata medie de viata a
unei companii autohtone este de numai 10 ani. Trebuie
sd contribuim la cresterea ratei de supravietuire a
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firmelor nou infiintate, precum si la extinderea duratei
de viatd a companiilor!

6. Pentru ca mediul de afaceri autohton este vulnerabil in
contextul cresterii riscului sistemic si al predictibilitatii
fiscale reduse. Este foarte important ca antreprenorii sa
fie constienti de aceste riscuri cand isi planifica dezvol-
tarea propriei afaceri!

7. Pentru cd am incredere in potentialul mediului de afa-
ceri autohton, in capacitatea acestuia de inovare si de
crestere a competitivitatii. Increderea di incredere!

8. Pentru ca am avut si am acces la informatie si cred ca
acest privilegiu vine impreuna cu responsabilitatea de a
transmite adevarul mai departe, intr-un mod cat mai
obiectiv, simplu si corect!

9. Pentrucaam increderea ca aceasta carte poate contribui
la un mediu de afaceri mai sdnatos, la un viitor mai bun
pentru noi si pentru generatiile viitoare!

10. Pentru ca aceasta carte poate darui viatd, la propriu
(avand in vedere cauza nobild pe care o sustin prin van-
zarea acestei carti) si la figurat (avand in vedere cele o
sutd de solutii care pot ajuta mii de companii sa evite
greselile firmelor insolvente).

Cred ca fiecare dintre noi a primit mai multi talanti, prin
darurile cu care a fost inzestrat la nastere de citre Dumnezeu.
Consider ci sunt un norocos, deoarece am fost luminat sa-mi
descopar unul dintre talanti: pasiunea pentru finante corpora-
tive. Pentru mine, cea mai mare satisfactie este posibilitatea de
a slefui si de a Inmulti talantul descoperit, prin munca si pasi-
une, in folosul si binele societdtii. De aceea am hotarat ca 10%
din pretul acestei carti sa fie donat pentru construirea primului
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spital de oncologie si radioterapie pediatricd din Romania.
Acest proiect este initiat si dezvoltat de Asociatia ,,Daruieste
viatd”, despre care poti afla mai multe informatii din platforma
lor de strangeri de fonduri www.bursadefericire.ro. Vreau ca
peste ani sa spun: am ajutat la construirea unui spital!

Inainte si inchei, as dori si le multumesc criticilor-prieteni
care au contribuit cu opinii, corecturi, sugestii si idei pe margi-
nea manuscrisului: Lucian Anghel, Mihai Purcirea, Alin
Iordachioaia, Simona Mascu, Razvan Lefter, Carmen Lipara,
Adrian Maris, Codrut Nicolau. Recomandarile de la finalul fie-
carui capitol devin un ghid de bune practici pentru dezvoltarea
sanatoasa a propriei afaceri (daca citesti aceasta carte in calita-
te de antreprenor) sau pentru monitorizarea consultativa a par-
tenerilor de afaceri (daca citesti aceasta carte in calitate de
furnizor sau de creditor). De aceea finalizez aceasta prefata
printr-un indemn adresat tie, cititorule: Da mai departe!
Solutiile propuse in aceastd carte pot salva mii de companii
aflate in dificultate!
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Introducere

Invat4 repede din greselile altora, c& nu ai timp s3 le faci tu singur pe toate.

atribuit lui Sigmund Freud

De ce ramanem mici?

Intr-o economie de piati capitalistd, cu o istorie de un sfert
de secol, mediul de afaceri romanesc pare sé fie intr-o continua
experimentare si, in acelasi timp, intr-un decalaj din ce in ce
mai mare comparativ cu economiile dezvoltate. Caracterizat
de o competitivitate scazutd, de subtierea clasei de mijloc, de
accentuarea unui fenomen de polarizare si de un spirit antre-
prenorial modest, mediul de afaceri romanesc se afla intr-un
stadiu embrionar al dezvoltarii, fiind incapabil sa treaca la nive-
lul urmator. Prin comparatie cu evolutia altor tari din UE,
Romania inregistreaza cel mai agresiv fenomen al distrugerii
creative, din cauza unui numadr ridicat de companii care isi
intrerup activitatea, raportat la cel al firmelor nou-inregistrate.
Paradoxal, in teoria economici acest fenomen este asociat de
cele mai multe ori cu o regenerare constructiva a mediului de
afaceri, caracterizatd de o capacitate ridicatd de absorbtie a
socurilor negative. In ciuda acestui fapt, practica ne contrazice:
firmele romanesti progreseaza foarte lent (,,cresc gradual pe
scari”) si schimbarile negative sunt de cele mai multe ori dra-
matice (,scad rapid cu liftul”), fenomenul de ,aterizare lentd”
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(sysoft landing”) fiind foarte rar observat. Unul dintre principa-
lele motive, care explica diferenta dintre asteptarile teoretice
si realitatea practicd, este lipsa unei strategii pe termen lung a
firmelor romanesti. De cele mai multe ori, mentalitatea
start-upurilor se rezuma la tatonarea unor idei de afaceri foarte
generale, modest documentate si care se bazeaza pe ,banii
altora” (datorii comerciale sau bancare) ca principala sursa de
finantare. Din acest motiv, rata de succes a companiilor
nou-infiintate este modestd, in timp ce firmele care raman in
functiune au o imunitate foarte scazuta.

Am analizat situatia financiara a tuturor companiile active
in Roménia in ultimul deceniu’ si am observat urmatoarele
zece tendinte principale ale mediului de afaceri local, care ne
fac sa fim mai vulnerabili.

1. Polarizarea ,, binelui”

Doi dintre factorii structurali care limiteaza dezvoltarea
Romaniei sunt accelerarea fenomenului de polarizare si
subtierea paturii de mijloc. Mai exact, Romania inregistreaza
un nivel mult mai inalt de concentrare a activitatii in randul
firmelor mari. In 1906, economistul italian Vilfredo Pareto a
creat o formuld matematicd pentru a descrie inegalitatea
distributiei bogatiei din tara si a observat ca 20% din populatie
detinea 80% din bogdtia totald, corelatie consacratd ca ,,regula
80/20 a lui Pareto”. Comparativ cu aceste procente, Roménia
a Inregistrat in 2015 un nivel de concentrare mult mai ridicat -
1% dintre cele mai mari companii din Romania (primele 4 500
de companii cu cea mai mare cifrd de afaceri) detineau

* Perioada analizatd este intervalul 2007-2016.
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aproximativ 67% din veniturile raportate de toate companiile
active In anul respectiv. Acest procent este superior gradului de
concentrare inregistrat in Ungaria (64%), Polonia (62%) sau
Cehia (51%). Fenomenul polarizarii este accentuat in randul
celor mai mari 1 000 de companii, in conditiile In care acestea
concentreaza jumatate din cifra de afaceri a tuturor firmelor
active din Romania, comparativ cu 33% cat concentrau in 2007.
Doar 30% dintre aceste companii sunt autohtone, restul de
449 000 de companii active (diferenta de 99,8%) concurand
pe cealalta jumatate a veniturilor. Astfel, aproximativ 60% din-
tre companiile active in Romania au Inregistrat profituri in ulti-
mii zece ani (perioada 2007-2016); in acelasi timp, 10% cele
mai mari dintre acestea au concentrat in medie 75% dintre
profiturile obtinute. De asemenea, 10% dintre cele mai mari
companii active in Romania (in functie de nivelul cifrei de afa-
ceri) detineau 81% din lichiditatea tuturor companiilor locale
la finalul lui 2016, in crestere cu 65% fata de nivelul inregistrat
in 2007. Aceasta situatie este foarte grava, deoarece accentua-
rea fenomenului de polarizare este insotita inevitabil de redu-
cerea paturii de mijloc si de cresterea numarului de companii
foarte mici.

In acest context, sustenabilitatea pe termen lung a mediului
de afaceri este puternic amenintata, in conditiile in care exact
IMM-urile ar trebui sa fie capabile sd absoarba socurile nega-
tive cauzate de crizele financiare care ar putea sa apara, dato-
rita efectelor pozitive multiple generate de acestea in mediul
de afaceri:

¢ (+) imbunatatirea mediului concurential - prin dimensi-
unile lor medii si prin numarul mare, IMM-urile au capa-
citatea de a stimula concurenta si, in general, de a slabi
pozitiile de monopol ale marilor intreprinderi;
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e generarea celui mai mare numar de noilocuri de munca -

IMM-urile creeaza un numar de noi locuri de munca
semnificativ mai mare decat firmele mari existente deja
pe piata, actionand ca un amortizor al fluctuatiilor de pe
piata muncii si constituind cea mai importanta alterna-
tivd pentru combaterea somajului;

receptivitatea sporita la nevoile pietei datorita contactu-
lui nemijlocit cu aceasta, lucru care genereaza o mai
buna adaptare a ofertei acestora la cerintele clientilor.
Prin flexibilitatea lor specifica, prin capacitatea de ino-
vare si prin viteza mare de reactie, IMM-urile tind sa
devina singurele intreprinderi compatibile cu un mediu
tot mai dinamic si complex.

2. Dispersia ,rdului”

Daca veniturile, profiturile si numerarul sunt din ce in ce

mai concentrate In randul companiilor mari, pierderile si supra-
indatorarea sunt mai specifice firmelor mici. Astfel, 40% dintre
companiile active in Romania au Inregistrat pierderi in ultimii
zece ani (perioada 2007-2016), in timp ce 10% dintre cele mai
mari companii au concentrat in medie 40% dintre pierderile
obtinute. De asemenea, 45% dintre firmele active in Romania
au Inregistrat la finalul lui 2016 capitaluri proprii negative,
valoarea acestora ajungand la -153 de miliarde RON si aproape
20% din numarul de angajati inregistrati la nivelul intregului
mediu de afaceri.
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3. Stadiul embrionar

Jumatate dintre companiile active in prezent nu au trecut
prin criza financiara din perioada 2008-2009, fiind infiintate
incepand cu2010. Acestea inregistrau o capitalizare medie (cal-
culata prin raportarea capitalurilor proprii la totalul activelor)
de doar 13% la finalul lui 2016 si o pierdere neta de 3%. Nucleul
mediului de afaceri local autohton este reprezentat de firmele
infiintate inainte de 2000, acestea inregistrand la finalul lui
2016 o capitalizare medie de 40% si un profit net consolidat de
aproape 5%. Din pacate, aceste companii nu reprezinta decat
20% din totalul firmelor active astazi, deci nucleul este unul
modest. Stadiul embrionar al mediului de afaceri romanesc
este confirmat si de faptul cd, in prezent, doar 39 de companii
dintr-un total de 6 900 infiintate in 1990 mai sunt in activitate,
iar dintre acestea doar 19 au inregistrat venituri pe parcursul
lui 2016. Durata medie de viata a companiilor romanesti este
de aproximativ 10 ani, ceea ce reprezinta destul de putin daca
ludm in calcul cei 26 de ani de capitalism romanesc. In acest
context, se pune si problema calibrului companiilor care isi
intrerup activitatea, si nu doar a numarului acestora, analizat
prin comparatie cu numarul start-upurilor.

4. Structura de finantare deficitarad

Companiile care activeaza in mediul de afaceri romanesc
prezintd un grad foarte redus de capitalizare, tendinta acestuia
fiind de scidere constanta din momentul impactului crizei
financiare din 2008 pana la finalul lui 2016, respectiv de la 32%
la 28%. Comparativ cu alte companii din tarile UE, firmele acti-
ve din Romania inregistreaza In prezent cel mai scazut nivel al
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capitalizarii. Unul dintre factorii care au dus la aceasta situatie
este reducerea impozitului pe dividende de la 16% la doar §%
incepand cu 2016. In acest context, dividendele distribuite afe-
rente exercitiului financiar din anul 2016 - 43 de miliarde
RON - aureprezentat aproximativ 85% din profiturile obtinute
in anul respectiv (aproape cat toate dividendele distribuite de
intreg mediul de afaceri in perioada 2008-2015) si 10% din
capitalurile proprii ale tuturor companiilor. Orice actionar ar
trebui sa fie constient de efectele negative pe care le are distri-
buirea accelerata a dividendelor asupra propriilor companii:
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Distribuirea dividendelor afecteaza negativ lichiditatea
companiei si limiteaza capitalul disponibil pentru
finantarea investitiilor pe termen lung.

Continuarea strategiei dezinvestitionale (lipsa reteh-
nologizarii activelor, deschiderea de noi puncte de
lucru, investitia in resursele umane si in cercetare,
dezvoltarea de produse noi etc.) va limita dezvoltarea
viitoare a companiei-subiect. In plus, in cazul in care
companiile concurente prefera sa reinvesteasca profitu-
rile in ele insele si, astfel, sa devind mai competitive,
acest lucru poate insemna Inceputul sfarsitului pentru
compania-subiect.

In cazul unor scenarii negative (sciderea veniturilor,
cresterea costurilor de finantare, neincasarea creantelor
etc.), imunitatea companiei are de suferit, deoarece dis-
tribuirea dividendelor scade capacitatea de autofinantare
si creste gradul de dependentd al companiei fata de cre-
ditori, facand-o mai vulnerabila.

Chiar daca numerarul se intoarce in companie printr-un
credit acordat de catre actionar imediat dupa distribuirea
dividendelor, imprumuturile respective comporta un
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cost pentru companie, iar cheltuielile (dobanzile aferente
creditelor contractate de la entitatile afiliate) nu sunt
deductibile in totalitate. Astfel, pe termen mediu, acest
comportament creste sarcina financiara (majorarea chel-
tuielilor privind dobanzile) si fiscala (cresterea profitului
impozabil) a companiei-subiect.

e In general, in contextul unei situatii presante, o compa-
nie mai slab capitalizata, afectata de o povara financiara
si fiscald mai mare, precum si de o vulnerabilitate in
crestere, nu va obtine cele mai bune conditii de finantare
bancara (dobanzile percepute vor creste si clauzele con-
tractuale impuse vor fi mai dure) sau comerciala
(conditiile tranzactiilor comerciale se vor inrautati, prin
reducerea limitei de credit comercial sau a termenului
de plata).

5. Scaderea gradului de autonomie financiard

Gestiunea financiard sanatoasa a unei companii presupune
paritatea maturitatii activelor si a pasivelor, care reprezinta
»regula de aur” a finantelor unei companii:

nevoile permanente (activele fixe) sa fie acoperite prin surse
permanente (capitaluri proprii si datorii pe termen lung), iar nevoile
temporare (activele circulante) sa se acopere din surse temporare
(datoriile pe termen scurt).

Cand se respecta aceastd reguld, capitalul de lucru (diferenta
dintre activele circulante si datoriile pe termen scurt) este pozi-
tiv si spunem ca firma dispune de o capacitate de autofinantare
intrinsecd. Capitalul de lucru negativ indica presiuni asupra
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trezoreriei companiei din cauza gradului ridicat al indatorarii
pe termen scurt. Practic, compania respectiva nu isi poate
acoperi toate datoriile pe termen scurt din contravaloarea acti-
velor circulante, singurele solutii pentru continuarea activitatii
fiind prelungirea termenelor de plata catre furnizori, contrac-
tarea unor credite suplimentare de la banci, vanzarea unor acti-
ve sau capitalizarea companiei (actionarii aduc bani de acasa).
Gradul de acoperire a datoriilor pe termen scurt prin activele
circulante, inregistrat de intreg mediul de afaceri din Romania,
a scazut de 1a 113% in 2007 la 95% la finalul lui 2016. Capitalul
de lucru negativ, coroborat cu tendinta de scadere a gradului
de capitalizare si de crestere a datoriilor comerciale, indica fap-
tul ca firmele active in Romania inregistreaza o autonomie in
scadere si o crestere a dependentei de fluctuatia conditiilor de
finantare externa.

6. Interdependenta comerciald in crestere

In ultimii zece ani, mediul de afaceri activ in Romania a
transferat o parte semnificativa a creditului bancar catre cel
comercial (credit furnizor), acest lucru fiind de natura sa inten-
sifice relatiile dintre companiile private, deoarece comporta-
mentul a fost unul generalizat. Astfel, nivelul creditului acordat
companiilor private de intregul sector bancar a fost de 76,6
miliarde RON in 2007, crescand cu doar 26 de miliarde RON
pana in anul 2016. Spre deosebire de acesta, creditul comercial,
reprezentat de suma creantelor aferente tuturor companiilor
active, a crescut de cinci ori mai mult, inregistrand un avans de
aproape 140 de miliarde RON in perioada analizati. Anul 2016
indica un usor recul al creditului comercial, in conditiile in care
companiile preferd sa contracteze credite bancare pentru a
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reduce termenul de plata catre furnizori. Acest comportament
este vizibil doar in randul firmelor care au acces facil la
finantarea bancara si este justificat de obtinerea de la furnizori
a unui discount comercial mai mare comparativ cu dobanzile
aferente creditelor bancare. In acest context, durata medie de
incasare a facturilor a scazut in 2016 la 104 zile, comparativ cu
114 zile in anul anterior. In ciuda acestui fapt, fenomenul s-a
temperat pe parcursul lui 2017 si, pe fondul cresterii dobanzilor
din cauza alimentarii presiunilor inflationiste, probabil ca va
deveni unul izolat in urmatorii ani.

In acest context, durata medie de colectare a creantelor de
catre companiile romanesti aproape ca s-a dublat de la impac-
tul crizei financiare pana in prezent. Pe fondul acestor modifi-
cari structurale din economie, efectul de contagiune si de
propagare a unor socuri negative de la o companie catre alta
este de aproape doua ori mai rapid in prezent, comparativ cu
perioada premergatoare crizei financiare. Implicatiile riscului
creditului comercial in Roménia au devenit foarte serioase,
avand in vedere ca:

e 7 din 10 companii isi platesc furnizorii mai tarziu, com-
parativ cu durata medie de colectare a creantelor si de
rotatie a stocurilor. Prin aceasta tehnicd, 60% dintre
acestea isi finanteaza investitiile pe termen lung, 30% isi
ramburseaza creditele bancare contractate pe termen
lung si/sau plata unor dividende, in timp ce 10% isi
finanteaza companiile din grup.

o Inmomentul de fatd, intrarea unei companii in insolvent
genereaza furnizorilor un soc negativ de aproape doua
ori mai mare decat cel inregistrat in 2007, amplificand
riscul sistemic si propagarea efectului de contagiune pe
canalul comercial.
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e Duratamedie de colectare a creantelor a crescut de la 60
de zile in 2007 la 104 zile in 2016.

e DPrin acordarea termenelor de platd, furnizorii sunt cei
mai mari creditori ai companiilor, creditul comercial
reprezentand la finalul lui 2016 36% din totalul datorii-
lor, comparativ cu 27% 1n 2007.

7. Procedura de insolventd - ,sport national”

Mediul de afaceri din Romania s-a perfectionat in procesul
distrugerii creative: Intreruperea activitatii unei companii si
transferul afacerii pe alta firma a devenit un sport national.
Cifrele pentru perioada 2005-2016 confirma obiectiv acest
lucru: aproximativ 200 000 de companii au intrat in insolventa
si peste un milion de companii si-au intrerupt activitatea (inclu-
dem aici si restul formelor de intrerupere a activitatii: suspen-
dare, dizolvare, radiere). Volumul este imens, avand in vedere
ca, la finalul lui 2016, aproximativ 450 000 de companii erau
active (Inregistrau venituri).

Pe fondul unui cadru legislativ subred, fenomenul
insolventelor a luat amploare in Romania, numarul acestora
crescand constant in perioada 2005-2013, asa cum se poate
observa in Graficul 1. Generalizand, premisele financiare care
au stat la baza acestui fenomen au fost:

e cresterea concurentei in mediul de afaceri in perioada
2005-2008, pe fondul procesului de aderare la Uniunea
Europeana, perioadd marcatd de intensificarea unor
relatii comerciale influentate de un avans semnificativ
al importurilor, precum si de cresterea investitiilor
strdine directe, care s-a materializat in cel mai mare
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numar de companii nou-infiintate, detinute de actionari
straini;

e impactul crizei financiare globale pe plan local, care a
maturat foarte multe companii in perioada 2009-2013,
ultimul an inregistrand si recordul privind numarul de
companii intrate in insolventa.

Graficul 1: Evolutia insolventelor
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Sursa: Buletinul Procedurilor de Insolventd, Coface, date prelucrate de autor

Perioada 2014-2016 indica o sciddere a numarului de com-
panii nou-intrate in insolventd, 2016 marcand chiar nivelul
minim al ultimului deceniu, respectiv sub 8 000 de insolvente.
In ciuda acestui fapt, statistica prezentati ascunde un alt
»pacat”: companiile care isi intrerup activitatea sunt tot mai
multe, pe fondul cresterii numarului companiilor dizolvate si
radiate. Ce se iIntampla? Noul cod al procedurii de insolventa,
care a intrat In vigoare incepand cu iunie 2014, creste prac-
tic gradul de complexitate al procedurii de insolventa. Acesta
este motivul pentru care multe companii, in special cele
mici, prefera sa renunte pur si simplu la activitatea pe care o
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desfasoara, urmand ca autoritatile statului sa intervina pentru
dizolvarea firmei tocmai din aceasta cauza. Numarul com-
paniilor care isi intrerup activitatea in Romania rimane ingri-
jorator de mare, chiar dacad in ultimii ani s-a Inregistrat o
scadere. Comparate cu cifrele din alte tari cu situatii similare,
cifrele din Romania indica, din pécate, ca tara noastra este
campioana regionala la ,sportul insolventelor”. Conform date-
lor prezentate in graficul urmator (si extrase din studiul
insolventelor pregitit de analistii Coface pentru regiunea ECE -
Europa Centrala si de Est), Romania si Serbia sunt singurele
tari care au inregistrat pe parcursul perioadei 2010-2015 mai
mult de 40 de insolvente, raportate la 1 000 de firme active.
Astfel, desi Romania are o pondere de aproximativ 7% din tota-
lul firmelor active la nivelul regiunii ECE, tara noastra a generat
in perioada analizatd aproximativ 22% din insolventele inregis-
trate la nivel regional. In aceste conditii, Romania inregistreaza
camedie a ultimilor cinci ani un raport de 43 de companii insol-
vente la 1 000 de firme active, de aproape cinci ori mai mult
decat media inregistrata la nivel regional, avand doar 23 de

Graficul 2: Mediul de afaceri din Romania versus cel din tarile din ECE
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firme la fiecare 1 000 de locuitori, de aproape 2,5 ori mai putin
decat media regionala.

8. Regenerarea distructiva

Se poate vorbi si despre ,,partea plina a paharului” in proce-
sul de Intrerupere a activitatii unor companii, in sensul ca exis-
td posibilitatea ci acestea si fie inlocuite de altele noi. In
masura In care companiile noi sunt mai inovatoare si pot
acoperi golul lasat de firmele care si-au intrerupt activitatea,
putem sa vorbim despre un proces de regenerare a mediului de
afaceri, care sa devina mai proaspat si mai bine pregitit pentru
a sustine progresul. Din pacate, analizand datele oficiale pre-
zentate in tabelul urmator, se observa ca acest proces are o
latura distructiva mai pronuntatd decat cea creativa si ca
mediul de afaceri se concentreazi din ce in ce mai mult pe fir-
mele mari.

Tabelul 1: Procesul distrugerii creative a mediului de afaceri romanesc

23‘6‘;')“"&" 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Suspendsri | 12019 | 29456 | 24398 | 21221 | 21086 | 24078 | 15788 | 17698 | 15600
Dizolvari 3762 | 18766 | 7508 | 4001 | 22500 | 23208 | 18336 | 27967 | 29500
Radieri 17676 | 43615 | 58726 | 56245 | 71746 | 80786 | 76483 | 94374 | 107000

Insolvente 14483 18421 | 19650 | 21499 | 25842 | 27924 | 20170 | 10170 7800

Total
intreruperi

Inregistrari | 144239 | 116022 | 119048 | 130162 | 125603 | 124816 | 101627 | 113167 | 106 000

110 258 102966 141174 155996 130823 150209 159900

Inregistrari

SRL 100661 | 56698 | 48102 | 62735 | 61542 | 60292 | 56381 | 64417 | 74000

Sursa: Oficiul National al Registrului Comertului, Coface, date prelucrate de autor
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In 2008, la fiecare companie care isi intrerupe activitatea,
alte doud companii noi sunt inregistrate. In doar un an, raportul
se inverseaza din cauza impactului crizei financiare pe plan
local, in conditiile in care numarul firmelor care isi intrerup
activitatea se dubleazd, iar cel al companiilor nou-inregistrate,
cu forma de organizare SRL, scade la jumatate. Media rapor-
tului dintre companiile care ies din sistem si cele care intra in
mediul de afaceri, calculat pentru perioada post-criza
(2009-2016), este de aproape 2. Desigur, de aceasta dinamica
se pot face foarte multi vinovati: statul - pentru mediul juridic
instabil, pentru politica fiscald impredictibila, pentru lipsa unei
strategii pe termen lung privind incurajarea antreprenoriatului
romanesc si pentru nivelul ridicat al birocratiei si al coruptiei
generalizate; concurenta - pentru practicile neloiale; globaliza-
rea si produsele ieftine ale concurentilor din Est. Un element cel
putin la fel de important este totusi capacitatea mediului de
afaceri autohton de a fi productiv si eficient, de a invata din
greselile facute in privinta propriei strategii sau de alte compa-
nii, care au esuat, de a-si asuma riscuri calculate intr-un mod
cat mai rational, de a fi dispus sa piarda si a doua zi sd o ia de
la capat!

9. Esecul start-upurilor & antreprenoriat modest

La nivelul Europei Centrale si de Est, Romania Inregistrea-
za, dupa Serbia, cel mai scazut numar de companii raportat la
1000 de locuitori, respectiv 23. Acest lucru nu inseamna totusi
cé ,rata de antreprenoriat” din Romania este doar de 2,3%. Prin
»rata de antreprenoriat” intelegem numarul de persoane fizice
care au fost actionare la cel putin o companie, raportat la
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populatia totald a Romaniei. Astfel, conform inregistrarilor
oficiale din Registrul Comertului, aproximativ 3,22 milioane
de persoane fizice au detinut cel putin o companie in Romania,
in calitate de actionar direct. Dintre acestea, aproximativ 8%
sunt persoane fizice din striindtate. Asta inseamna ca raman
2,96 milioane de romani care au detinut cel putin o companie
in Romania, ceea ce implica o rata de actionariat de aproape
15%, una dintre cele mai ridicate din Europa Centrala si de Est.
Cum se explicd acest paradox? Romania inregistreaza una din-
tre cele mai ridicate rate de antreprenoriat, dar, in acelasi timp,
si cel mai scazut numar de companii raportat la populatia tota-
1a. Raspunsul este simplu si fenomenul este explicat de urma-
torii factori:

e Antreprenorul roman este unul dintre cei mai,,combina-
tivi” din regiune, media numarului de actionari implicati
intr-o companie din mediul de afaceri romanesc fiind de
2,5 persoane fizice.

e Structura demografica: numarul de persoane apte efectiv
sa se implice intr-o companie a scazut semnificativ in
ultimii doudzeci de ani. Astfel, conform cifrelor publica-
te de Institutul National de Statistica (INSSE), totalul
populatiei din Romania, din grupa de varsta 20-60 de
ani, era de 12,3 milioane in 1990, numarul acestora sca-
zand la 11,6 milioane in 2011 (conform ultimului recen-
samant). Este posibil ca numarul real al celor aflati in
Romania astazi s fie de maximum ¢ milioane.

e DPractica transferului de activitate de la o companie la
alta: 6 din 10 companii nou-inregistrate sunt detinute de
actionari care au avut si alte companii in trecut sau
care sunt implicati direct ori indirect intr-un grup de
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