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Abstract: In order to be competitive, all companies are seeking to reduce their costs. But sometimes, the companies are focusing solely on their production costs (economic costs), ignoring other costs, that might be just as important – the financial costs, the cost of the capital used. From a financial point of view, the companies should try to minimize the average cost of the capital used. In this paper, we focus on tax credits. We show that tax credits should be a preferred form of financing, whenever possible, due to their advantages. First, we compare all forms of financing, considering their cost, duration and associated risks. Then we identify the tax credits available to companies and outline their advantages. Finally, we present the conclusions on the use of tax credits.
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	1 Introducere

Într-o economie de piaţă, principalul obiectiv al unei societăţi comerciale, îl reprezintă obţinerea de profit. În alegerea structurii financiare, conducerea unei societăţi comerciale trebuie să aibă în vedere maximizarea profitului şi a valorii firmei. Există se gamă foarte largă de surse de finanţare, acestea putând fi grupate în trei categorii – proprii, împrumutate şi atrase. 

Sursele proprii de finanţare prezintă avantajul de a fi disponibile firmei pe termen lung,  însă nu sunt flexibile şi au, de multe ori, un cost foarte ridicat. Creditele sunt uneori o necesitate, atunci când activitatea firmei nu poate fi finanţată integral din surse proprii, dar de cele mai multe ori este o alegere financiară bazată pe o evaluare atentă a costului creditului şi a riscurilor asociate acestuia.

Deciziile de finanţare implică un arbitraj între diferite surse de finanţare disponibile, urmărindu-se să se obţină un cost minim al capitalului. Această logică a condus în timp la utilizarea pe scară largă a surselor de finanţare împrumutate şi a celor atrase.
În următoarea secţiune sunt prezentate principalele tipuri de credite utilizate de firme pentru finanţarea activităţilor lor. În rândul surselor atrase, un loc aparte îl deţin creditele fiscale. Acestea fac obiectul analizei în celei de-a treia secţiuni a lucrării. În final am prezentat concluziile, demonstrând că utilizarea creditelor fiscale reprezintă un factor de competitivitate.

2 TIPURI DE CREDITE 
Capitaluri împrumutate (datoriile) se clasifică în funcţie de durata, dar şi pe categorii de creditori. Distingem astfel: datorii financiare (credite bancare, credite obligatare); datorii comerciale (faţă de furnizori şi faţă de clienţi); alte datorii (faţă de asociaţi/acţionari, faţă de salariaţi, faţă de stat, faţă de creditori diverşi).

2.1 Creditele bancare
Creditele bancare sunt probabil cele mai cunoscute credite. Pentru multe persoane noţiunea de „credit” este automat asociată cu creditele bancare. 

În cazul creditelor bancare, costul creditului este foarte apropiat de rata dobânzii. În cazul în care se utilizează dobânda anuală efectivă, aceasta se identifică cu costul creditului, de cele mai multe ori. De regulă, creditele bancare au un cost ridicat, mai ales pentru firmele mai mici, care nu au o mare putere de negociere în relaţia cu băncile.

2.2 Creditele de pe piaţa de capital
Împrumutul obligatar se realizează prin emisiunea de obligaţiuni. În acest caz societatea comercială solicită finanţare participanţilor de pe piaţa de capital în mod direct, fără a apela la vreun intermediar financiar (gen instituţie de credit).

În cazul creditului obligatar, costul creditului are două componente: rata dobânzii şi costul emisiunii de obligaţiuni, exprimat procentual. Prin eliminarea intermediarilor şi accesul direct pe piaţa financiară, societăţile comerciale pot obţine rate ale dobânzii mai reduse decât în cazul creditelor bancare. Dacă se împrumută sume foarte mari, costul creditului obligatar este, in mod normal, mai scăzut decât costul creditului bancar (deoarece majoritatea costurilor cu emisiunea sunt fixe). 

Există însă numeroase restricţii privind emisiunea de obligaţiuni, astfel încât această formă de finanţare nu este accesibilă oricărei societăţi comerciale. Puţine firme din România au apelat până în prezent la credite obligatare, iar dintre acestea, majoritatea sunt instituţii financiare. 

2.3 Creditele comerciale

Creditele comerciale (numite uneori şi credite furnizori), nu reprezintă un credit propriu-zis, ci o obligaţie de plată ce apare pentru o societate comercială în cazul în care data primirii mărfurilor / prestării serviciilor de la furnizori devansează termenul de plata. Deşi nu există un contract de creditare, avem de a face cu un credit implicit. Creditele comerciale sunt, de regulă, credite acordate de furnizor cumpărătorului (în cazul plăţilor amânate). Există însă şi cazuri în care furnizorii beneficiază de credite comerciale din partea clienţilor (în cazul plăţii în avans). Aceste cazuri sunt însă mult mai rare. 

De obicei, creditele comerciale nu sunt purtătoare de dobândă. De cele mai multe ori însă, există un cost al creditului comercial, constând în diferenţa dintre suma plătită la termenul stabilit şi suma care ar fi fost plătită în cazul plăţii imediate (practic reducerea pierdută din cauza plăţii la o dată ulterioară). Nu se practică dobânzi pentru credit, dar se practică frecvent reduceri (discount-uri) pentru plata pe loc.

Societăţile comerciale tind sa prefere creditele comerciale şi din cauza simplităţii obţinerii şi utilizării lor, dar şi din cauza costului redus al acestor credite. Dezavantajul creditelor comerciale constă în durata foarte scurtă pentru care sunt acordate.

2.4 Alte credite

Există diverşi alţi creditori care permit societăţilor comerciale (explicit sau implicit) să utilizeze anumite fonduri pentru o perioadă de timp mai scurtă sau mai lungă: asociaţii/acţionarii, alte firme din cadrul grupului (în cazul grupurilor), personalul şi statul.

Sumele datorate de către firmă acestor creditori sunt cel mai adesea utilizate în mod gratuit, fără a exista costuri (atât timp cât se respectă clauzele contractuale). Din acest motiv, există o motivaţie foarte puternică pentru orice societate comercială de a apela la aceste surse de finanţare.

În raport cu salariaţii, perioada de creditare se limitează cel mai adesea la câteva zile. Relaţiile dintre firmă şi asociaţi sunt foarte diferite de la un caz la altul; la fel şi relaţiile dintre firme aparţinând aceluiaşi grup. 

Raporturile existente între societăţile comerciale şi stat sunt extrem de complexe. Orice societate comercială are numeroase obligaţii de plată faţă de stat. Statul decide în mod unilateral condiţiile şi termenul de plată. S-ar părea că în raport cu statul, marja de manevră a  unei societăţi comerciale este extrem de redusă. Realitatea este însă alta. 

Fiind atât de multe obligaţii de plată, există nenumărate reglementări în acest domeniu. Este extrem de important ca firma sa fie bine informată cu privire la opţiunile pe care le are. O firmă informată va putea beneficia din plin de facilităţile şi de stimulentele fiscale acordate de stat, va fi în măsură să adopte cele mai bune decizii şi se va putea adapta modificărilor legislative astfel încât să profite de condiţii cât mai favorabile.

Toate obligaţiile de natură financiară pe care o firmă le are faţă de stat şi nu le-a plătit încă (ci le va plăti la o data ulterioară), pot fi considerate credite de natură fiscală. 

Tot credite fiscale pot fi considerate şi sumele care din punct de vedere al principiilor contabile nu ar fi imediat deductibile, dar care sunt deductibile din punct de vedere fiscal (micşorând astfel profitul impozabil şi permiţând firmei să folosească o sumă de bani pe care altfel ar fi trebuit să o plătească sub formă de impozit pe profit).

Durata pentru care firma poate beneficia de un credit fiscal diferă foarte mult, de la câteva zile la câţiva ani. Fiind vorba de surse de finanţare cu cost zero şi care pot fi la dispoziţia firmelor pe termen mediu şi lung (perioade mai mari de un an), considerăm că această categorie aparte de credite – creditele fiscale -  sunt foarte importante. O firmă care utilizează acest tip de credit va avea un avantaj comparativ în raport cu firmele care utilizează creditele fiscale.

3 CREDITELE FISCALE

3.1 Conceptul de credit fiscal

În literatura de specialitate, la nivel mondial, noţiunea de credit fiscal este asociată cu diverse facilităţi fiscale, definiţiile utilizate având o sferă de cuprindere mai largă sau mai îngustă. 

În România, Codul Fiscal face câteva referiri directe la creditele fiscale (articolul 31 şi articolul 91). Din punct de vedere al Codului Fiscal, creditul fiscal se defineşte ca „o diminuare a impozitului pe venit sau a impozitului pe profit cu suma impozitului achitat în străinătate, conform convenţiilor de evitare a dublei impuneri sau aşa cum se stabileşte în prezentul cod”.

În sens larg, orice stimulent fiscal poate fi considerat credit fiscal. 
Uneori creditele fiscale au o anumită scadenţă, la care trebuie rambursate; alteori avem de-a face cu credite nerambursabile. În cele mai multe cazuri costul creditelor fiscale este zero, atunci când se respectă legislaţia în vigoare.

Mai există şi cazuri de amânare a plăţii unor obligaţii fiscale, prin depăşirea termenelor prevăzute de lege. În acest caz putem considera că avem de a face cu un credit fiscal, însă acest credit nu este acordat benevol de către stat, şi cel mai adesea o astfel de practică din partea unei societăţi comerciale se soldează cu costuri uriaşe, constând în penalităţi calculate pentru fiecare zi de întârziere şi/sau amenzi. În continuare vom considera credite fiscale doar stimulentele fiscale prevăzute de legislaţia în vigoare, pe care societăţile comerciale le utilizează fără a încălca reglementările legale.

3.2 Credite fiscale utilizate în România

Există multe credite fiscale care nu sunt recunoscute ca atare în Codul Fiscal, dar care sunt folosite pe scară largă de societăţile comerciale din România. În continuare prezentăm câteva exemple.

3.2.1 Operaţiunile de sponsorizare şi mecenat

Din punct de vedere fiscal, cheltuielile de sponsorizare sau mecenat sunt nedeductibile la calculul impozitului pe profit. Aceste cheltuieli pot fi însă deductibile dacă se realizează în baza unui contract de sponsorizare, şi îndeplinesc cumulativ următoarele condiţii:

· sunt în limita a 3% din cifra de afaceri 
· nu depăşesc 20% din impozitul pe profit datorat. 

3.2.2 Cheltuielile de protocol
Din punct de vedere fiscal, cheltuielile de protocol sunt deductibile “în limita unei cote de 2% aplicată asupra diferenţei rezultate dintre totalul veniturilor impozabile şi totalul cheltuielilor aferente veniturilor impozabile, altele decât cheltuielile de protocol şi cheltuielile cu impozitul pe profit.”

3.2.3 Amortizarea fiscală

Există mai multe situaţii în care amortizarea fiscală este diferită de amortizarea contabilă, uneori aceste diferenţe concretizându-se în credite fiscale.

 În conformitate cu articolul 24 alineatul (12) din Codul fiscal, până la data de 30 aprilie 2005, pentru anumite investiţii, contribuabilii erau îndreptăţiţi să deducă cheltuieli de amortizare reprezentând 20% din valoarea de intrare a acestora, la data punerii in funcţiune a mijlocului fix sau a brevetului de invenţie. Această facilitate fiscală a fost însă anulată prin modificările aduse Codului fiscal în 2004.

În ceea ce priveşte investiţiile directe cu impact semnificativ în economie, pentru cele realizate până la data de 31 decembrie 2006, contribuabilii pot deduce o cotă suplimentară de 20% din valoarea acestora. Deducerea se calculează în luna în care se realizează investiţia, iar pentru investiţiile realizate se poate calcula şi amortizare accelerată, cu excepţia investiţiilor în clădiri. 

3.3 Creditele fiscale 

Orice societate comercială are obligaţia de a cunoaşte legislaţia şi reglementările fiscale din ţara în care îşi desfăşoară activitatea. Orice societate comercială trebuie să ştie ce obligaţii fiscale are, care este valoarea acestora şi când sunt scadente.

Ignorarea unor reglementări, necunoaşterea lor (sau cunoaşterea şi înţelegerea insuficientă) pot avea urmări negative pentru o societate comercială. 
Atunci când o societate comercială nu respectă legislaţia în vigoare, ea riscă să fie nevoită să plătească amenzi, penalităţi fiscale, şi să suporte costul acestora, împreună cu efectele negative ale unei asemenea situaţii asupra reputaţiei firmei.

În cazul în care o societate comercială nu cunoaşte şi nu aplică, în avantajul ei, anumite prevederi legislative care îi dau dreptul să reducă obligaţiile fiscale datorate statului, acea societate a înregistra costuri de oportunitate, plătind către stat mai mult decât i se cere.

În cazul creditelor fiscale costul creditului este inexistent. Acesta este un avantaj extrem de important al creditelor fiscale şi principala motivaţie a societăţilor comerciale de a apela extensiv la credite fiscale, ori de câte ori au posibilitatea. 

De cele mai multe ori, credite fiscale au un efect direct şi imediat asupra profitului firmei (care ar fi diminuat în absenţa creditelor fiscale). În plus, gradul de utilizare a creditelor fiscale afectează şi fluxurile de lichidităţi. Astfel, o firmă care reuşeşte să utilizeze credite fiscale va avea un avantaj clar faţă de firmele care nu utilizează credite fiscale, având posibilitatea de a utiliza în mod gratuit fonduri care pot fi semnificative.
4 CONCLUZII

Considerăm că dintre sursele de finanţare utilizate de firme, creditele fiscale reprezintă o categorie aparte, insuficient studiată de disciplinele financiare, de multe ori neglijată, cu toate că această categorie de credite prezintă avantaje specifice deloc de neglijat, precum disponibilitatea pe termen mediu/lung şi cost zero.

Creditul fiscal ridică probleme conceptuale, fiind dificil de definit şi de identificat. Operaţiunile de sponsorizare şi mecenat, cheltuielile de protocol, diferenţele dintre amortizarea fiscală şi cea contabilă reprezintă doar câteva exemple de elemente care pot genera credite fiscale.

În mod normal, orice societate comercială încearcă să găsească soluţii de finanţare şi soluţii fiscale care să îi permită să reţină cât mai mult din profiturile realizate şi să cedeze cât mai puţin statului. În cazul înregistrării unor profituri fiscale se recomandă aplicarea tuturor facilităţilor fiscale permise de lege, iar în cazul pierderilor fiscale se recomandă transformarea acestora, pe cât posibil, în active cu impozitul amânat.
Se poate argumenta că legislaţia trebuie cunoscută de către toate firmele, şi deci utilizarea creditelor fiscale nu reprezintă un factor de competitivitate, acestea fiind accesibile tuturor firmelor. În realitate lucrurile stau altfel, în special în cazul IMM-urilor unde proprietarii ţin şi contabilitatea  şi nu au timpul/capacitatea de a găsi cea mai bună soluţie. Cel mai adesea avantajul comparativ adus de un contabil care ştie cum să profite de toate facilităţile fiscale existente depăşeşte costurile induse de angajarea acestuia.

	5 IntroducTION
In a market economy, the main objective of a company is to obtain profit. In choosing the financial structure, the management of the company must aim at maximizing the profit and the company’s value. There is a large variety of financing sources, which can be grouped into three categories – own capital, borrowed and attracted. 

The own capital is a source of financing presenting the advantage of being available to the company in the long run,  but it is not flexible and often it is very expensive. The credits are sometimes a necessity, when the activity of the company cannot be financed only from the own capital, but most of the time credits are a financial choice based on a careful evaluation of the costs and of the risks associated to credit.

The financial decisions involve weighting different financing sources available, aiming to minimize the cost of the capital. This reasoning led in time to an extensive use of the borrowed and attracted sources of financing.

In the next section we present the main types of credits used by companies for financing their activities. Among these, a special place is held by tax credits. These credits make the subject of the analysis conducted in the third section of the paper. At the end we presented the conclusions, proving that tax credits are indeed a factor of competitiveness.

6 TYPES OF CREDITS 
Borrowed capitals (debts or liabilities) are classified based on their duration, but also based on the types of creditors that granted them. We distinguish therefore: financial debts (banking credits, bond credits); commercial debts (towards suppliers and customers); other debts (towards associates/shareholders, towards employees, toward the State, toward other creditors).

6.1 Banking credits
Banking credits are probably the most well-known credits. For many people the word “credit” is automatically associated with banking credits. 

In the case of banking credits, the cost of the credit is very similar to the interest rate. When the annual effective rate is used, most of the time this is identical to the cost of the credit. Usually, banking credits have a high cost, especially for smaller companies, that do not have an important negotiating power when dealing with the  banks.

6.2 Credits from the financial market
Bond credits are obtained through bond emissions. In this case, the company demands financing directly to the participants on the financial market, without using any financial intermediary (such as credit institutions).

In the case of bond credit, the cost of the credit has two components: the interest rate and the cost of the bond emission, expressed as percentage. By cutting-off the intermediaries and directly accessing the financial market, companies can get lower interest rates, as compared to banking credits. When very large amounts are involved, the cost of the bond credit is usually lower than the cost of banking credit (since most emission costs are fixed). 

There are many restrictions that apply to bond emission, so this type of financing is practically not available to any company. In Romania very few companies used bond credits in the past, and among these, most companies are in fact financial institutions. 

6.3 Commercial credits
Commercial credits (sometimes called suppliers credits), do not represent a credit in the true meaning of the word; instead, they are a payment liability issued for a company when it receives merchandise/services at a moment prior to making the payment. Although there is no credit contract, we have an implicit credit here. Usually, commercial credits are grated by suppliers to their customers (in the case of delayed payments). There are also cases when suppliers are grated commercial credits by their customers (in the case of payment in advance). But these last cases are much less frequent. 

Usually, commercial credits bear no interest. Still, most of the time, there is a cost for the commercial credit, basically the difference between the amount paid at the agreed time and the amount that would have been paid, should the payment have been on the spot (practically, it is the reduction lost because of delayed payment). Interests are not a common practice for commercial credits, but discounts for immediate payment are.

Companies tend to prefer commercial credits because of the easy way to obtain them, but also because they have a low cost. The main disadvantage of commercial credits consists in the short duration for which they are available to the company.

6.4 Other credits
There are many other creditors who allow companies (explicitly or implicitly) to use certain funds for a shorter or longer period of time: associates/shareholders, other companies inside the group (in the case of groups), employees and the State.

The amounts owed by the company to these creditors are most of the time used cost-free (as long as the contractual clauses are respected). Because of that, there is a strong incentive for any company to use these sources of financing.

In the case of the employees, the credit period is limited usually to a few days. The relationships between the company and its associates/ shareholders are very different from one case to another; just the same as the relationships between companies belonging to the same group. 

Relationships between companies and the State are extremely complex. Any company has numerous payment obligations towards the State. The State decides unilaterally the conditions and the deadline for payment. It looks as if in their relationships with the State, companies had a very limited space of manoeuvre. Yet in reality, it is different. 

Because there are so many payment obligations, there are countless rules in this field. It is extremely important for the company to be well-informed concerning the options available to it. A well-informed company will be able to take full advantage of the facilities and tax stimulus granted by the State; it will be in the position to adopt the best decisions and it will be able to adjust to legal modification so that it take advantage of most favourable conditions.

All the financial obligations that a company has toward the State, unpaid yet (those that will be paid at a certain point, in the future), can be considered credits – tax credits. 

In the same category of tax credits can be included the amounts not immediately deductible from the accounting point of view (based on the accounting principles), but tax deductible (they reduce the taxable profit and allow the company to use a sum of money that it would have paid as tax on the profit otherwise).

The duration for which a tax credit is available to a company can be anywhere between several days and several years. As it is a source of financing with zero costs, that can be available to companies for the medium and long run, (more than a year), we consider this category of credits – the tax credits – as very important. A company able to use this type of credit will have a competitive advantages compared to companies which are not making use of tax credits.

7 TAX CREDITS
7.1 The concept of tax credit

In the literature of specialty, at world level, the notion of tax credit is associated to different tax facilities, the definitions given to it being wider or narrower. 

In Romania, the Tax Code contains direct references to tax credits (article 31 and article 91). Based on the Tax Code, the tax credit is defined as “a reduction of the tax on income or tax on profit with the amount of the tax paid abroad, according to the convention for avoiding the double taxation or as it is established in this Code”.

In a wide meaning, any tax stimulus can be considered tax credit. 

Sometimes tax credits have a certain deadline for payment and they must be reimbursed; other times, we have tax credits that need not be reimbursed. Most of the time, the cost of tax credits is zero, when the legislation in force is respected.

There are also cases when companies postpone paying their tax obligations, beyond the official deadline established by the law. In this case we could consider that there is a tax credit, but this credit is not granted willingly by the State, and most of the time such a practise will have as a result huge costs for the company, consisting in penalties calculated for every day of retard or/and fines. Further on, we will consider tax credits only the tax stimulus established by the legislation in force, more precisely, the tax facilities that can be used by companies without breaking the any law or regulation.

7.2 Tax credits used in Romania
There are many tax credits not acknowledged as such by the Tax Code, yet very widely used by Romanian companies. In the following we present some examples.

7.2.1 Sponsorship and patronage
From a tax point of view, expenses with sponsorships and patronage are non-deductible when calculating the tax on the profit. These expenses can be deductible if they are based on a sponsorship contract and they comply simultaneously the following conditions:

· they represent no more than 3% of the turnover 

· they do not represent more than 20% of the due tax on profit. 

7.2.2 Protocol expenses
From a tax point of view, protocol expenses are deductible “in the limit of a quota of 2% applied to the difference resulted between the total of taxable revenues and the total of expenses related to taxable revenues, other than protocol expenses and expenses with the tax on the profit.”

7.2.3 Tax amortisation
There are several situations when tax amortisation is different than accounting amortisation, and sometimes these differences materialise in tax credits.

According to article 24 (12) of the Tax Code, until the 30 of April 2005, for certain investments, the taxpayers were allowed to deduct amortisation expenses representing 20% of the entry value of the investments at the moment when the fixed asset of the invention licence started to function. This tax facility was abolished in 2004, by the modifications brought to the Tax Code.

Concerning the direct investments with a significant impact for the economy, for those made before the 31 of December 2006, the taxpayers can deduct a supplementary quota of 20% of their value. The deduction is calculated for the month when the investment is made, and for the investments made even accelerated amortisation can be calculated, except for buildings. 

7.3 Tax credits 

Any company has the obligation of knowing the legislation and the tax regulations in force in the country where it operates. Any company must know its tax obligations, their value and the deadline for payment.

Ignoring such regulations, not knowing them (or knowing them, but insufficiently understanding them) can lead to negative consequences for the company. 

When a company fails to respect the legislation in force, it risks to be forced to pay fines, tax penalties and to bear the associated cost, along with the negative effects that such a situation can engender on the company’s reputation.

When a company does not know and does not apply, to its advantage, certain legal provisions allowing it to reduce its tax obligations toward the State, that company will register opportunity costs, paying more than it should have.

In the case of tax credits, the cost of the credit is inexistent. This is an extremely important advantage of tax credits and the main incentive for companies to use them extensively, whenever they can. 

Most of the time, tax credits have a direct and immediate effect on the company’s profit (which would be diminished in the absence of tax credits). Moreover, the extent to which tax credits are used affects the cash-flow as well. This way, a company able to use tax credits has a clear advantage compared to companies that do not use tax credits, as it has the possibility to use without any cost funds that can be substantial.
8 CONCLUSION
We consider that among all the sources of financing used by the company, tax credits are a special category, insufficiently studied by financial disciplines, often neglected, although this category of credits presents specific advantages that should not be neglected, such as availability for the medium/long run and zero costs.

Tax credit raises some conceptual issues, being quit difficult to define and identify it. Sponsorship and patronage, protocol expenses, differences between tax amortisation and accounting amortisation are just a few examples that can generate tax credits.
Normally, any company is striving to find financial solutions and tax solutions allowing it to retain as much as possible from the profit obtained and to give as little as possible to the State. When tax profits are obtained, the company should use all tax facilities available, and when tax losses are registered, the company should try to transform them into deferred tax assets.
It can be argued that legislation must be known by all companies, so there is no competitive advantage associated with using tax credits, since all companies are able to use it. However, in reality this is not the case, especially for SME, where the owners are often in charge of keeping the accountancy and have no time/ability to find the best solution. Most of the times the competitive advantage of having an accountant who knows how to take advantage of all existing tax facilities offsets the costs of hiring him.


	Bibliografie / REFERENCES
Apostol D. 2009, “Statul rămâne încă cel mai scump creditor”, în Gardianul,  ediţia de Transilvania - Banat, Nr. 2032 din 9 Februarie 2009

Berceanu D., Spulbăr C. 2008, “Structura Financiară a Firmei”, în Finanţe – Provocările viitorului, Anul VI, nr. 8/2008, pg. 89-92

Cristea H., Ştefănescu N. 1996, Gestiunea financiară a întreprinderii, Ed. Mirton, Timişoara 1996

Duran V., Duran D., Călin D. 2002, Finanţele firmei – Strategii, politici, practică financiară, Ed. Eurostampa, Timişoara 2002

KPMG 2009, Soluţii de finanţare cu impact fiscal redus, articol disponibil pe http://www.kpmg.ro/dbfetch/52616e646f6d4956b580110196fa303f338b71c07786febeb1afb700ee0285c6/tax_efficient_financing_ro.pdf la 27 iunie 2009
Petcu M. 2005, “Costul capitalului şi rata de actualizare în evaluarea întreprinderilor”, în Tribuna economică nr. 39/2005

***, LEGEA nr.571 din 22 decembrie 2003 privind Codul fiscal 









































