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ANEXE - Anexa 1 - Raspunsuri la testele de autoevaluare a cunostintelor
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Introducere

Cursul de Analiza economico-financiara este destinat, in principal, studentilor
Facultatii de Management Financiar din cadrul Universititii Ecologice din Bucuresti —
invatamant cu frecventa redusa (IFR/ID), dar poate constitui un util material de studiu si pentru
studentii la invatamant cu frecventa (IF).

Fundamentarea deciziilor, ca esentd a proceselor manageriale se sprijind pe analiza.
Elaborarea unor strategii de afaceri realiste si facilitarea dezvoltarii sustenabile a afacerii nu
sunt posibile fara mecanisme de evaluare si control, precum si Sisteme adecvate de monitorizare
a activitatii, in contextul carora analiza si diagnosticul sunt componente centrale. In aceasti
ordine de idei, diagnosticarea reprezintd punctul de pornire in demersul strategic: studiind
relatiile de dependenta dintre factorii care determina afacerile respective poate avea loc
evaluarea riscurilor sau potentialului asociat unui anumit set de conditii, In vederea
orientarii procesului decizional spre performante cat mai inalte.

Obiectivul fundamental al analizei economico-financiare consta in transformarea
informatiilor in actiune eficienta, in vederea castigarii unor avantaje competitive durabile. Un
management performant nu este posibil in absenta unei metodologii si instrumente precise
de gestiune si control; astfel ca, in contextul nevoii de control in organizatii, analiza-
diagnostic este considerata un astfel de instrument pentru obtinerea performantei.

Coroborand elementele enuntate mai sus, analiza-diagnostic poate fi definitd ca o
investigare extinsa a principalelor aspecte economice, tehnice, sociologice, juridice si
manageriale, realizata in scopul identificarii punctelor forte si a punctelor slabe ale activitatii
interne a firmei, oportunitatilor si restrictiilor din mediul extern, precum si a cauzelor care
le-au provocat. Genul acesta de studiu complex este necesar pentru formularea recomandarilor
de valorificare a punctelor forte/oportunitatilor si de eliminare sau atenuare a punctelor
slabe/restrictiilor. In felul acesta, folosirea sistematica a analizei si diagnosticului in procesele
manageriale ofera posibilitatea transformarii afacerii intr-o structura dinamica, adaptata intr-un
grad ridicat la fluctuatiile conjuncturale si ciclice ale contextului economic.

Tn calitate de demers subordonat functiilor manageriale de decizie si control, dar avand
propria rationalite si fundamentare paradigmatica, analiza economico-financiara este obligata sa

faca fata simultan urmatoarelor restrictii sau conditii conceptual-metodologice:



1) Conditia necesara — cercetarea multireferentiald si multicriteriald a realitatii obiective,
cunoasterea si interpretarea ei intr-o cheie interdisciplinara; din aceasta perspectiva se considera
ca analiza economica prezinta o grila de lectura a realitatii economico-financiare;

2) Conditia suficientd — informarea completa si sincera a tuturor grupurilor de interese
implicate in legatura cu starea reald a afacerii, performantele, eficienta utilizarii resurselor,
riscurile si perspectivele acesteia.

Cursul de fata le ofera studentilor posibilitatea insusirii conceptelor, metodelor si
instrumentelor din aria analizei economico-financiare a afacerilor, precum si intelegerca
legaturilor cauzale complexe intre acest domeniu si calitatea deciziilor managerilale. In cadrul
cursului dimensiunile teoretice sunt completate cu aplicatii care evidentiaza valentele practice

ale instrumentelor de analizd economico-financiara.

a. Date privind coordonatorul de disciplina

Nume si

. Conf.univ.dr. Roxana Arabela Dumitrascu
prenume:
E-mail: arabela.dumitrascu@ueb.education

b. Date despre disciplina

Anul de
studiu: i

Semestrul: 5

c. Obiectivele disciplinei

Obiectivul Cursul isi propune sa prezinte principalele modalitati de cunoastere obiectiva a
realitatii economice, a mecanismelor de formare si manifestare a fenomenelor si

eneral al ) : : o :
g proceselor economico-financiare, precum si a legaturilor cauzale dintre acestea pe|
disciplinei baza folosirii metodelor si tehnicilor analitice moderne.
— prezentarea notiunilor si conceptelor teoretice fundamentale referitoare la
Gl el analiza economico-financiara,

— prezentarea modului de utilizare a instrumentelor de analiza si calcul

specifice economic specifice nivelului microeconomic (compania);

— aplicarea instrumentelor si metodelor de analiza economico-financiara pentru
fundamentarea deciziilor manageriale la nivel de companie.
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d. Competente acumulate dupa parcurgerea cursului

Competente
profesionale

C1. Utilizarea adecvata a conceptelor, teoriilor, metodelor si instrumentelor de
natura financiara in entitatile / organizatiile private si publice
Cl1l.1. Identificarea si definirea conceptelor, teoriilor, metodelor
instrumentelor de naturd financiard in entitatile/organizatiile private
publice
Cl1.2. Explicarea si interpretarea conceptelor, teoriilor, metodelor si
instrumentelor de naturd financiara in entitatile/organizatiile private si
publice
C1.3. Aplicarea conceptelor, teoriilor, metodelor si instrumentelor de|
naturd financiarda in entitatile private si publice pentru rezolvarea de
probleme specifice
C1.5. Valorificarea conceptelor, teoriilor, metodelor si instrumentelor de|
natura financiara in elaborarea de proiecte/lucrari.
C2. Culegerea, analiza si interpretarea de date si informatii referitoare laj
probleme economico-financiare
C2.1. Identificarea si definirea metodelor, tehnicilor si instrumentelor de|
culegere, analiza si interpretare a datelor referitoare la o problemd
economico-financiara
C2.2. Explicarea metodelor, tehnicilor si instrumentelor de culegere,
analizd si interpretare a datelor referitoare la o problemd economico-
financiara
C2.3. Aplicarea metodelor, tehnicilor si instrumentelor de culegere, analiz3
si interpretare a datelor referitoare la o problema economico-financiara
C2.5. Efectuarea de analize economico-financiare curente pe baza datelon
si informatiilor culese
C3. Realizarea de lucrari de natura economico-financiara la nivelul entitatilor
organizatiilor private si publice
C3.3. Aplicarea cunostintelor, metodelor, tehnicilor si instrumentelor
pentru realizarea lucrarilor economico-financiare
C3.4. Utilizarea unor indicatori de calitate pentru evaluarea realizarii
lucrarilor de natura economico-financiara
C3.5. Elaborarea unui studiu referitor la realizarea lucrarilor economico-
financiare
C5. Aplicarea deciziilor financiare in cadrul entitatilor / organizatiilor private
si publice
C5.3. Aplicarea deciziilor financiare folosind cunostinte, metode, tehnici si
instrumente specifice
C5.4. Realizarea unei lucrdri de analizd a procesului de implementare]
utilizdnd indicatori financiari

B2 )]
— e

Competente
transversale

CTL1. Aplicarea principiilor, normelor si valorilor de etica profesionala in cadrul
propriei strategii de munca riguroasa, eficientd si responsabila

CT3. Identificarea oportunitatilor de formare continua si valorificarea eficienta
a resurselor si tehnicilor de invatare pentru propria dezvoltare




e. Resurse si mijloace de lucru

Pentru o pregatire temeinica, va sugeram sa efectuati toate testele de (auto)evaluare,
astfel incat rezultatul pregatirii dumneavoastra sa fie cat mai obiectiv. De asemenea, va sugeram
sd va alcatuiti propriile dumneavoastra planuri si scheme, acestea ajutdndu-va la o mai buna
sistematizare a cunostintelor dobandite.

Fiecare unitate de invatare debuteaza cu prezentarea obiectivelor pe care trebuie si le
atingeti — din punctul de vedere al nivelului de cunostinte — prin studierea temei respective. Va
recomandam sa le citifi cu atentie si apoi, la sfarsitul cursului, sa le revedeti pentru a verifica
daca le-ati atins in Intregime.

Testele de (auto)evaluare prezente la sfarsitul fiecarei unitati de invatare va vor ajuta sa
verificati modalitatea specifica de Invatare si sa va imbunatatiti cunostintele. Timpul recomandat
rezolvarii testelor este de 30 de minute. Rezolvati testele numai dupa studierea in intregime a
unei unitate de invétare si nu va uitati la raspunsuri decat dupa rezolvarea testului si numai daca
nu reusiti sa gasiti raspunsul prin recitirea unitate de invatare.

La fiecare unitate de invatare exista indicata 0 bibliografie selectiva pe care va sfituim sa o

parcurgeti.

f. Cerinte preliminare

Pentru 0 mai bund intelegere a materiei, este necesara coroborarea cunostintelor
dobéndite in cadrul acestei discipline cu cele acumulate la Matematica aplicata in economie,
Statistica si Gestiunea financiara a firmei, avand in vedere ca aceste discipline se studiaza

anterior.

g. Structura cursului
Cursul de Analiza economico-financiara este structurat in 12 unititi de invitare (Ul),
pentru fiecare fiind alocat timpul autoinstruirii:

Unitatea de invitare 1. Delimitari conceptuale privind analiza economico-financiara (2
ore)

Unitatea de invatare 2. Analiza pozitiei de piati a firmei (2 ore)

Unitatea de invatare 3. Utilizarea tehnicii de calcul in analiza pozitiei concurentiale de
piata (2 ore)

Unitatea de invatare 4. Analiza performantelor financiare ale firmei (2 ore)



Unitatea de invatare 5. Analiza eficientei proceselor de productie si comercializare (2
ore)
Unitatea de invatare 6. Analiza structurii si dinamicii cheltuielilor firmei (2 ore)
Unitatea de invatare 7. Analiza ratelor de rentabilitate (2 ore)
Unitatea de invatare 8. Utilizarea tehnicii de calcul in analiza performantelor
financiare si rentabilitatii firmei (2 ore)
Unitatea de invatare 9. Analiza structurilor financiar-patrimoniale (2 ore)
Unitatea de invatare 10. Analiza echilibrului financiar, lichiditatii si solvabilitatii.
Fluxurile de trezorerie (2 ore)
Unitatea de invatare 11. Analiza riscurilor economice si financiare ale firmei (4 ore)
Unitatea de invatare 12. Analiza integrata a eficientei economice (4 ore)
La sfarsitul fiecarei unitati de invatare beneficiati de modele de teste de (auto)evaluare
care va vor ajuta sa stabiliti singuri ritmul de invatare si necesitatile proprii de repetare a unor
teme. La sfarsitul suportului de curs pentru autoinstruire sunt prezentate raspunsurile corecte la

testele de autoevaluare a cunostintelor.

Totodata, sunt formulate 2 teme de control, in vederea evaluarii pe parcurs, astfel:

Tema de control 1 — Unitatea de invatare 5: Rezolvarea unei aplicatii privind analiza
structurald a cifrei de afaceri

Tema de control 2 — Unitatea de invatare 8: Rezolvarea unei aplicatii privind analiza
performantelor financiare §i rentabilitatii firmei

Rezolvarea temelor de control se realizeaza strict conform indicatiilor cadrului didactic (ca
material tehnoredactat computerizat, incarcat pe platforma G Suite for Education) si termenelor
propuse in calendarul disciplinei.

Rezultatele obtinute la temele de control vor fi transmise in maxim doua saptamani dupa
termenul limita de incarcare a acestora de catre studenti pe platforma G Suite for Education.
Rezolvarea si postarea pe platformd a temelor de control este obligatorie, conditioneaza

finalizarea notei, reprezentand 30% din aceasta.

Cursul de Analiza economico-financiara poate fi studiat atdt in intregime, potrivit
ordinii prestabilite a unitatilor de invatare, dar se poate si fragmenta in functie de interesul
propriu mai accentuat pentru anumite teme. Insi, in vederea sustinerii examenului este

obligatorie parcurgerea tuturor celor 12 unitati de invatare si efectuarea testelor prezentate.
10



h. Durata medie de autoinstruire

Durata medie de invatare estimam a fi de aproximativ 28 de ore. Studierea fiecarei

unitati de invatare necesita un efort estimat la 2 ore in medie, astfel incat sa se fixeze temeinic

cunostintele specifice acestui domeniu.

i. Evaluarea

Tnainte de examen este indicat sa parcurgeti din nou toatd materia, cu atentie, durata

estimatd pentru aceasta activitate fiind de aproximativ o saptamana.

Forma de evaluare

- teste pe parcursul semestrului

- teme de control

E
(E-examen, C-colocviu/test final, LP-lucrari de control)
. | -evaluarea finala 70%
Stabilirea notei N : : :
) ) - activitati aplicative /laborator/lucriri practice/proiect etc.
finale (procentaje) 3000
(0]
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3

Unitatea de invitare 1.

DELIMITARI CONCEPTUALE PRIVIND ANALIZA
ECONOMICO-FINANCIARA

Cuprinsul unitatii de invatare 1
1.1. Introducere
1.2. Obiectivele unitatii de invatare 1
1.3. Durata medie de autoinstruire
1.4. Continut
1.4.1. Obiectul analizei economico-financiare
1.4.2. Tipologia analizei economico-financiare
1.4.3. Continutul procesului de analiza economico-
financiara. Rolul analizei economico-financiare
1.4.4. Factorii care determina schimbari de stare in
functionarea sistemelor microeconomice
1.4.5. Metodologia analizei economico-financiare
1.4.5.1. Metode ale analizei calitative
1.4.5.2. Metode ale analizei cantitative
1.5. Rezumat
1.6. Test de autoevaluare a cunostintelor
1.7. Bibliografie recomandata

1.1. Introducere
Tn cadrul acestei unitati de invitare studentii vor regdsi urmatoarele informatii:
e continutul si metodologia analizei economico-financiare;
e metodele, tehnicile si instrumentele analizei economico-financiare;
e prezentarea sistemului de informatii si a modalitatii de desfasurarea activitatii
practice de analiza economico-financiara.

Analiza economico-financiara prin metodologia, procedeele si tehnicile specifice de
care dispune, concura la diagnosticarea starii diferitelor procese si fenomene, le descopera
structura, stabileste relatiile de cauzalitate, factorii care le guverneaza, descopera legile formarii
si dezvoltarii lor, iar pe aceastd baza ofera conducerii posibilitatea adoptarii deciziilor privind

imbunatatirea activitatii in viitor.

) / 1.2. Obiectivele unititii de invitare 1

Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor fi capabili:
- sainteleaga obiectul analizei economico-financiare;

- sadelimiteze factorii care determind functionarea sistemelor microeconomice;

- saindice metodele utilizate Tn cadrul analalizei economico-financiare.

12



1.3. Durata medie de autoinstruire

Durata medie de parcurgere a primei unitdti de invatare este de aproximativ 2 ore.

1.4. Continut

1.4.1. Obiectul analizei economico-financiare
1.4.2. Tipologia analizei economico-financiare
1.4.3. Continutul procesului de analiza economico-financiara. Rolul analizei
economico-financiare
1.4.4. Factorii care determina schimbari de stare in functionarea sistemelor
microeconomice
1.4.5. Metodologia analizei economico-financiare
1.4.5.1. Metode ale analizei calitative
1.4.5.2. Metode ale analizei cantitative

1.4.1. Obiectul analizei economico-financiare

Intreprinderea reprezinti o entitate socio-economica de sine stititoare, cu o structurd
proprie delimitata in timp si spatiu, astfel incat partenerii sai sunt considerati ca fac parte din
interiorul sau, iar altii din exteriorul sau. Pentru a fi viabile si pentru a putea desfiasura o
activitate continua in mediul lor institutional, intreprinderile intrd in relatii de interconditionare
cu factorii existenti in mediul lor ambiant, fiind sustinute in demersul economic de clienti,
furnizori, forta de munca, banci, institutii guvernamentale si bugetare etc, cu intentia declarata sa
demonstreze ca sunt capabile sa desfasoare o activitate eficienta.

Ca disciplina stiintifica, analiza s-a afirmat 1n viata sociald si economica, unde a
contribuit si contribuie la progresul societatii, inspirand prin metoda sa incredere in actiunile
viitoare. De-a lungul timpului ca si alte stiinte, analiza si-a revizuit conceptele si terminologia,
modalitatile de calcul si tehnicile aplicative, dar si-a pastrat nealterata constructia teoretica
inchegata rational, avand orizontul descis spre orice prefacere si innoire.

Analizei 1i revine sarcina, ca prin metodele, procedeele si tehnicile pe care le utilizeaza,
sa concure la descoperirea mecanismelor factoriale, a intimitatilor cauzale ale fenomenelor
cercetate si pe aceastd baza sa permita diagnosticarea starii acestora in scopul fundamentarii
actiunilor de reglare si functionare stabila si eficientd a intreprinderii in sistemul economiei de
piata.

Intreprinderea isi desfisoara activitatea fiind influentatd de o serie de factori extemi
(economici, sociali, politici, tehnologici, ecologici etc.), asupra carora nu poate avea o influenta
directa, deoarece evolutia acestora nu este controlabild la nivel microeconomic. In schimb, ea
poate actiona si influenta asupra elementelor discretionare ale mediului economic (clienti,
furnizori, competitori etc.), amortizandu-le Intr-o anumita masura efectele.

Activitatea de productie si comercializare, reprezinta pentru oricare firma, indiferent de
forma de proprietate, ratiunea de a exista, respectiv de a produce bunurile necesare satisfacerii
unor nevoi sociale.
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In acest caz, sarcina analizei constd in evidentierea gradului de realizare a sarcinilor
programate privind indicatorii de rezultate si performantd care caracterizeazd activitatea
productiv-industriald a intreprinderii, efectuarea de comparatii intre indicatorii realizati de
intreprindere si cei ai intreprinderilor care 1si desfiasoara activitatea in cadrul aceleiasi ramuri,
evidentierea cauzelor care au determinat anumite abateri, stabilirea masurilor ce se impun in
vederea corectarii situatiilor nefavorabile, pe de o parte, concomitent cu evaluarea complexa a
activitatii si a rezultatelor intreprinderii in corelatie cu cerintele pietei, pe de alta parte.

Capacitatea Intreprinderii de a raspunde cerintelor si reactiilor pietei este dependenta de
asigurarea cu resurse materiale, umane si financiare, dar fara a pierde din vedere aspectele
privind eficienta utilizarii acestora.

Asigurarea din punct de vedere cantitativ, calitativ si la termen cu produse si servicii,
trebuie realizata pe baza identificarii corecte a solicitarilor si motivatiilor clientilor.

Aceasta constituie o modalitate de a raspunde cerintelor pietei, fiind expresia utilizarii
eficiente a factorilor de productie (natura, munca si capitalul) ai intreprinderii.

Eficienta actului decizional, rezida nu numai din cunoasterea realitatilor interne, ci si
din cea a mediului economic in care actioneaza intreprinderea.

Asigurarea ntreprinderii cu personal, vizeaza pe langa latura cantitativa si aspecte de
ordin calitativ, exprimate prin gradul de calificare a salariatilor. Analiza economica are deci ca
obiectiv, in acest caz, determinarea gradului de asigurare cu personal din punct de vedere
cantitativ, pe structurd, la termen si calitativ, precum si utilizarea acestuia prin prisma timpului
de munca utilizat si al eficientei utilizarii.

Existenta bazei tehnico-materiale sau a potentialului material, constituie o conditie
indispensabila a desfasurarii activitatii. Potentialul material, formeaza practic suportul real al
capitalului fix (mijloace fixe, respectiv active fixe de exploatare) si al capitalului circulant
(stocuri, respectiv active circulante de exploatare). In consecinti, analiza urmareste pe de o
parte, evolutia dinamicii si structurii capitalului fix, legatura cu dinamica si masa efectelor pe
care le generecaza, eficienta utilizarii acestora, iar pe de altd parte, modul de gestionare si
utilizare a capitalului circulant.

Desfasurarea oricarei activitati si cu atdt mai mult a unei activitati productive reclama,
implicit, consumul dar si utilizarea factorilor de productie.

Atat consumul cat si utilizarea respectivilor factori, trebuie sa se incadreze in anumite
niveluri considerate ca fiind obiectiv normale, care reprezintd criterii de comparatie privind
aprecierea comportamentului diferitelor categorii de cheltuieli.

Analiza evolutiei costurilor trebuie facutd in stransa dependentd cu scopul propus,
respectiv cu masa efectelor generate. Mecanismul formarii rezultatelor intreprinderii cat si
dimensiunea si structura acestora, constituie consecinta fireasca a consumurilor de resurse
circumscrise aceleiasi sfere de cuprindere.

Obiectul analizei 11 formeaza toate categoriile de cheltuieli care concura la desfagurarea
cheltuielilor, in scopul mentinerii in limitele de eficienta care concura la performanta
economico-financiara a intreprinderii.

Analiza performantelor unei intreprinderi, inclusiv a rentabilitatii acesteia, sunt
necesare pentru o corectd apreciere si evaluare a eventualelor modificari esentiale privind
resursele economice pe care le-ar putea controla in viitor. Importanta deosebita prezinta variatia
performantei in viitorul previzibil, determinandu-Se in acest scop aspectele legate de generarea
de fluxuri de trezorerie in functie de resursele existente.
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Totodata, analiza financiara urmareste sa evidentieze modalitatile de realizare ale
echilibrului financiar pe termen mediu si lung (obiectiv al analizei pe baza de bilant) si treptele
de acumulare baneasca, de rentabilitate ale activitatii intreprinderii (obiectiv al analizei pe baza
contului de profit si pierdere).

In cazul analizei situatiei financiar-patrimoniale, un rol deosebit il ocupa stabilirea
cailor de mentinere a independentei financiare si de realizare a flexibilitatii in acest domeniu.

Scopul analizei financiare 1l constituie intocmirea diagnosticului financiar al
intreprinderii, in vederea evidentierii punctelor forte si a punctelor slabe, adicd a starii de
sandtate sau de slabiciune financiard a intreprinderii, precum si a potentialului managementului
financiar.

1.4.2. Tipologia analizei economico-financiare

Diversitatea activitatilor desfasurate de catre o intreprindere si varietatea situatiilor
intalnite privind continutul, nivelul si caracteristicile performantelor economico-financiare ale
acesteia, reclama necesitatea utilizarii mai multor tipuri de analiza, care pot fi structurate dupa
mai multe criterii:

a) In functie de raportul dintre momentul in care se efectueazd analiza si momentul desfisurdrii
fenomenului, distingem:

Analiza post-factum, post-operativa sau analiza activitatii, constituie un instrument de
“supraveghere si reglare” a modului de functionare a unei intreprinderi, ceea ce presupune
cercetarea rezultatelor acesteia potrivit relatiilor cauzal-functionale si implicit relevarea gradului
de realizare a obiectivelor programate (incadradrea in limitele stabilite de managementul firmei).

Post-factum, ca sens notional, defineste o activitate, proces sau eveniment care a avut
loc sau care s-a incheiat, analiza acestuia efectuandu-se ulterior producerii lui.

Analiza post-factum 1isi dovedeste utilitatea in activitatea practica a intreprinderii prin
aceea ca furnizeaza informatii privind incadrarea sau neincadrarea rezultatului obtinut in limitele
estimate ca fiind normale (inclusiv in nivelurile programate). Aprecierea in sine nu poate fi
considerata ca fiind si suficienta, daca nu sunt luate in considerare si masurile menite a contribui
la remedierea unor situatii nefavorabile pentru intreprindere.

Analiza activitatii priveste prezentul si trecutul, in timp ce analiza previzionala priveste
viitorul. Daca separam prezentul de trecut, se poate crea o noua categorie si anume analiza
concomitentd sau curentd. Acest tip de analizd constd 1n sectionarea unui fenomen si
presupune urmarirea sa pe fragmente, cu conditia mentinerii unitatii fenomenului. Raportarea
analizei la fiecare fragment urmarit, indiferent de fractiunea de timp considerata, readuce in
actualitate tipul de analiza post-factum.

Ca tip de analiza post-factum care se poate imbina si cu analiza prospectiva mentionam
analiza diagnostic, care permite aprecieri asupra performantelor economico- financiare ale unei
intreprinderi, asupra unei structuri de tipul functiilor acesteia, asupra centrelor de
responsabilitate sau a unui segment al activitatii intreprinderii.

Analiza previzionala sau prospectiva, presupune determinarea evolutiei viitoare a unui
fenomen economic pe baza cercetarii factorilor (a relatiilor de cauzalitate), a actiunii lor in
perspectiva (inclusiv cu luarea in considerare si a altor factori decat cei cunoscuti).

Analiza previzionald constituie o etapa premergatoare in elaborarea strategiei activitaii
economico-financiare a intreprinderii. Ea este utilizata de catre centrele de decizie pentru
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stabilirea obiectivelor ce trebuie atinse in perioada viitoare. In conditiile economiei de piata
angajarea unei investitii solicitd in mod obligatoriu elaborarea de scenarii prin care se
prefigureaza rezultatele viitoare ale realizarii acesteia.

Intre cele doua tipuri de analiza, analiza post-factum si analiza previzionala, existi o
serie de particularitati generate de faptul ca analiza activitatii se bazeaza pe variabile certe,
cunoscute, in timp ce analiza previzionala se bazeaza pe variabile incerte, presupuse.

b) Din punct de vedere al urmaririi insusirilor esentiale sau al determindrilor cantitative ale
fenomenelor, deosebim:

Analiza calitativa, urmareste esenta fenomenului, nsusirile sale esentiale, factorii care
sunt de aceeasi natura cu fenomenul analizat.

In procesul de analiza, potrivit principiului descompunerii in trepte, se trece de la o
esentd mai putin profunda catre alta mai profunda, avand, deci, loc un proces de purificare prin
trecerea de la factori calitativi mai putin puri catre factori mai puri.

Rolul analizei calitative consta in elaborarea modelelor de analiza in care sunt surprinse
elementele esentiale ale fenomenului.

Analiza cantitativa presupune cercetarea fenomenului prin determinari comensurative
exprimate prin greutate, volum, suprafata, numar, durata etc.

¢) Dupa nivelul la care se desfasoara analiza, distingem:

Analiza microeconomica cerceteaza fenomenele economico-financiare la nivelul
intreprinderii sau al compartimentelor functionale din cadrul structurii sale organizatorice. Acest
tip de analiza centratd la scara intreprinderii, vizeaza relevarea comportamentului acesteia
privind realizarea produselor, lucrarilor si prestarilor de servicii, potrivit obiectului de activitate,
in raport cu obligatiile asumate prin contarctele incheiate cu beneficiarii, performantele
economico-financiare realizate etc.

Analiza mezoeconomica studiaza fenomenele si procesele la nivelul sectorului sau al
ramurii de activitate in scopul evidentierii pozitiei firmei pe piata, a capacitatii concurentiale a
acesteia etc.

Analiza macroeconomica presupune studierea fenomenelor la nivelul economiei
nationale sau al economiei mondiale (conjunctura internd si internationald, legislatie si
reglementari, factori demografici, de cultura si credinta, nivel de dezvoltare, probleme sociale,
factori climaterici etc.), operand preponderent cu marimi globale sau agregate ca de exemplu
produs national brut, produs intern brut etc.

d) Dupa modul de urmarire in timp a fenomenelor, distingem:

Analiza statica studiaza fenomenele, precum si elementele si factorii care influenteaza
asupra acestora la un moment dat, relevand pe baza relatiilor existente intre acestea, o anumita
pozitie a fenomenului supus analizei.

Notiunea de static este legatd de modul de efectuare a analizei si nu de natura
fenomenului, deoarece fenomenele, prin natura lor, nu pot fi statice.

Analiza dinamica cerceteaza fenomenele economice in miscare, relevand pozitia lor
intr-un sir de momente. Evidentierea legaturii dintre diferitele pozitii succesive ale fenomenelor
economice se face pe baza cercetarii factorilor care au determinat aceste schimbari.
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e) Dupa orizontul de timp pe care se cerceteaza fenomenul, distingem:

Analiza pe termen scurt serveste managementului intreprinderii pentru conducerea
operativa a activitatii pe perioade de timp de pana la un an de zile. Acest tip de analiza opereaza
preponderent cu modele de tip determinist.

Analiza pe termen lung opereaza cu date care depasesc termenul de un an, utilizand in
acest scop modele de tip statistic sau stocastic. In tarile cu economie de piatd, se opereazi
frecvent, la nivel microeconomic cu modele in care intervalul de timp analizat este de 3-5 ani.

f) Dupa criteriile de studiere a fenomenelor, distingem:

Analiza tehnico-economica imbina caracterul tehnic cu cel economic. Actiunea de
crestere a productiei fizice este rezultatul unei analize tehnico-economice efectuate de specialisti
cu cunostinte tehnice si economice (in mod similar, pot fi tratate si actiunile care vizeaza la nivel
de produs reducerea costului sau cele privind cresterea rentabilitatii pe produs).

Analiza economico-financiara trateaza corelatiile dintre activitatea economica (de
exploatare) si cea financiard (analiza riscului financiar trebuie corelatd cu analiza riscului de
exploatare).

Analiza financiard vizeaza cu predilectie fluxurile financiare care se formeaza la
nivelul intreprinderii, modul de gestionare si plasare a capitalului etc.

@)In functie de pozitia analistului, distingem:

Analiza interna are un caracter parctic, facilitatea efectuarii acesteia rezida din faptul
ca analistul are o pozitie privilegiatd deoarece beneficiaza de o serie de informatii despre
intreprinderea analizatd. Pe baza acestor informatii, analistul poate detecta starile de dezechilibru
din diferite domenii ale activitatii intreprinderii, precum si cauzele acestora, stabilind totodata
masurile care se impun Tn vederea remedierii.

Analiza externi se efectueaza de partenerii externi. In fundamentarea deciziilor lor,
partenerii externi ai intreprinderii se bazeaza pe informatiile furnizate de analiza financiara
(diagnosticul financiar extern). Exemplul clasic il constituie procedura utilizata de banci pentru
studierea cererilor intreprinderilor privind acordarea de credite, care urmaresc capacitatea
acestora de a-si achita obligatiile.

1.4.3. Continutul procesului de analizd economico-financiara. Rolul analizei
economico-financiare

Drumul parcurs de analiza este inversul evolutiei reale a fenomenului. Analiza porneste
de la rezultatele procesului incheiat catre elemente si factori.

Continutul procesului de analizd economico-financiara, inclusiv imbinarea acesteia cu
sinteza, presupune parcurgerea urmatoarelor etape:

a) Delimitarea obiectului analizei, consta in identificarea anumitor fapte, fenomene,
rezultate, care se exprima sub forma indicatorilor economico-financiari. Delimitarea obiectului
se face n timp si spatiu, cantitativ si calitativ, utilizand anumite metode de evaluare si calcul.

b) Determinarea elementelor, factorilor si cauzelor fenomenului studiat.
Descompunerea in elemente presupune o analiza structurald. Factorii se stabilesc in mod
succesiv, trecand de la cei cu actiune directa la cei care actioneaza indirect, prin intermediul
celor cu actiune directd, pana la stabilirea cauzelor finale. Potrivit principiului descompunerii in
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trepte, procesul cunoasterii este adancit de la o esentd mai putin profunda, catre alta mai
profunda.

c) Stabilirea relatiilor de conditionare dintre fiecare factor si fenomenul analizat pe
de o parte, cat si dintre diferitii factori care actioneaza asupra acestuia, pe de alti parte. In acest
scop este necesar a se determina relatia cauza-efect, respectiv raporturile de conditionare.

Parcurgerea acestor trei etape conduce la elaborarea modelelor de analiza ale proceselor
si fenomenelor analizate.

d) Masurarea (cuantificarea) influentelor diferitelor elemente sau factori asupra
fenomenului analizat. In aceasti etapa intervine analiza cantitativd, care pe baza unei
metodologii proprii permite masurarea influentelor, dimensionarea rezervelor interne si
aprecierea cat mai exacta a rezultatelor.

e) Sinteza rezultatelor analizei, constituie etapa stabilirii concluziilor si aprecierilor
asupra activitatii desfasurate (in functie de obiectul analizei). Elaborarea masurilor, respectiv al
deciziilor menite a contribui la utilizarea optima a factorilor de productie, la obtinerea unor
randamente maxime ale utilizarii acestora In vederea asigurarii marjei concurentiale, a viabilitatii
intreprinderii.

In afara acestor etape, pentru a se asigura caracterul stiintific al analizei este necesar sa
se respecte urmatoarele cerinte:

e analiza nu trebuie sa contind contradictii (in procesul analizei trebuie respectate
legile gandirii);

e analiza trebuie sa fie complexa si sa imbratiseze toate laturile activitatii economico-
financiare a intreprinderii, avand in vedere si implicatiile pe care le pot determina;

e analiza trebuie sa fie operativa si sistematica ceea ce presupune ca trebuie efectuata
in mod periodic si la momentul oportun;

e orice analiza trebuie sa se incheie cu un program de masuri concrete, operationale,
fundamentate, care sa vizeze imbunatatirea activititii economico-financiare a intreprinderii.

Analiza economico-financiarda are un loc bine definit in structurile functionale ale
conducerii. Analiza economico-financiara intra sub incidenta perfectionarii, constituindu-se intr-
un instrument al centrelor de decizie in amplul proces de sporire a eficientei oricarei activitati.

Analiza economico-financiara realizeaza, prin ea insusi, in procesul conducerii o serie
de functii:

a) functia informationala, asigura valorificarea datelor furnizate de intregul sistem de evidenta
economicd, in scopul informarii centrelor de decizie asupra modului de realizare a
performantelor economico-financiare, precum si a cauzelor care au generat eventuale dereglari,
in vederea reglarii lor In perioada urmatoare, pozitionarea unor stari comparativ cu standardele
normative, niveluri ale concurentei pe diferite piete etc.
b) functia de evaluare a potentialului tehnico-economic al intreprinderii, desi definita ca
avand caracter autonom, rolul sau constd in a transpune in practica cerintele functiei anterior
prezentate.

Aceasta functie capata contur si se materializeaza prin cele doua laturi ale sale, care se
individualizeaza si intrepatrund intr-un proces simbiotic: diagnostic si respectiv reglare, in
acceptiunea de echilibrare a functionarii sistemului intreprindere.
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c) functia de fundamentare a deciziei pe criterii de eficienta, reprezinta o cerinta obiectiva a
desfasurarii activitatii in oricare domeniu al vietii economico-sociale.

Tn structurile decizionale ale intreprinderii, prezinti interes modul de desfasurare al
oricarei activitati in scopul satisfacerii unor nevoi sociale. Este cunoscut faptul cd oricare ar fi
aceastd activitate, ea presupune, pe de o parte, un efort economic, iar, pe de alta parte, este
generatoare de efecte.

Efortul presupune consumul de resurse, care in ultima instantd inseamna timp de
munca, iar efectele sunt reprezentate de functiile utile omului si societatii.

Utilitatea practica a acestei functii, isi dovedeste aplicabilitatea atat in faza de estimare
a capacitatii de ofertare a intreprinderii, cat si post-factum, ca masura a verificarii modului de
utilizare eficientd a resurselor intrate in circuitul economic, prin nivelul efectelor obtinute in
raport cu acestea.

d) functia de reflectare a gestionarii eficiente a patrimoniului si de evaluare a
performantelor managementului se realizeaza cu ajutorul contabilitatii.

Contabilitatea reprezintd un bun universal, ea fiind temeiul cunoasterii prezentului in
economie, dar si un consilier indispensabil al viitorului.

Sistemul informational trebuie sa oglindeasca veridic circuitul valorilor in stadiile lor de
transformare, sa reflecte performantele economico-financiare realizate precum si dezechilibrele
manifestate in realizarea acestora, constituind un instrument de analizd permanenta a gestionarii
valorilor patrimoniale in conditii de eficienta.

Analiza are rolul de a cuantifica aspectele de ordin cantitativ si calitativ privind

performantele economico-financiare realizate, de a reflecta pastrarea puterii si autonomiei
financiare a intreprinderii, ceea ce conduce la realizarea respectivelor performante. De
asemenea, ea are rolul de a semnala deficientele de ordin financiar privind degradarea
rentabilitatii si cresterea riscului, de a evalua calitatea managementului prin nivelul
performantelor obtinute, de a dezvalui raporturile dintre fenomenele productiei, schimbului si
consumului si de a oferi pe aceste baze informatii certe privind modul de gestionare a
patrimoniului, prefigurand totodata cerintele supravietuirii n viitor a intreprinderii.
e) functia de realizare a conexiunii cu mediul exterior economico-financiar, presupune
analiza relatiilor cu: furnizorii de capital (actionarii si consultantii acestora, investitorii in
obligatiuni, bancile si alti investitori, bursa de valori), partenerii de afaceri (furnizorii, clientii
etc.), statul (fiscul, guvernul si organizatiile cvasi-guvernamentale, autoritatile locale), alti
utilizatori (organizatiile profesionale, analistii si consultantii externi, auditorii, organele de
urmadrire penald sau instantele de judecata, publicul).

Satisfacerea cerintelor acestei functii este conditionata de furnizarea de catre
intreprindere a informatiilor economico-financiare ca expresie a activitatii desfasurate.
Informatiile in cauza, constituie suportul necesar efectudrii analizei financiare externe orientata
spre formularea diagnosticului asupra conditiilor de echilibru financiar, a solvabilitatii si a
structurii financiare a intreprinderii.

Diagnosticarea activitatii intreprinderii serveste ca baza pentru fundamentarea deciziilor
economico-financiare.
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14.4. Factorii care determina schimbari de stare in functionarea sistemelor
microeconomice

Factorii, ca forte motrice ale dezvoltarii, determind formarea si modificarea unui
fenomen economic, a unui rezultat. Ei, de regula, nu actioneaza izolat, ci interdependent, intr-un
sistem de legdturi cauzale bine definit.

Cunoasterea factorilor, a naturii acestora si a legaturilor prin intermediul carora concura
imbunatatire a activitatii intreprinderii ca sistem, reprezinta un element definitoriu al obiectului
analizei economico-financiare.

Identificarea factorilor necesita cunoasterea modului de formare a rezultatului (in
acceptiunea de fenomen analizat), a relatiilor de conditionare dintre acestia, precum si dintre
factori si fenomenul analizat.

Factorii care explicd rezultatele economico-financiare pot fi grupati dupd mai multe
criterii, astfel:

a) Dupa continutul (natura) lor, distingem urmatoarele categorii de factori: tehnici, tehnologici,
organizatorici, economici, social-politici, demografici, psihologici, biologici, naturali etc.

Analiza tuturor categoriilor de factori este absolut necesara in abordarea fenomenelor
economice, deoarece conexiunile care existd intre acestia se reflectd in rezultatele activitatii
economico-financiare.

b) Dupa caracterul lor in cadrul unei relatii cauzale, distingem:

e factori cantitativi, care sunt purtatorii materiali ai celor calitativi, reprezentand
conditia preliminara si indispensabila a actiunii acestora;

e factori calitativi, care sunt de aceeasi naturd cu fenomenul analizat, deosebindu-se de
acesta prin gradul de extensie;

e factori de structura, care intervin in situatia in care rezultatul analizat se refera la
mdrimi agregate (compuse din mai multe elemente). De reguld, factorii de structurd sunt
continuti de factorii cantitativi, dar actioneaza prin intermediul celor calitativi (ei reprezinta
raporturile dintre componentele fenomenului analizat).

Utilitatea teoretico-practici a acestei grupari este conditionatd de cunoasterea
procesului de formare a fenomenului analizat cat si a modului de combinare a factorilor care
influenteaza asupra acestuia.

¢) Dupa modul cum actioneaza, deosebim:

e factori cu actiune directd, sunt acei factori care 1si exercitd nemijlocit influenta asupra
fenomenului analizat;

e factori cu actiune indirectd (factori de gradul 2, 3, ..., n), sunt cei care actioneaza
asupra fenomenului analizat prin intermediul primei categorii.

d) In functie de efortul propriu al intreprinderii, distingem:

e factori dependenti de efortul propriu, sunt acei factori care isi au originea in eforturile
depuse de ntreprindere privind utilizarea eficienta a patrimoniului sau;

e factori independenti de efortul propriu, sunt in principal proveniti din mediul in care
intreprinderea 1s1 desfasoard activitatea.
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e) Dupa gradul de sintetizare, distingem:

e factori simpli, sun cei care nu mai pot fi descompusi avand n vedere sfera de
desfasurare a analizei;

e factori complecsi, sunt cei care sunt determinati de o serie de alti factori simpli sau
complecsi, dar cu un grad redus de complexitate.

f) Dupa izvorul actiunii lor, distingem:

e factori interni (endogeni), care isi au originea in interiorul intreprinderii (organizarea
interna a productiei, ritmicitatea productiei, calitatea productiei etc.);

e factori externi (exogeni), care isi au originea In mediul exterior Intreprinderii
(modificarea cursului de schimb, inflatia, concurenta, nivelul dobanzii etc.).

g) Dupa stadiul circuitului economic, se disting factori specifici aprovizionarii, productiei si
vanzarii productiei.

e factori previzibili (certi sau determinabili), care actioneaza in cadrul unor procese
controlabile, fara a implica anumite riscuri;

e factori imprevizibili (aleatori), sunt cei acre actioneaza necontrolat ca urmare a unor
abateri de la desfasurarea normala a proceselor economice sub impulsul unor factori exteriori
necontrolabili (piata externa, fortele naturii etc.).

i) Dupa intensitatea actiunii lor, distingem:

e factori dominanti (cheie) a ciror influenti este hotiratoare in obtinerea rezultatelor. In
teoria economica se utilizeaza notiunea de “factori cheie ai succesului” in analiza portofoliului
de produse si a mediului concurential. Acesti factori diferentiaza firmele intre ele din punct de
vedere al performantelor realizate intr-un mediu concurential dat;

e factori secundari a caror influenta nu este decisiva in obtinerea rezultatelor.

1.4.5. Metodologia analizei economico-financiare

Analizarea in ansamblu a activitatii intreprinderii, in functie de natura performantelor
economico-financiare, sau pe structuri organizatorice, presupune utilizarea unui complex de
metode, tehnici si procedee, respectiv a unei metodologii de analiza.

Metoda, reprezintd un proces teoretico-abstract prin care se stabileste calea ce trebuie
urmata privind modul de studiere al unui proces sau fenomen, in scopul obtinerii de informatii
asupra formei si continutului acestuia.

1.4.5.1. Metode ale analizei calitative

Principalele metode calitative care formeaza metodologia de diagnosticare a activitatii
economico-financiare a intreprinderii, este format din: diviziunea si descompunerea rezultatelor,
gruparea si comparatia.

1.4.5.1.1. Diviziunea sau descompunerea rezultatelor
Rezultatele activitatii economico-financiare a intreprinderilor sunt reflectate cu ajutorul
unor indicatori care se divid si se descompun pentru a asigura profunzimea studierii acestora, a
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constitui un suport concret al diagnozei fenomenelor petrecute in activitatea intreprinderii, a se
localiza rezultatele si cauzele lor in timp si spatiu.

Diviziunea si descompunerea rezultatelor, precum si a abaterilor acestora sunt de mai
multe feluri si anume:

- diviziunea dupa timpul de formare al rezultatelor, permite evidentierea abaterilor de la
tendinta generald de desfagurare in timp a fenomenului, de la ritmicitatea proiectata pentru un
anumit indicator (de exemplu, asigurarea cu materii prime $i materiale la intervale optime,
realizarea productiei si distributiei pe decade, luni, trimestre etc.);

- diviziunea dupa locul de formare al rezultatelor, decurge in mod necesar din functia
analizei de semnalare a locurilor unde efectul obtinut nu corespunde conditiilor create, unde
deficiente (disfunctionalitati). Practic, aceasta presupune necesitatea stabilirii concrete a
compartimentelor functionale unde s-au Inregistrat rezultate pozitive sau negative si
determinarea contributiei pe care fiecare dintre acestea si-au adus-o la modificarea generala a
rezultatului;

- diviziunea pe parti sau elemente componente, permite aprofundarea laturilor esentiale
ale formarii si dezvoltarii fenomenelor economico-financiare. Aceastd metoda constituie o
conditie pregatitoare stabilirii legdturilor factorial-cauzale ce se reflectd in starea s$i miscarea
fenomenului.

14.5.1.2. Gruparea

In procesul de analizd a fenomenelor aceastd metoda are un rol deosebit si constd in
separarea colectivitatii cercetate in categorii omogene de unitati, dupa variatia uneia sau multe
caracteristici. Alegerea caracteristicilor de grupare se face in functie de scopul cercetarii, de
esenta fenomenului studiat si presupune o analiza multilaterala a acestuia.

Importanta alegerii caracteristicii de grupare deriva din rolul pe care aceasta il are in
separarea tipurilor calitative conturate in cadrul colectivitatii cercetate.

Criteriile dupa care se alcatuiesc gruparile difera dupa continut, forma de exprimare si
variatia caracteristicii de grupare.

1.4.5.1.3. Comparatia

Orice rezultat al activitatii intreprinderii se analizeaza §i apreciazd prin prisma unui
criteriu de referinta. Performantele economico-financiare ale intreprinderii pot fi analizate si
apreciate, nu prin ele insele, ci n raport de o baza de comparatie, stabilind nivelurile, proportiile
si ritmurile de dezvoltare ale acestora.

In cadrul oricarei intreprinderi se utilizeaza mai multe categorii de comparatii:

- comparatii in timp, care se efectueaza intre valoarea efectiva a fenomenului sau
informatia de stare si valoarea de referinta, consideratd ca baza de comparatie, in diferite
momente ale evolutiei;

- comparatii in spatiu, care pot fi efectuate Iintre rezultatele centrelor de
responsabilitate din cadrul intreprinderii, precum si intre rezultatele obtinute de intreprinderea
analizata cu cele ale altor Intreprinderi cu activitate similara;

- comparatii mixte, reprezentand acele comparatii care se bazeaza pe ambele
criterii (timp si spatiu);

- comparatii in functie de un nivel prestabilit (programe, norme, standarde, valori
de normalitate stabilite de institutii specializate etc.);
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- comparatii cu caracter special, care se realizeaza pe baza altor criterii decat cele
mai sus mentionate.

Cele mai frecvente comparatii de acest tip privesc determinarea eficientei unor masuri
sau solutii tehnico-economice (compararea variantelor in vederea alegerii variantei optime).

Conditia esentiala care determind caracterul stiingific al comparatiei, o constituie
asigurarea comparabilitatii datelor, atat din punct de vedere al omogenitatii continutului, cat si al
modului de exprimare intr-un etalon unic care sa fie determinat dupa o metodologie unitara.

1.4.5.2. Metode ale analizei cantitative

Metodele cantitative de analiza au rolul de a masura contributia factorilor si elementelor
componente asupra modificarii fenomenului studiat.

Principalele metode ale analizei cantitative sunt: metoda balantiera, metode
substitutiilor in lant, metoda ratelor, metoda analizei regresionale, metoda scorurilor etc.

1.4.5.2.1. Metoda balantiera

Metoda balantiera sau metoda input-output este folosita in analiza economica in situatia
in care intre elementele fenomenului analizat existd relatii de suma si/sau diferenta, ea
dovedindu-si utilitatea in elaborarea programelor privind activitatea curentd si de perspectiva a
intreprinderilor. Prin aplicarea metodei balantiere se urmareste asigurarea unor proportii, a unui
echilibru intre resursele si necesitatile din diferite domenii de activitate (de exemplu: balanta
consumurilor de materiale, balanta fortei de munca, balanta veniturilor si cheltuielilor in
acceptiunea prezenta a contului de profit si pierdere etc.).

Legaturile existente intre elementele fenomenului analizat, permit evidentierea
contributiei pe care fiecare dintre acestea o au asupra modificarii fenomenului, explicand astfel,
in limitele date, cauzele respectivei modificari.

Modelul de principiu care surprinde acest tip de relatii este urmatorul:
F=a+b-c

in care: F reprezintd fenomenul analizat;
a, b, ¢ - elementele care influenteaza asupra fenomenului analizat.

Analiza oricarui fenomen se poate face atat in marimi absolute, cat si in marimi relative,
cu ajutorul indicilor cu baza fixa, cu baza in lant sau prin intermediul ritmurilor medii.

a) Analiza fenomenului in marimi absolute

Modificarea oricarui fenomen (AF), se stabileste ca diferenta intre valoarea efectiva sau
informatia de stare (F1) si valoarea de referinta a acestuia, considerata ca baza de comparatie
(FO0), astfel:

AF=F1-FO0

Masurarea (cuantificarea) influentei fiecarui element asupra modificarii fenomenului
analizat, se stabileste ca diferenta intre valoarea efectiva si valoarea de referinta a respectivului
element, dar tinand cont de semnul algebric al elementului din modelul fenomenului cercetat.

Deci, modificarea fenomenului analizat fata de baza de comparatie, este rezultatul:

1. Influentei modificarii elementului “a”:
A =ay —aq,

2.  Influentei modificarii elementului “b”:
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N=b —b

a 1 0
3.  Influentei modificarii elementului “c”:
A =—(c-¢)
a 1 0

Suma influentei elementelor explica sporul absolut (modificarea fenomenului analizat):
AF + AT + AT = AF

a b €

Aceastd metoda se utilizeaza frecvent in cazul analizei structurale a fenomenelor
economico-financiare.

b) Analiza fenomenului in marimi relative
Indicele unui fenomen (IF) se determina ca raport intre valoarea efectiva si valoarea de
referintd a acestuia, astfel:

FI
I =_'100
F:]
Modificarea in marime relativa a fenomenului analizat, se determina astfel:
Al = I; —100
Aprofundarea analizei poate presupune si determinarea contributiei in marime relativa

pe care modificarea fiecarui element si-o aduce asupra sporului absolut (modificarii fenomenului
care constituie obiectul analizei), astfel:

1. Contributia modificarii elementului “a”:

Aa
9pAMF = 100
p £l
2. Contributia modificarii elementului “b”:
Ab
9pALF = ___ 100
: F
3. Contributia modificarii elementului “c”:
Ac
04 ﬂ—“-f =__ 100
: F,
1.4.5.2.2. Metoda substituirilor in lant

Aceasta metoda isi are aplicabilitatea in procesul de analiza, atunci cand intre factorii
care determind mdrimea unui fenomen existd relatii de tip determinist care imbracd forma
matematica de produs sau raport (proportionalitate directd sau inversa).

Substituirile in lan{ reprezintd un procedeu tehnic de baza al metodei analizei
economice, care se aplicd In anumite conditii pentru masurarea influentei factorilor asupra
fenomenelor supuse cercetarii.

a) Utilizarea metodei substituirilor in lant cand intre factorii care influenteaza
asupra unui fenomen sunt relatii de produs.

In mod concret, legitura de conditionare directd dintre factori si fenomenul analizat
imbraca forma unei functii de tipul:
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Y =f(X)
Céand intr-o relatie sunt trei factori, rezultatul reprezinta o functie de genul Y = f (x1, X2,
x3) sau F = f (a, b, ¢). Analiza fenomenului (F) o putem efectua atat in marimi absolute, cat si in
marimi relative.

al) Analiza fenomenului in marimi absolute.

Modificarea fenomenului analizat (AF) se determina comparand valoarea efectiva a
acestuia (F1) cu valoarea de referinta (F0), astfel:

AF=Fi1-Fo

n care:

F1=aibic: Fo = aoboCo

sau:

AF = (a1bsic1) - (aoboCo )

In ceea ce priveste masurarea influentelor factorilor asupra fenomenului cercetat trebuie
avute 1n vedere urmatoarele principii:

e Intr-un model de analiza factorii se aseaza in ordinea conditionarii economice (se
substituie mai intai factorul cantitativ si apoi cel calitativ, iar in situatia in care analiza se
efectueaza la nivelul fenomenelor agregate, ordinea in care se substituie factorii este urmatoarea:
factorul cantitativ, de structura si calitativ);

* substituirile se fac succesiv, respectiv factor dupa factor;

* un factor odata substituit, ramane ca atare in operatiile ulterioare.

Luand in considerare principiile mentionate, masurarea influentei fiecarui factor asupra
modificarii fenomenului analizat, imbraca urmatoarele forme de exprimare:

1.  Influentei modificarii factorului “a”:

Af=(abec)-(abc)=(a-albec
a 100 00 0 1 000

2.  Influentei modificarii factorului “b”:
ANM=(abc)-(abc)=a(b -b )
b 110 100 11 0 o0
3.  Influentei modificarii factorului “c”:

A =(abc)=(abec)=ab(c—-c)
P 111 110 11 1 0
Si de aceasta data suma influentelor factorilor explica sporul absolut ([1F):
AF + AF + AF = AF

a b ¢

a2) Analiza fenomenului in méarimi relative
Analiza fenomenului in marimi relative, pe bazd de indici, permite generalizarea si
ofera baze certe pentru efectuarea de comparatii in timp si spatiu.
Indicele fenomenului analizat (IF) se poate scrie potrivit relatiei:
;b

P o100m!

n care: ig, I, ..., in reprezinta indicii factorilor care influenteaza asupra fenomenului.
Deoarece in exemplul de fatd sunt trei factori care influenteaza asupra fenomenului,
indicele acestuia se prezinta sub forma:
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I1,1

J = abtc
£ 1002

Modificarea in marimi relative a fenomenului (AIF) se poate scrie;

AIF=1F-100

Procedand la masurarea in marimi relative a influentelor celor trei factori, rezulta:
1.  Influentei modificarii factorului “a”:

ﬂ.‘; =i_-100

2.  Influentei modificarii factorului “b”:

ii, . (i, —100
A2 gqy (G 2100)
* 100 ° 100

3.  Influentei modificarii factorului “c”:
N _ bl Lh o L (1 —100)
fe 100 100 1002

b)  Utilizarea metodei substitutiilor in lant cAnd intre factori sunt relatii de
raport.

Aplicarea metodei substitutiilor in acest caz, imbraca douda forme de prezentare in
functie de locul unde este situat factorul cantitativ (la numitor sau la numarator).

b1) Cand factorul cantitativ “a” se afla la numaritor.

Vom nota:

a .
F1=_1 $|F:| :a_ﬂ
b,

0

De unde rezulta ca modificarea fenomenului analizat (AF) poate fi scrisa de maniera:

a, 4,
AF =F — F sau —

1 a

Masurarea influentei factorilor asupra modificarii fenomenului analizat se face pe baza
rationamentului:
1.Influentei modificarii factorului “a”:

ﬂF=a1_a

a

0

by by
2.Influentei modificarii factorului “b”:

ﬂ}‘:al_al
b

by by
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Ceea ce in marimi relative, pe baza de indici, iInseamna:

F,.
I, =—1100,iar ATF = I, -100
Fil

b2) Cand factorul cantitativ “b” se afld la numitor.

Se respecta si in acest caz notatiile precum si modul de determinare a modificarii
fenomenului analizat de la pct. “b’”, insa 1n ceea ce priveste masurarea influentei factorilor, se
procedeaza dupa cum urmeaza:

1.Influentei modificarii factorului “b”:

ay G4y
AF=— ——
by b

2.Influentei modificarii factorului “a”:

1.4.5.2.3. Metoda ratelor

Ratele reprezinta un raport intre doud marimi comparabile din punct de vedere logico-
economic.

Metoda ratelor constituie un instrument operational in procesul de analiza si evaluare
internd a intreprinderii, servind totodata si scopului analizei financiare externe.

In diagnosticul economico-financiar al intreprinderii pot fi utilizate urmitoarele
categorii operationale de rate ale potentialului si echilibrului financiar:

* ratele de lichiditate si solvabilitate, exprima capacitatea intreprinderii de a-si onora
obligatiile de plata pe termen scurt, cu o perioada de maturitate mica;

* ratele de echilibru financiar evidentiaza anumite proportionalitdti care se stabilesc n
cadrul si intre diferite fluxuri financiare;

* ratele de gestiune, masoara eficienta cu care intreprinderea isi utilizeaza activele de
care dispune;

* ratele privind managementul datoriei, explicdi in ce masurd intreprinderea este
finantata prin credite;

* ratele de rentabilitate, masoara eficacitatea echipei manageriale, asa cum rezulta ea din
veniturile obtinute si din rentabilitatea investitiilor.

Existd o gama foarte largd de utilizatori ai informatiilor oferite de analiza pe baza
ratelor financiare in general si de profilul financiar al ramurii de activitate in special. Existenta
acestor “radiografii financiare” poate fi considerata cel putin la fel de importanta in diagnosticul
economico-financiar al intreprinderii, ca si analizele si radiografiile din domeniul medical.

1.4.5.2.4. Metoda analizei regresionale (corelatiei)

Aceasta metoda se foloseste in cazul relatiilor de tip stocastic dintre fenomenul analizat
si factorii care influenteaza asupra acestuia.

Caracterul practic al acestei metode, justifica utilitatea sa atat in analiza post- factum,
cat si in analizele previzionale, cu scopul declarat de a extrapola tendintele de evolutie ale unor
fenomene economice in viitor.
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Folosirea metodei corelatiei in analiza economica, presupune parcurgerea urmatoarelor
etape:

a) Identificarea legaturilor de cauzalitate dintre fenomenul supus analizei “y” si factorii
care influenteaza asupra acestuia (x1, x2, ..., xn);

b) cunoasterea legaturilor de cauzalitate dintre fenomen si factorii de influentd si
alegerea pe aceastd baza a ecuatiei de regresie care sa exprime fidel corelatia existentd intre

acestia.

In practica se utilizeaza urmatoarele ecuatii de regresie de tip:

e liniar, exprimate prin functia: y = a + bx

n care:

y reprezinta valoarea variabilei dependente; X - variabila independenta;

a, b- parametrii ecuatiei de regresie (au caracter de marimi medii) si aratd la ce nivel ar
fi ajuns variabila dependenta, daca toti factorii ar fi avut o actiune constanta,

» parabolic, exprimat prin functia: y = a + bx + cx?

n care:

a si b reprezinta parametrii ecuatiei care au aceeasi semnificatie ca si in cazul functiei
liniare;

C - coeficientul de regresie care determina inflexiunea curbei.

* hiperbolic, exprimate prin functia:
b

X

y=a+

* exponential, exprimat prin functia: y = a + b*

In toate cazurile, rezolvarea functiilor neliniare se bazeaza pe metoda celor mai mici
patrate, folosindu-se o metodologie asemanatoare ca in cazul functiei liniare.

1.4.5.2.5.Metoda scorurilor (scoring)

Scorul constituie o metoda de diagnostic extern care constd in masurarea §i interpretarea
riscului la care se expune investitorul (creditorul intreprinderii), dar si intreprinderea ca sistem in
activitatea viitoare. Functia scor se inscrie in interventia preventiva, avand caracterul unui
instrument de previziune si se bazeaza pe elaborarea unei judecati de valoare combinand liniar
un grup de rate financiare (sau variabile) semnificative.

Din perspectiva aplicabilitatii metodei, forma generald pe care o Imbraca functia scor

(2) este:
Z=axi1+bxa+ ...+ 22Xy
n care:
X1, ..., Xn reprezinta ratele implicate in calcul;

a, b, ..., z reprezinta coeficienti de ponderare (de semnificatie) ai fiecarei rate.

Indicatorii financiari inclusi iIn modelele de previzionare a falimentului contin aproape
toate ratele financiare relevante. Ele deriva din conceptele de venituri, cheltuieli, active, datorii,
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cash-flow si sunt construite pe baza contului de rezultate, a situatiei patrimoniului si a tabloului
de cash-flow.

in prezent, dintre functiile scor utilizate se evidentiaza, ca fiind mai elaborata, metoda
Centralei Bilanturilor din Banca Frantei. Obiectivul esential al acestei metode il constituie
stabilirea unei sinteze a principalelor aspecte ale capacitatii unei intreprinderi de a face fata
falimentului prin utilizarea unei combinatii de rate. Sistemului 1i este asociata o probabilitate de
faliment, de normalitate sau de risc, aceasta neavand un caracter determinist. El indica numai
faptul ca intreprinderea apartine unei anumite grupe din cele trei precizate, cu un anumit grad de
siguranta, prin analogie cu alta categorie de intreprinderi.

Functia elaborata de Banca Frantei ia in considerare o “baterie” de rate care se refera la
structura financiard, dinamica activitatii, rezultatul financiar si gestiunea curentd, avand
aplicabilitate n cazul firmelor industriale platitoare de impozit pe profit care au cca. 500
salariati.

1.4.5.2.6. Metoda cercetarilor operationale

Perfectionarea continua a activitatii unei intreprinderi, necesita luarea in considerare a
unui numdr mare de factori Tn momentul adoptarii deciziilor.

Procesul de conducere are un caracter continuu si cuprinde toate laturile si momentele
activitatii umane. Conducerea poate fi definita, in sens larg, ca fiind un proces de prelucrare a
informatiei si de adoptare a celei mai bune decizii in vederea realizarii unui anumit scop.

In cadrul acestui proces utilizarea metodelor matematice si a tehnicii electronice de
calcul isi gasesc o aplicabilitate efectiva in studierea proceselor care au un obiectiv precis,
urmarind obtinerea unor efecte optime cu minimum de cheltuiala.

Cercetarea operationald reprezintd unul din capitolele matematice, care cuprinde
totalitatea metodelor stiintifice de analiza cantitativa a celor mai variate activitati umane care au
un scop bine determinat. Rezultatul final al unei astfel de analize se prezintd sub forma unei
recomandari cu caracter practic pentru conducerea intreprinderii care se referd la anumite
obiective concrete si la o anumita perioada de timp reala.

Varietatea problemelor studiate prin metodele cercetarii operationale este tot atat de
mare ca §i cea a activitatilor societatii umane, care pot fi grupate, astfel:

- probleme de alocare, care pot fi rezolvate cu ajutorul programarii liniare (optimizarea
productiei si organizarea optima a transporturilor);

- programarea activitatilor complexe, care presupune alegerea din ansamblul
programelor posibile a acelora care optimizeaza durata, costul sau pe amandoua. Procedeele sunt
cunoscute sub denumirea generald de metoda drumului critic (Pert, Pergo, Pert/cost);

- probleme de asteptare care vizeaza minimizarea costurilor aferente atat asteptarii
consumatorilor cat si timpului neutilizat al statiilor de servire, probleme care se rezolva potrivit
“teoriei firelor de asteptare”;

- decizii secventiale asupra unor sisteme a cdror evolutie In timp este supusd unor
transformari care necesitd o succesiune de decizii. Prin elaborarea unei succesiuni de decizii
optime se realizeaza programarea dinamica utilizata, in mod frecvent, in controlul stocurilor
reinnoite.
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Y"ﬁ 1.5. Rezumat

Analiza economica poate fi definita ca fiind o disciplina economica de sinteza ale
carei caracteristici decurg din faptul ca abordeaza probleme de natura economica, preluand o
serie de categorii economice si de metode de la alte discipline inrudite din domeniul
stiinfei managementului, avand menirea de a creste eficienta economica a activitatilor (firmelor)
supuse analizei. De asemenea, analiza economicd are un puternic caracter multidisciplinar,
determinat de integrarea sa in ansamblul disciplinelor managementului gstiintific, de
utilizarea, in acest context, a unor concepte, modele, metode i tehnici din alte discipline
(matematica, statistica, psihologie, marketing, cibernetica, contabilitate) pe care le
adapteaza §i le foloseste intr-o maniera sistemica specificd, corespunzatoare particularitatilor
si conditiilor concrete ale analizei. Din aceasta perspectiva se spune despre analiza
economica ca este, inainte de toate, o stiinta a interpretarii, interpretare bazata pe un sistem
de informatii ce trebuie culese, tratate, prelucrate.

Analiza economica constituie un instrument managerial care ajutd conducerea
firmei in intelegerea trecutului si prezentului, in vederea fundamentarii viitoarelor obiective
strategice de mentinere si dezvoltare a firmei, intr-un mediu concurential; de asemeni, analiza
face obiectul preocuparilor interne ale unor parteneri economici §i financiari-bancari,
interesafi in realizarea unor actiuni de cooperare cu firma respectivd. In managementul firmei,
analiza economica are un rol fundamental, constituind suportul informational necesar
procesului de adoptare a deciziilor.

1.6. Test de autoevaluare a cunostintelor. Intrebari si teme de discutie

Test de autoevaluare a cunostintelor

1. Analiza calitativa:

a) presupune cercetarea fenomenului prin determindri comensurative exprimate prin
greutate, volum, suprafatd, numar, durata;

b) urmareste esenta fenomenului, insusirile sale esentiale, factorii care sunt de aceeasi
natura cu fenomenul analizat;

C) cerceteazd fenomenele economico-financiare la nivelul 1intreprinderii sau al
compartimentelor functionale din cadrul structurii sale organizatorice;

d) presupune studierea fenomenelor la nivelul economiei nationale sau al economiei
mondiale.

2. Descompunerea in elemente a fenomenului studiat presupune:
a) sinteza rezultatelor analizei;
b) elaborarea masurilor menite a contribui la utilizarea optima a factorilor de productie;
c) analiza factori imprevizibili (aleatori);
d) o analiza structurala.
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3. Gruparea ca metoda a analizei calitative presupune:
a) asigurarea unor proportii, a unui echilibru intre resursele si necesitatile din diferite

domenii de activitate;

b) separarea colectivitatii cercetate in categorii omogene de unitati, dupa variatia uneia sau

mai multor caracteristici;

¢) modificarea in marime relativa a fenomenului analizat;
d) evaluarea interna a intreprinderii.

Intrebari si teme de discutie

1.

w

Care este obiectul si continutul analizei economico-financiare? Ce tipuri de analiza
economico-financiara cunoasteti?

Prezentati procesul de analiza economico-financiara.

Identificati sistemul de factori care influenteaza functionarea sistemelor microeconomice.
Care sunt principalele metode folosite in cadrul analizei economico-financiare?
Prezentati patru-cinci metode.

g 1.7. Bibliografie recomandata
< JP

a. Ghic, Gratiela; Grigorescu, Carmen. 2011. Analiza economico-financiard. Repere Teoretice §i
practice. Editura Universitara, Bucuresti

b. Robu V., Anica-Popa A., Curea S.C., 2020. Analiza economico-financiara. Editia a Il-a
revizuita si adaugita vol I — online , Editura ASE, Bucuresti

c. Robu V., Anica-Popa A., Curea S.C., 2020. Analiza economico-financiara. Editia a ll-a
revizuita si adaugita vol Il — online , Editura ASE, Bucuresti
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Unitatea de invitare 2.

ANALIZA POZITIEI DE PIATA A FIRMEI

y — Cuprinsul unitatii de invatare 2

2.1. Introducere

2.2. Obiectivele unitatii de invatare 2

2.3. Durata medie de autoinstruire

2.4. Continut
2.4.1. Analiza cote-parti de piata
2.4.2. Analiza pozitiei concurentiale
2.4.3. Analiza stucturii concurentiale
2.4 4. Analiza contextului concurential
2.4.5. Modele de analiza strategica asupra mediului

concurential

2.5. Rezumat

2.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

2.7. Bibliografie recomandata

2.1. Introducere

¥ Tn cadrul acestei unititi de invitare sunt prezentate informatii cu privire la: etapele
necesare pentru evaluarea pozitiei concurentiale a unei firme; structura mediului economic
extern al firmei si interactiunile dintre elementele componente.

Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor putea sa identifice locul firmei in
cadrul mediului si pozitia pe piata, fortele ce dau imaginea contextului concurential al
firmei si sa descrie metodele, tehnicile si procedeele specifice analizei mediului economic
extern al firmei.

) / 2.2. Obiectivele unititii de invitare 2
Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor fi capabili:
- sainteleaga procesul de analiza a pozitiei de piatd/ concurentiale;
- sadelimiteze conditiile ce caracterizeaza structurile si contextul concurential,
- saindice modelele de analiza strategica a mediului concurential.

2.3. Durata medie de autoinstruire

Durata medie de parcurgere a acestei unitati de invatare este de aproximativ 2 ore.
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2.4. Continut

2.4.1. Analiza cote-parti de piata

24.2. Analiza pozitiei concurentiale

24.3. Analiza stucturii concurentiale

24.4. Analiza contextului concurential

24.5. Modele de analiza strategica asupra mediului concurential

2.4.1. Analiza cote-parti de piata

Evaluarea pozitiei concurentiale a firmei in functie de partea sa de piata se face cu
ajutorul indicatorilor:
- cota-parte de piata globala (absoluta);
- cota-parte de piata relativa;
- cota-parte de piata specifica.

a) Cota-parte de piata globala a unei firme reprezinta segmentul din cererea totala satisfacuta
de aceasta pe piata analizata. Importanta acestui indicator este data de faptul ca exprima pozitia
unei firme in cadrul pietei.

Matematic, apare ca:

c =<2 100

' ZCA
unde:

CA, reprezinta cifra de afaceri a firmei i;
XCA; reprezinta vanzarile totale ale sectorului analizat.

Dupa cum desfacerile sunt exprimate cantitativ sau valoric, cota-parte de piata
caracterizeaza schimbarile cantitative survenite in activitatea firmei §i a sectorului, respectiv
modificarile de volum cat si cele de pref.

Evolutia acestui indicator surprinde dinamismul firmei. Trebuie avute In vedere insa,
cazuri precum:

- se constata o crestere atat a cotei-parti de piata cat si a volumului valoric al vanzarilor;

- pe fondul unei scaderi a pietei totale se remarca o crestere a cotei de piatd si o
diminuare a volumului valoric;

- cota de piata scade si odata cu ea scade si volumul valoric al vanzarilor;

- pe fondul unei cresteri mai rapide a pietei totale, cota de piata scade, dar vanzarile
totale cresc.

Aceste scenarii scot in evidenta faptul ca nu este semnificativa doar analiza modificarii
procentelor, ci se impune si 0 analiza a volumului valoric al vanzarilor.

Pe langa dinamismul firmei evolutia cotei de piata evidentiaza si satisfactia clientului.
Pentru analiza satisfacerii clientului se utilizeaza doi indicatori: rata de fidelitate si rata de
atractie, calculati pe baza informatiilor furnizate de studiile de piata.

Rata de fidelitate surprinde procentul de clienti care cumpara acelasi produs de-a lungul
unei perioade lungi de timp si care continua sa-1 cumpere si in perioada actuala de la firma i.

Rata de atractie corespunde ponderii acelor clienti care, in perioadele precedente, au
cumparat un anumit produs de la firme concurente si care, in perioada actuala, il cumpara de la
firmai.
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Acesti indicatori duc la calcularea dinamismului concurential al firmei si permite
fundamentarea evolutiei cifrei de afaceri.

b) Cota — parte de piati relativa reprezinta raportul direct de forte dintre doua firme (firma
analizata i si principalul sau concurent j). Se calculeaza ca raport intre vanzarile firmei i si
vanzarile concurentului j.

Deci:

|0

C_(rel)=% sau C_(rel)= :

n

Pentru o firma lider cota de piata relativa va fi supraunitara si va fi data de raportul
dintre cota sa de piata si cea a firmei situate pe locul secund. Pentru firmele care nu au prima
porzitie acest indicator este subunitar, apropierea de zero indicand o pozitie nesemnificativa pe
piata a firmei respective.

c) Cota-parte de piati specifica (serviti) se calculeaza ca raport dintre vanzarile firmei i si cele
ale segmentului specific sau servit.

CA
C =———-100
2CA,

2.4.2. Analiza pozitiei concurentiale

Concurenta este apreciata de multi economisti drept calea cea mai buna de satisfacere a
intereselor tuturor, respectiv de maximizare satisfacere a nevoilor pentru consumatori. Sub
presiunea concurentei si urmarind obtinerea profitului, decidentii sunt determinati sa reduca
cheltuielile individuale de productie, sa introduca progresul tehnic in toate fazele activitatii, sa
investeasca 1n cercetarea stiintifica, etc. Concurenta este deci un element de referinta in
diagnosticul comercial al firmei, care necesitd un volum informational apreciabil cu privire la
concurentii actuali §i potentiali atat sub raport numeric cat si din punctul de vedere al puterii
economice, al provenientei (piata internd sau externd), al nivelului preturilor practicate, al
calitatii produselor, a retelei de distributiei, al pozitiei pe piatd, a imaginii in randul
consumatorilor. Se impune astfel un concept mai complex decat cel al cotei-parti de piata care sa
permitd o caracterizare semnificativa a situatiei firmei pe o anumitd piatd si anume pozitia
concurentiald. Pentru a evalua pozitia concurentialda a unei firme trebuie sa urmarim cei cinCi
factori cheie ai succesului care ne permit diferentierea firmelor performante de celelalte firme
care actioneaza in sectorul implicat.

Aceste criterii sunt:

- pozitia pe piata, redatd cu ajutorul cotei de piata globale sau cotei de piata relative si
prin dinamica acestora;

- pozitia firmei In materie de costuri;

- imaginea firmei;

- competentele tehnice si tehnologice;

- rentabilitatea si forta financiara.

34



Trebuie remarcat faptul ca aceste criterii au actiune dominanta asupra celorlalte in faze
diferite ale evolutiei produselor si firmelor. Calitatea de factor cheie dominant are un caracter
dinamic, putand fi detinuta de oricare dintre factorii cheie amintiti. Astfel, corespunzator fazei de
lansare a firmei factorul cheie dominant este competenta tehnologica, pentru faza de expansiune
caracteristic este cota-parte de piata, pentru faza de maturitate a firmei ca factor cheie dominant
remarcam rentabilitatea si forta financiara, in timp ce pentru declin devin dominante costurile.

2.4.3. Analiza stucturii concurentiale

Concurenta desemneaza o anumita structura de piata, numita si structura concurentiala,
in functie de:

- numarul si puterea agentilor economici participanti la schimb;

- gradul de diferentiere la produselor;

- gradul de mobilitate al factorilor de productie;

- gradul de cunoastere a elementelor pietei, in primul rand, informatii asupra preturilor,
cererii, ofertei etc. (transparenta pietei).

Evident, numarul de firme nu este suficient pentru a caracteriza stuctura pietei si a
concurentei, motiv pentru care acest criteriu trebuie corelat cu cel dimensional. De aceea, se
impune utilizarea unui sistem de indicatori, dintre care cei mai frecvent apelati sunt: indicele
partial de concentrare, indicele H.H. si indicele H.T.

a) Indicele partial de concentrare surprinde pozitia primelor 4, 8 sau 12 firme pe piata
analizata.
I, = Z C,
=1

unde: Cjeste cota-parte de piatd absoluta a firmei i; n apartine {4,8,12}
Prin intermediul lui se poate cunoaste forta liderilor de pe piata analizata.

b) Indicele H.H. (Herfindhal — Hirschman):

Iyw = Z Ci2
i=1

unde:
n corespunde numarului total al firmelor care actioneaza pe piata.
¢) Indicele H.T. (Hall - Tideman):
1
I = 1
2> (ic,)-1
i=1

H.T.

unde:

- n corespunde numarului total al firmelor care actioneaza pe piata;
- i este rangul firmei;

- Ci este cota-parte de piata a firmei i.
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Pentru indicii H.H. si H.T. valorile posibile sunt cuprinse intre % si 1.

Cu cat sunt mai apropiate de 1 putem distinge un grad ridicat de concentrare al firmelor,
piata fiind dominatd de una (monopol) sau cateva (oligopol) astfel de firme. Apropierea de %
exprima o repartitie egalitara a pietei intre firmele concurente.

2.4.4. Analiza contextului concurential

Jocul concurential este modificat permanent de evolutia firmelor deja existente, dar si
de numarul firmelor nou intrate, de capacitatea lor de a deveni un concurent periculos, de
aparitia unor noi produse ce pot substitui unele deja existente.

In consecinta fortele ce dau imaginea contextului concurential sunt urmatoarele:

- intrarile potentiale de noi concurenti;

- furnizorii;

- clientii;

- pericolul aparitiei unor noi produse de substitutie, la care se adauga forta din interiorul
sectorului: concurenta.

Principalul obiectiv al firmei este acela de a se apara de impactul acestor forte.

Astfel se impune evaluarea intensitatii concurentiale, fapt ce presupune:

a. Evaluarea riscului intrarii de noi concurenti $i a presiunii pe care acestia o pot
exercita asupra domeniului de activitate. Aceasta vizeaza examinarea barierelor de intrare cu
accent pe:

- accesul la tehnologie, materii prime, la canalele de distributie;

- costul de trecere la un nou furnizor,;

- natura politicilor guvernamentale.

Tn plus, firmele deja existente pe piatd pot incuraja sau descuraja noii concurenti, ceea
ce impune o urmadrire atenta a comportamentului acestora.

b. Evaluarea amenintarii aparitiei produselor de substitutie. Acestea impun produselor
unei ramuri un plafon de pret. Cu cat raportul pret / performante oferit de un produs de
substitutie este mai bun, cu atit se va diminua plafonul profiturilor acelei ramuri sau firme.
Astfel este necesara identificarea acelor produse care satisfac aceleasi nevoi de consum dar care
au la baza tehnologii diferite pentru a se realiza o analiza a raportului pret/performantd cu scopul
de a vedea daca produsele de substitutie isi vor imbunatati pozitia pe piata.

c. Evaluarea puterii de negociere a clientilor impune examinarea unui grup de factori:

- gradul de concentrare al clientelei;

- importanta produselor oferite de firma pentru clientela fidela;

- nivelul de informare a clientelei;

- costul de trecere al unui client de la un furnizor la altul.

d. Evaluarea puterii de negociere a furnizorilor, fapt ce conduce la analiza:

- gradului de concentrare a ofertei;

- importanta produselor oferite de acesti furnizori in ansamblul achizitiilor firmei;

- posibilitatea de integrare a furnizorilor;

- penuria sau abundenta ofertei;

- existenta unor produse de substitutie performante pentru cele oferite de ei.
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e. Evaluarea rivalitatii dintre firmele prezente in cadrul domeniului de activitate impune
urmarirea:

- gradului de concentrare a pietei;

- gradului de diferentiere a produselor oferite;

- raportul dintre cerere si oferta;

- diversitdtii concurentei.

2.4.5. Modele de analiza strategica asupra mediului concurential

Propunem urmatoarea clasificare a modelelor de strategie financiara a intreprinderii:

1) Modelul ciclului de viata al intreprinderii;

2) Modele de optimizare a portofoliului de activitati;

3) Modele de optimizare a investitiilor;

4) Modele de optimizare a structurii financiare (costului finantarii);

5) Modele de maximizare a valorii economice a intreprinderii.

Fiecare din aceste modele se bazeaza pe anumite prezumptii conceptuale si ofera solutii
strategice specifice. Avand un caracter plurireferential si, deci, relativ, modelele prezinta atat
avantaje, cat si dezavantaje.

1. Strategia centrata pe sustinerea ciclului de viata al intreprinderii

Acest model se inspira dintr-o evidenta analogie cu evolutia biologica si sociala a unei
fiinte umane, care parcurge succesiv cateva faze ale dezvoltarii - nasterea (lansarea), cresterea,
maturitatea, declinul (imbatranirea). Asadar, strategia financiara va avea un continut particular in
functie de faza concretd de dezvoltare prin care trece intreprinderea, in fiecare dintre faze
intreprinderea fiind caracterizata prin nevoi financiare specifice, generand, totodata, un anumit
nivel al resurselor. Rolul strategiei financiare constd, de aceea, in echilibrarea judicioasd a
acestor utilizari si intrari de fonduri pentru a asigura conditiile financiare optime de dezvoltare a
intreprinderii. Sintetizam in tabelul de mai jos implicatiile esentiale ale fazelor ciclului de viata
asupra strategiei financiare a intreprinderii.

Continutul strategiei financiare in functie de faza ciclului de viata

Faze
Lansare Crestere Maturitate Declin
Factori strategici
1.Venituri Cifra de afaceri Ritm rapid de Ritm lent de cres- | Reducerea cifrei
modesta si crestere a cifrei de | tere a cifrei de afaceri
fluctuanta afaceri afaceri
2.Cheltuieli Cheltuieli fixe Acoperire mai Acoperire Cheltuieli
importante buna a confortabila a variabile
cheltuielilor fixe cheltuielilor fixe dominante
3.Performante Frecvent Pozitive dar insta- | Pozitive i sigure | Pozitive dar in
financiare negative bile scadere
4 Calitatea echili- Autofinantare Autofinantare Autofinantare si Dezinvestitii
brului financiar. scazuta. Fonduri | crescatoare dar fonduri externe
Dotarea cu resurse | externe reduse insuficienta. abundente
sau inexistente Fonduri externe n
crestere
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5.Investitii Destul de mari Foarte mari De mentinere Restructurare
6.Nevoia de fond de | Mare Foarte mare Stabila In scadere
rulment
7 Situatia Negativa Usoara ameliorare | Excedentara Pozitiva dar in
trezoreriei scadere
8.Rentabilitatea Scazuta sau In crestere Ridicata Apropiata de
negativa pragul de
rentabilitate
9.0ptiuni strategice | Asigurarea Asigurarea Alocarea Recentrarea pe
fundamentale finantarilor finantarilor pe excedentelor in afaceri noi
externe pe termen scurt diverse plasamen-
termen scurt pentru sustinerea | te si investitii
necesare investitiilor de externe
supravietuirii creste-re

Tn acest fel, misiunea strategiei financiare se referi la o asemenea potrivire a
principalilor parametri strategici care sa garanteze soliditatea financiara maxim posibila in
conditiile concrete de exploatare ale fiecarei faze a ciclului de viata al intreprinderii.

2. Strategia optimizarii portofoliului de activitati

In pofida caracterului sau general, modelul ciclului de viatd al intreprinderii a furnizat
resursele conceptuale necesare aparitiei si dezvoltarii unei vaste familii de modele strategice. Ma
refer aici la modelele de optimizare a portofoliului de activitati. Diferenta majora intre cele doua
tipuri de modele decurge din faptul ca daca primul (ciclul de viata al intreprinderii) urmareste
corelarea nevoilor si resurselor financiare ale unei intreprinderi monoprodus sau monoactivitate,
modelele de optimizare a portofoliului de activitati, asa cum sugereaza insasi denumirea lor,
urmaresc gestiunea financiara a unui ansamblu strategic format din doud sau mai multe afaceri,
activitati sau cupluri ,,produs-piata“, fiecare dintre acestea fiind caracterizat printr-un profil
financiar special. Asadar, in cadrul modelelor de optimizare a portofoliului de activitati
problema formularii strategiei financiare se pune in felul urmator: avand la dispozitie cateva
domenii de afaceri distincte, cu rentabilitati, ritmuri de crestere, consumuri de resurse si riscuri
economice foarte diferite, ce anume decizii trebuie adoptate pentru a obtine cea mai buna
combinatie de activitati (portofoliul optim), adica acel portofoliu care sa asigure pe termen lung
cel mai convenabil raport rentabilitate-riscuri? Logica generica a acestor modele este cat se
poate de simpla si poate fi rezumata in urmatoarea aserfiune: ludm (resurse) de la domeniile
producatoare de excedente, dar cu ritmuri de crestere lente, si le alocdm domeniilor
promitatoare, dar care deocamdatd nu degaja excedente suficiente, in timp ce activitatile cu
dinamici slabe si creatoare de resurse scazute sunt treptet lichidate. Cu alte cuvinte, modelele de
acest gen isi propun sa realizeze gestiunea financiarda simultand a cateva cicluri de viata
independente.

Primul dintre modelele care a dobandit o larga recunoastere si aplicare a fost Matricea
Boston Consulting Group (BCG).

Matricea BCG se bazeaza pe ideea ca echilibrul dintre resursele si nevoile financiare ale
unei activitati este determinat de raportul dintre rata de crestere a pietei si pozitia relativa
detinuta pe piata. Acest model este utilizat in special de catre intreprinderile diversificate pentru
a evalua nevoile de finantare. Aplicarea modelului urmareste sa asigure un portofoliu echilibrat
de activitati/domenii de afaceri, alcatuit atat din unitati care resimt nevoi sporite de finantare, dar
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care au rate importante de crestere, cat si din unitati care nu sunt caracterizate prin dinamici
economice si de piatd spectaculoase, dar care produc excedente de capital.

Fasurse financiare

Fantabilitate
1 N . ]
Vedetd Dilema
Menpinersa Investifii pentru
pdrjii ds piagd relanzars rau
Crastersa abandon Mavoi
segmeantului financiara
de piafd . _
Vaci de Povara
muls A ban:dar.: rau
Maximizarea TEH[INErS CU
prafimlui ERVESTifi minine

Partaa relativd
de piatd

Matricea BCG

Cele patru sectoare ale modelului au denumiri sugestive:

1),,Vedetele™ sunt activitatile cu rate inalte de crestere a pietei si cu parti relative de
piata mari. Ele asigura o rentabilitate ridicata, dar, pentru mentinerea pietei, au nevoie de resurse
financiare importante.

2),,Vacile de muls“ sunt activitatile caracterizate prin rate de crestere reduse, dar care
controleaza par{i importante de piatd. Aceste activitati asigura un nivel foarte ridicat al
rentabilitatii n conditiile unor nevoi financiare scazute. Caracteristicile mentionate le transforma
in furnizoare de capital pentru ,,vedete si pentru dezvoltarea selectiva a ,,dilemelor®.

3),,Dilemele* sunt activitatile cu o rata inaltad de crestere a pietei, dar cu cote de piata
relativ scazute. Ele consumd importante resurse financiare i nu asigura o rentabilitate prea mare.
Se impune o dezvoltare selectiva a ,,dilemelor”, in functie de perspectivele viitoare.

4 ,Poverile sunt activitatile cu cresteri foarte slabe ale pietei si, in acelasi timp, cu parti
de piata relativ scizute. In consecinta, si rentabilitatea respectivelor activititi este scizutd; in
schimb, ele nu au nevoie de finantari mari. In functie de efectele sinergice create pentru intregul
portofoliu, ,,poverile* sunt fie mentinute, daca acest lucru nu presupune cheltuieli prea mari, fie
sunt lichidate.

Criticile aduse matricei BCG se concentreaza mai ales asupra a doua deficiente
metodologice ale modelului:

1)  aria lui de aplicabilitate este restransa la corporatiile diversificate, excluzand
intreprinderile de talie mai modesta;

2)  modelul se axeaza exclusiv pe o logica financiara si nu inglobeaza criterii vizand
excelenta operationald a sistemului de afaceri al intreprinderii si competitivitatea produselor
acesteia.

Un alt model de larga faima este Matricea Mc Kinsey, care permite evaluarea optiunilor
strategice ale intreprinderii in functie de doi parametri: atractivitatea pietei si pozitia strategica a
intreprinderii pe piata.
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Ridicati &

Arraerivitates
piggei

Seimntd

3

Fozrtz 5labid
buni Pogiria
strategicd

Matricea Mc Kinsey

Atractivitatea pietei intreprinderii este determinatd de factori cum ar fi: capacitatea
absolutd a pietei; rata de crestere; extensia geografica a pietei; structura concurentiald; nivelul
preturilor; rata normald a rentabilitatii; barierele de intrare si de iesire etc. Pozitia strategica
rezultd din actiunea unor factori ca: avantajele concurentiale detinute; cota de piata controlata;
leadership-ul tehnologic; rentabilitatea relativa; imaginea conferita etc.

Modelul pune in evidenta noua situatii-tip, care atrag implicatii aparte pentru strategia
financiara a intreprinderii:

1) Atractivitate ridicati - pozitie strategici foarte buna. Intreprinderea trebuie si
investeasca masiv pentru a creste, concentrandu-si toate eforturile pentru mentinerea si intarirea
celor mai importante avantaje concurentiale.

2) Atractivitate ridicata - pozitie strategicd medie. Presupune o crestere selectiva,
concentrand investitiile In domeniile cu cele mai solide avantaje concurentiale.

3) Atractivitate ridicatd - pozitie strategica slaba. Implicd o testare prudentd a
oportunitatilor sau retragerea daca o crestere puternica nu poate fi sustinuta.

4) Atractivitate medie - pozitie strategica foarte buna. Strategia financiara recomandata
constd 1n pastrarea avantajelor concurentiale prin evitarea investitiilor importante si
imbunatatirea rentabilitatii prin cresterea productivitatii muncii si optimizarea costurilor.

5) Atractivitate medie - pozitie strategica medie. Se recomandad dezvoltarea selectiva
prin concentrarea investifiilor in segmentele cu rentabilitate ridicata si riscuri rezonabile.

6) Atractivitate medie - pozitie strategica slaba. Sugereaza o crestere limitata, prudenta
si riscuri modeste. Retragere in caz de esec.

7) Atractivitate scazutd - pozitie strategicd buna. Impune o strategie de ,recoltare
selectiva“: reducerea riscurilor cel putin in cateva sectoare si menginerea rentabilitatii chiar si
prin sacrificarea, daca este necesar, a cotei de piata.

8) Atractivitate scazuta - pozitie strategica medie. Este oportuna strategia ,,recoltarii
intensive®: urmarirea maximizarii rentabilitatii prin optimizarea cheltuielilor variabile.

9) Atractivitate scazuta - pozitie strategica slaba. Strategia financiara indicata vizeaza
minimizarea cheltuielilor atat prin reducerea costurilor fixe (prin evitarea investitiilor), cat si a
celor variabile. Retragere in caz de pierderi inevitabile.

Obiectivul Matricei Mc Kinsey este de a permite constientizarea imediata a optiunilor
strategice In domeniul financiar, focalizand atentia decidentilor pe cresterea rentabilitatii prin
optimizarea raportului ,,costuri-riscuri®.
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Modelul Arthur D. Litle (Matricea ADL) reprezinta o varianta substantial perfectionata
a Matricei BCG. Nuanta este data de faptul ca Matricea ADL pune in legatura fazele ciclului de
viata al produselor/segmentelor strategice ale intreprinderii cu pozitia concurentiala detinuta,
identificand cateva zone de dezvoltare carora le corespund anumite nivele ale riscurilor
concurentiale.
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Modelul permite estimarea sanselor ca o Intreprindere, care a patruns pe o piatd cu un
produs nou sau s-a lansat intr-un domeniu nou, sa obtind o anumita rata a rentabilitatii capitalului
investit in functie de timpul sau de raspuns la evolutiile pietei si in raport cu liderul acesteia.

3. Strategia optimizarii eforturilor investitionale

In mod evident, aceasta familie de modele strategice financiare se axeaza pe formularea
unor criterii $i proceduri de selectare a celor mai convenabile proiecte investitionale in conditiile
unui mediu mai mult sau mai putin cunoscut si controlat de catre intreprindere.

Acest grup de modele poate fi divizat in doud sub-grupe:

1) modele de decizii investitionale in conditii de certitudine;

2) modele de decizii investitionale in conditii de incertitudine.

In ceea ce priveste deciziile de investitie intr-un mediu cert, criteriul de referinta il
constituie valoarea actuala netd (VAN). Astfel, se considera ca o investitie este acceptabilda daca
VAN specificd este pozitiva, ceea ce inseamna ca investitia respectiva contribuie la cresterea
valorii globale a intreprinderii. Determinarea VAN pentru o investitie presupune actualizarea
fluxurilor de lichiditati viitoare sperate si apoi deducerea valorii investitiei initiale. Asadar, VAN
se stabileste 1n felul urmator:

n
VAN = OCFt(1+ K) -1,
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CF = valoarea actuali a intrarilor nete de trezorerie;
K = rata de actualizare;

lo= investitia initiala;

t = durata de viatd a investitiei.

Tn mod logic, 0 investitie este convenabild si eligibild numai daci asigurad cresterea
valorii intreprinderii. Acest lucru este la randul sdu posibil numai daca fluxurile de lichiditati
actualizate, generate de investitie, depasesc volumul investitiei insasi. Evident:

VAN > 0, daca X Fluxurilor actualizate > Investitia initiala

Rezultatele aplicarii acestui criteriu depinde in mod semnificativ de alegerea ratei de
actualizare, care, in esenta, reprezinta o rata de remunerare a capitalului investit.

Alti factori care prescriu modul de utilizare a regulei VAN sunt:

1) suma investitiei, datd de fluxurile de fonduri efectiv debursate de intreprindere,
estimate prin luarea Tn considerare a costurilor de oportunitate asociate;

2) fluxurile de lichiditati sperate, respectiv acele intrari de trezorerie pe care
intreprinderea le inregistreaza pe Intreaga duratd de viata a investitiei;

3) durata de viata a investitiei, care depinde de aparitia fluxurilor de intrari §i iesiri
asociate direct investitiei.

Teoria si practica financiara au elaborat alte cateva criterii financiare, concurente si in
acelasi timp complementare VAN, consacrate inclusiv prin recomandarile Bancii Mondiale:

1) termenul de recuperare;

2) indicele de profitabilitate;

3) rata interna de rentabilitate.

Termenul de recuperare:

TR = ly
CI:act/an

Metoda de selectie: sunt eligibile proiectele pentru care termenul de recuperare este cel

mai scurt posibil, dar daca este vorba de o comparatie, se va retine proiectul care minimizeaza

criteriul.

Indicele de profitabilitate:

n
Y CR@+K)™
Ip =11

CF,

Metoda de selectie: sunt eligibile proiectele pentru care IP >1, dar daca este vorba de o
comparatie, se va retine proiectul care maximizeaza criteriul.

Rata interna de rentabilitate:

D> CR@+RIR) =1,

t=1
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Metoda de selectie: sunt eligibile proiectele pentru care RIR > costul capitalului sau
RIR > obiectivele de rentabilitate.

Deciziile privitoare la investitiile efectuate intr-un mediu incert comporta un factor
suplimentar de complexitate fatd de subgrupul precedent: riscul pe care 1l genereaza urmarirea
rentabilitatii in conditii de incertitudine. Asadar, modelele respective isi propun sa stabileasca
»,cea mai buna“ investitie prin realizarea unui arbitraj intre rentabilitatea investitiei si riscul
atasat acesteia. Acest grup de metode, pentru a fi operational, trebuie sd depaseasca doua
dificultati:

1) estimarea cash-flow-urilor intr-un mediu incert, care presupune mai Iinti
cuantificarea cash-flow-urilor in diferite stari economice, iar apoi calculul sperantei matematice
a cash-flow-urilor si distributia probabilitatilor;

2) evaluarea riscului, care este inteles ca o variatie si exprimat, de cele mai multe ori,
cu ajutorul unui coeficient de variatie.

Pentru integrarea riscului in procesul decizional sunt utilizate mai multe metode printre
care metoda ratei de actualizare ajustate la risc; metoda echivalentelor certe; metoda arborilor

Aceasta clasa de modele se axeaza, deci, pe identificarea si analiza relatiilor existente
intre rentabilitatea unei investitii si riscurile specifice. Un domeniu preferat al acestor modele
este piata de capital.

4. Strategia optimizirii structurii financiare si costului capitalului atras de
ntreprindere

Aceasta clasa de modele strategice este complementara cu modelele decizionale privind
investitiile, caci orice alocare de fonduri pe termen lung (investitie in sens larg) trebuie sustinuta
prin resurse financiare adecvate, atrase in conditii (costuri) optime.

Practic, modelele de optimizare a structurii financiare 1si propun sa realizeze o selectie a
,portofoliului de capitaluri (surse de finantare)“ a intreprinderii, adica sa formeze o compozitie
optima a reurselor financiare, care sa asigure cel mai mic mic cost posibil al capitalurilor atrase.
Asadar, minimizarea costului mediului ponderat al capitalurilor reprezinta functia-obiectiv a
acestui gen de modele.

Deciziile de finantare pe termen lung sunt armonizate cu deciziile de investitie in cadrul
planurilor de investitii si finantare plurianuale, care au rolul de a exprima echilibrul financiar
global al intreprinderii si de a evidentia principalele fluxuri (intrari si iesiri) de fonduri. Planul
plurianual de finantare este instrumentul cu ajutorul caruia sunt identificate resursele financiare
durabile si intrebuintarile lor. Acest plan este unul dintre principalele rezultate ale strategiei
financiare, relevaind modul in care intreprinderea va construi o structurd financiard care sa
urmareasca reducerea costului mediu ponderat al capitalurilor, pe de o parte, si sd mentina
independenta financiara a intreprinderii, pe de alta parte.

Modelele de finantare pot fi incadrate in doud grupuri, care se diferentiazd chiar in
functie de modul de intelegere si explicare a ceea ce este intreprinderea nsasi.

Primul grup se bazeaza pe conceptia clasica privind intreprinderea si rezultd din
urmatoarele doua ipoteze:
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1) caracterul perfect al pietelor financiare;

2) obiectivul de maximizare a valorii de piata a intreprinderii.

Schema clasica vede intreprinderea ca un portofoliu de fonduri interne si externe,
atribuindu-i un anumit nivel al riscului si o anumita volatilitate a rezultatelor de exploatare. in
functie de aceste caracteristici, intrebarea fundamentala care se pune este urmatoarea:

,Care este sursa de finantare cea mai interesantd pentru intreprindere?“

Toate dezvoltarile si solutiile ,,clasice” ale acestei probleme incorporeaza ca suport
Teoria Modigliani-Miller: pentru un nivel dat al riscului de exploatare, valoarea de piatd a
intreprinderii (suma valorilor capitalurilor proprii si imprumutate) este independenta de structura
sa financiard, in aceste conditii costul mediu ponderat al capitalurilor si valoarea intreprinderii
ramanand constante. Consecinta acestei teoreme este urmatoarea: in timp ce costul capitalurilor
proprii creste, creste si riscul specific intreprinderii, iar atragerea de capitaluri imprumutate este
tot mai riscanta si, de aceea, mai dificila. Desi foarte bogat ca arsenal teoretic - mentionam aici
doar contributiile lui Lahman si Ruhti, Gordon si Shapiro, Stiglitz, Kraus, Litzenberger si von
Horne - acest grup de modele de finantare, care proclama independenta valorii intreprinderii in
raport cu structura financiara a acesteia, suscita, totusi, numeroase controverse care pot fi astfel
rezumate: imperfectiunea pietelor financiare reale si limitele indatorarii intreprinderii. Descrierea
finantarii intreprinderii in termeni optionali reprezinta o incercare de surmontare a acestor
dificultati conceptuale, dar rimane, cu toate acestea, circumscrisa cadrului de analiza clasic.

Depasirea deficitelor modelelor clasice a inregistrat, in schimb, progrese palpabile in
cadrul asa-numitului curent al neo-clasicismului financiar. Ne vom referi in continuare succint
doar la teoria finantarii ierarhice, teoria semnalelor si teoria agentiei - dezvoltari care reprezinta
cel mai complet curentul mentionat.

Finantarea ierarhica a intreprinderii (pecking order theory) stabileste o ordine de
preferinta (ierarhie) a modalitatilor de finantare si nu urmareste prioritar obtinerea unei structuri
financiare care sa minimizeze costul capitalului: de exemplu, privilegiaza autofinantarea,
priveste indatorarea ca a doua alegere si recurge la cresteri de capital abia la urma etc. Alegerea
ierarhiei finantarilor depinde de mixul de interese si obiective regasite in interiorul si in jurul
intreprinderii.

Teoria agentiei abordeaza structura financiarad prin prisma explicatiilor organizationale
ale intreprinderii. Aceasta teorie integreaza complexitatea modurilor de organizare a deciziilor
pentru a lamuri optiunile financiare si formarea valorii de piata a intreprinderii. Ipoteza de baza a
teoriei consta in a admite ca exista un conflict intre actionari (furnizorii de capitaluri proprii),
considerati mandanti, si manageri (cei care decid in privinta utilizarii capitalurilor), considerati
mandatari sau agenti. la Aceste conflicte se adauga si diferendurile intre manageri si actionari, pe
de o parte, si creditori (furnizorii de fonduri externe), pe de alta parte. Structura financiara a
intreprinderii este rezultatul direct al modului de arbitrare si solutionare a acestor conflicte.

Teoria semnalelor se deosebeste de precedenta teorie prin faptul ca face abstractie de
structura concreta de distributie a puterii decizionale din intreprindere. Un investitor - posesor de
capitaluri disponibile - isi va plasa fondurile in diverse proiecte de investitii in functie de
semnalele venite din partea pietei, privilegiind anumite proiecte in detrimentul altora. Principalul
semnal si totodata criteriu de acceptabilitate a unui proiect investifional se refera la fluxul de
lichiditati asteptate. In functie de consistenta fluxurilor de lichiditati sperate, investitorul isi va
crea un anumit portofoliu de plasamente. lar pentru intreprinderea la care investitorul respectiv
este actionar, acest portofoliu se concretizeaza intr-o politica de finantare de o anumita factura
care, dupa caz, privilegiaza fie autofinantarea (daca previziunile privind fluxurile de lichiditati
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sperate sunt optimiste), fie indatorarea (daca estimarile privind fluxurile de lichiditati sperate
sunt mai rezervate), etc.

5. Strategia maximizarii valorii economice (de piati) a intreprinderii

Aceasta clasa de strategii financiare se focalizeaza direct, asa cum sugereaza insasi
denumirea ei generica, asupra modului in care Intreprinderea creeaza valoare economica si, prin
aceasta, isi sporeste propria valoare de piatd. Modelele strategice de maximizare a valorii
intreprinderii, ramanand financiare in esenta, sunt, totusi, mai complexe, intrucat rafionamentele
care stau la baza lor au ca determinari nu numai criterii pur financiare, ci si factori care privesc
direct exploatarea si competitivitatea de piata a intreprinderii. Astfel, se considera ca valoarea
economica creata de intreprindere si implicit valoarea ei de piata sunt rezultatele actiunii a trei
factori esentiali: cash-flow-ul prezent, previziunile pe termen lung ale cash-flow-ului si costul
capitalului. Efectele convergente ale acestor factori se concretizeaza in marimea valorii actuale a
intreprinderii, care, 1n acest fel, se raporteaza nu numai la politicile de investitie si de finantare,
ci in primul rand la optiunile strategice privind pietele si produsele intreprinderii. Asadar,
valoarea intreprinderii apare, in cadrul acestor modele, ca o valoare strategica, respectiv ca o
valoare estimata intr-o optica de continuitate a exploatarii, pentru crearea de valoare economica,
prin optimizarea folosirii tuturor resurselor intreprinderii si nu doar a celor financiare.

Analiza procesului de creare a valorii intreprinderii poate fi abordata cu ajutorul a doua
mijloace:

1) modelul ,,dreapta valorii®, denumit si modelul SPA (Strategic Planning Associates);

2) modelele de evaluare.

Modelele de evaluare a procesului de creare a valorii economice , in special ,,dreapta
valorii®, modelul strategiei valorii i modelul EVA, prezinta o viziune reconciliantd a opticilor
financiard, contabild, economicd si strategici a intreprinderii. In acest fel, ele faciliteaza
promovarea unui demers global strategic complex, punand la dispozitia managementului
instrumente pentru luarea unor decizii strategice in masura sa influenteze real cresterea valorii
intreprinderii prin realizarea unor obiective cum ar fi imbunatatirea rentabilitatii economice a
capitalurilor investite, efectuarea unor investitii noi care ar determina obtinerea unor rentabilitati
superioare, reducerea costului capitalurilor atrase prin ameliorarea structurii financiare,
diminuarea riscurilor specifice intreprinderii, dezvoltarea pe baza de sinergii interne a unor noi
domenii de afaceri.

Aceste modele, ca ipoteze primare §i logicd generald, sunt inrudite cu modelele de
evaluare si analiza care au la baza goodwill-ul. In principal, asemanarea este data de faptul ca
ambele clase de modele se fundamenteaza pe ceea ce se poate numi ,,optica diferentiala“. Vom
mentiona aici doar doud aspecte mai importante:

1) ca si modelele de maximizare a valorii, modelele de evaluare prin goodwill urmaresc
diferenta dintre valoarea de piatd (globald) a intreprinderii si valoarea ei contabila
(patrimoniald);

2) daca modelele bazate pe goodwill sunt interesate de diferenta intre rentabilitatea
reala si cea ,,normald” (medie), modelele de maximizare a valorii explica crearea valorii
intreprinderii prin diferenta intre rentabilitate si costul capitalului, acesta din urma fiind si el, in
esentd, o ratd de remunerare.
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Distanta intre cele doud familii de modele este data de faptul ca instrumentele bazate pe
goodwill incearca sa surprinda si efectele unor factori strategici intangibili, care deseori nu pot fi
localizati si cuantificati direct si cu precizie.

Y'ﬁ 25. Rezumat
-

Analiza mediului presupune cunoasterea structurii acestuia §i a interactiunilor dintre
elementele componente. Mediul global prezinta doua niveluri de structurare: micromediul,
respectiv macromediul.

Analiza mediului impune investigarea:

- locului firmei in cadrul mediului si pozitiei pe piata (analiza cotei de piata),

- concurentei cu referire la: pozitia concurentiald, structura concurentei, contextul
concurential,;

- avantajului concurential national §i international.

Un model de strategie financiara la nivel de intreprindere reprezinta o conceptie
coerenta si sistematica privind criteriile decizionale pe care intreprinderea urmeaza sa le aplice
pe termen lung in vederea selectionarii acelei combinatii de nevoi si resurse financiare care va
optimiza raportul dintre rentabilitatea obtinuta si riscurile asumate.

2.6. Test de autoevaluare a cunostintelor. Intrebari si teme de discutie

Test de autoevaluare a cunostintelor

1. Cota-parte de piata:
a) se calculeaza ca raport dintre vanzarile firmei, de exemplu i si cele ale segmentului
specific sau servit;
b) scade si odata cu ea creste si volumul valoric al vanzarilor;
c) caracterizeaza schimbarile cantitative survenite in activitatea firmei si a sectorului,
respectiv modificarile de volum cét si cele de pret;
d) pune in evidenta costul de trecere la un nou furnizor.

2. Matricea BCG se bazeaza pe ideea ca echilibrul dintre resursele si nevoile financiare ale unei
activitati este determinat de raportul dintre:

a) rata de descrestere a pietei si pozitia relativa detinuta pe piata;

b) rata de crestere a pietei si pozitia relativa detinuta pe piata;

c) cifra de afaceri si elementele care-o determina;

d) venituri si cheltuieli.

3. Determinarea VAN pentru o investitie presupune actualizarea fluxurilor de lichiditati viitoare
sperate si apoi:

a) deducerea valorii investitiei initiale;

b) actualizarea veniturilor;

c) reducerea veniturilor;

d) reducerea valorii investitiei initiale.
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Intrebari si teme de discutie
1. Care sunt principalele dimensiuni examinate in cadrul analizei cotei-parti parti de piata?
2. Care este obiectivul analizei pozitiei concurentiale?
3. Prezentati principalii indicatori de analizd a structurilor concurentiale si contextului
concurential.
4. Discutati tipologia modelelor de analiza a mediului concurential.

§ 2.7. Bibliografie recomandata
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Unitatea de invitare 3.

UTILIZAREA TEHNICII DE CALCUL iN ANALIZA POZITIEI
CONCURENTIALE DE PIATA

=
Cuprinsul unitéitii de invitare 3
3.1. Introducere
3.2. Obiectivele unitatii de invatare 3
3.3. Durata medie de autoinstruire

3.4.Continut
3.4.1. Gradul de concentrare a pietei
3.4.2. Analiza pozitiei concurentiale de piata
3.5. Rezumat
3.6. Test de autoevaluare a cunostintelor
3.7. Bibliografie recomandata

3.1. Introducere

]

®  1n cadrul acestei unitati de invétare studentii vor putea utiliza cunostintele privind
programul de calcul tabelar MS Excel pentru analiza pozitiei concurentiale de piata.

‘ l 3.2. Obiectivele unititii de invitare 3
Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor fi capabili:
- sainteleaga factorii care influenteaza gradul de concentrare a pietei;
- sadelimiteze spatiul de manevra strategica a firmei;
- saindice abordarile metodologic-aplicative privind analiza pozitiei
concurentiale.

3.3. Durata medie de autoinstruire

Durata medie de parcurgere a acestei unitati de invitare este de aproximativ 2 ore.

3.4. Continut

3.4.1. Gradul de concentrare a pietei
3.4.2. Analiza pozitiei concurentiale de piata
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3.4.1. Gradul de concentrare a pietei

a) Coeficientul de concentrare (Gini-Struck):

n care:
- n reprezintd numadrul de termeni ai seriei luate 1n studiu;
- gi reprezinta ponderea activitatii i in cifra de afaceri.

G apartine intervalului [0,1], semnificatia fiind urmatoarea:

- apropierea de zero a coeficientului de concentrare semnifica o distribuire relativ
echilibrata a vanzarilor pe elementele structurale luate in calcul; coeficientul este egal cu zero,
atunci cand elementele componente au aceeasi pondere in cifra de afaceri totala, concentrarea
vanzarilor fiind nula.

- in cazul in care coeficientul se apropie de 1, atunci se inregistreaza un numar
redus de elemente care contribuie in cea mai mare masura la obtinerea cifrei de afaceri a
intreprinderii.

In pietele excesiv concentrate ce depasesc limita relativa de 0,40 pentru Coeficientul
Gini-Struck se recomanda firmelor mici si mijlocii o politica de antimarketing, respectiv un
marketing restrictiv pe aceasta piatd sau pur si simplu abandonarea preventiva a pietei pentru a
nu inregistra exclusiv cheltuieli (pierderi). Efortul acestor firme trebuie redirectionat catre pietele
excesiv diversificate, ce se situecaza sub nivelul limitei relative de 0,06 pentru Coefi cientul Gini-
Struck. Pe astfel de piete firmele mici si mijlocii pot aplica politici de marketing nerestrictiv si
dezvoltarea continua cu accent pe reducerea costurilor si a preturilor si pe calitate strict legata de
valoarea de intrebuintare.

b) Coeficientul Herfindhal (H)
H=2¢

n care:
- n reprezinta numarul de termeni ai seriei luate n studiu;
- gi reprezinta ponderea activitatii i in cifra de afaceri.

He|il,1}
n

si pot fi evidentiate urmatoarele situatii:

- H =1, atunci cand cifra de afaceri este formata dintr-un singur element;

- H = 1/n, atunci cand véanzarile sunt repartizate in mod egal n cadrul
nomenclatorului acesteia;

- cand H se apropie de 1, aceasta reflectd un grad ridicat de concentrare a
vanzarilor, iar apropierea de 1/n reflecta o distributie relativ echilibrata a acestora.

Diversificarea este o solutie ce asigurd cresterea cifrei de afaceri, a rentabilitatii si
reducerea riscului.
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3.4.2. Analiza pozitiei concurentiale de piata

Sa se analizeze gradul de concentrare a pietei cu ajutorul coeficientului de concentrare

Gini si a coeficientului Herfindhal, pe baza urmatoarelor date:

Cifra de afaceri pentru perioada N-2, N-1, N (mil lei)

Nr. Firma Cifra de afaceri

crt. Anul N-2 Anul N-1 Anul N

1 A 1.148,58 1.644,14 2.011,20

2 B 391,65 593,19 781,57

3 C 331,30 329,43 439,26

4 D 170,45 244,11 332,38

5 E 260,80 330,57 555,62

6 F 279,87 279,62 451,77
TOTAL 2.582,65 3.421,06 4571,80

Cotele de piata ale concurentilor %

Nr. Firma Cotele de piata ale concurentilor %

crt. Anul N-2 Anul N-1 Anul N

1 A 4447 % 48,06 % 44,00 %

2 B 15,16 % 17,34 % 17,10 %

3 C 12,83 % 9,63 % 9,61 %

4 D 6,60 % 7,14 % 7,27 %

5 E 10,10 % 9,66 % 12,15%

6 F 10,84 % 8,17 % 9,87 %
TOTAL 100,00 % 100,00 % 100,00 %

1. Calcularea Coeficientul de concentrare (Gini-Struck) pentru anul N-2

n g2 pentru N-2 = (0,4447)> + (0,1516)? + (0,1283)2 + (0,066)2 + (0,101)? +
(0,1084)2

n_, g2 pentru N-2 = 0,2635091

Gy_p =

Y ,gi-1 » -
l—1gl :\[6 0,2635091 1:\[0,5810546: 0,11621092
n-1 5 5

Gp_o = 03408972279
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2. Calcularea Coeficientul de concentrare (Gini-Struck) pentru anul N-1

n g2 pentru N-1 = (0,4806)% + (0,1734)2 + (0,0963)? + (0,0714)% + (0,0966) +
+(0,0817)2

n g2 pentru N-1 = 0,29142202

n 2_ x - /
GN_1 — nzl:ll_‘il 1 — 6 0,291:2202 1:\[0,76553212: 0,15306424

Gy_, = 0,3912342521

3. Calcularea Coeficientul de concentrare (Gini-Struck) pentru anul N

n g2 pentru N = (0,44)% + (0,171)2+ (0,0961)2 + (0,0727)2+ (0,1215)2+ +(0,0987)2

g% pentru N = 0,26186544

n 2_ x - [
GN — lel:ll_zl 1 — 6 0,26156544 1:\[0,571519264: 0,114238528

Gy = 0,3379919052

Interpretare:

Valorile indicatorilor Gini-Struck sunt urmatoarele:
e anul N-2, G =0,3408
e anul N-1, G=0,3912
e anulN, G=0,3379

Valorile indicatorilor Herfindhal sunt urmatoarele:
e anul N-2, H=0,2635
e anul N-1, H=0,2914
e anulN, H=0,2618

He{l,l]
n

He E 1]; He [0,1666; 1]

Piata analizatd are indicele Gini-Struck cuprins intre 0,3 si 0,4 si indicele Herfindhal
cuprins intre 0,26 si 0,29. Aceste valori reflecta 0 concentrare redusa a cifrei de afaceri, deci
concurentda mare.
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Y'ﬁ 35. Rezumat
-

Importanta economica gi interpretarile date rezultatelor celor doi coeficienti sunt
diferite in functie de contextul §i conjunctura socio-economica. Astfel, daca entitatea economica
analizata detine pozitie de monopol, atunci este preferabila situatia in care gradul de
concentrare a activitatii este mare, deoarece nomenclatorul de produse/activitati si efortul
investitional pot fi mai reduse deoarece societatea poate realiza performante deosebite fara
o diversificare importantd a activitatii. Dacad entitatea economica functioneazda intr-un mediu
concurential extrem de agresiv, nu se recomanda un grad mare de concentrare, deoarece
reducerea cererii pentru oferta asigurata semnifica pierderi foarte mari prin diminuarea
vanzarilor. In acest caz, se sugereazd desfasurarea activitdtii cu o repartitie egalitard, deoarece
diminuarea performantelor pentru anumite categorii i nu la intreg obiectul de activitate
inseamna pierderi mai mici pentru entitatea economica respectiva. De asemenea,
Structurarea activitdtii trebuie sa se realizeze cu prudenta si in corelatie cu fazele ciclului de
viati (lansare, crestere, maturitate, declin). In caz contrar pot apdrea dezechilibre care
vor afecta cifra de afaceri §i toti indicatorii de performanta si rentabilitate. Este foarte
important faptul ca analiza structurii sa se realizeze impreunda cu studierea evolutiei in
timp a cifrei de afaceri, astfel putdndu-se deduce daca modificarea structurii vanzarilor
a avantajat sau nu entitatea economica din punct de vedere economic.

3.6. Test de autoevaluare a cunostintelor. intrebiri si teme de discutie

Test de autoevaluare a cunostingelor

1. Coeficientul de concentrare Gini-Struck, calculat pentru o firma, poate avea urmatoarele
valori si semnificatii:

a) G = 0,9 si semnifica o distributie uniforma a cifrei de afaceri pe sortimente;

b) G = 1,2 si semnifica un grad ridicat de concentrare a cifrei de afaceri;

¢) G =-0,7 si semnifica o distributie uniforma a cifrei de afaceri pe sortimente;

d) G = 0,9 si semnifica un grad ridicat de concentrare a cifrei de afaceri.

2. Coeficientul Herfindhal, calculat pentru o firma care realizeaza cinci produse, poate avea
urmatoarele valori si semnificatii:

a) H = 0 si semnifica o distributie uniforma a cifrei de afaceri pe sortimente;

b) H = 0,2 si semnifica o distributie uniforma a cifrei de afaceri pe sortimente;

c¢) H = 0,1 si semnifica un grad ridicat de concentrare a cifrei de afaceri;

d) H = 1,2 si semnifica un grad ridicat de concentrare a cifrei de afaceri.

Intrebari si teme de discutie

1. Care este semnificatia coeficientului de concentrare Gini-Struck?
2. Care este semnificatia coeficientului Herfindhal?

52



3.7. Bibliografie recomandata

a. Ghic, Gratiela; Grigorescu, Carmen. 2011. Analiza economico-financiard. Repere Teoretice §i
practice. Editura Universitara, Bucuresti

b. Robu V., Anica-Popa A., Curea S.C., 2020. Analiza economico-financiara. Editia a Il-a
revizuita si adaugita vol I — online , Editura ASE, Bucuresti

53



Unitatea de invitare 4.

ANALIZA PERFORMANTELOR FINANCIARE ALE FIRMEI

=

Cuprinsul unitatii de invitare 4

4.1. Introducere

4.2. Obiectivele unitatii de invatare 4

4.3. Durata medie de autoinstruire

4.4. Continut
4.4.1. Soldurile intermediare de gestiune
4.4.2. Capacitatea de autofinantare

4.5. Rezumat

4.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

4.7. Bibliografie recomandata

4.1. Introducere

? Performantele financiare exprima in mod sintetic aspectele cantitative si calitative ale
eficientei activitatii economice derulate de intreprindere. Finalitatea intreprinderii constd in
degajarea unor excedente economice in raport cu consumurile de resurse nregistrate. Din acest
motiv, masurarea si analiza performantelor financiare constituie o dimensiune importanta a
diagnosticului financiar si implicit a gestiunii financiare a intreprinderii.

h l 4.2. Obiectivele unititii de invitare 4
Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor fi capabili:
- sdinteleaga factorii care determina performantele financiare ale firmei;
- sadelimiteze treptele de formare a rezultatului net al firmei;
- saindice metodele de calcul al capacitatii de autofinantare.

4.3. Durata medie de autoinstruire

Durata medie de parcurgere a acestei unitati de invatare este de aproximativ 2 ore.

4.4, Continut

4.4.1. Soldurile intermediare de gestiune
4.4 .2. Capacitatea de autofinantare
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4.4.1. Soldurile intermediare de gestiune

Pe baza contului de profit si pierdere se poate determina o serie de indicatori valorici

ey

solduri intermediare de gestiune.

Venituri din exploatare
e vanzari

e productia stocata

e productia din imobilizari

o alte venituri din exploatare

Cheltuieli de exploatare
e Cu stocuri

e cu servicii executate de terti

e cu personalul

o alte cheltuieli de exploatare

v

{Rezultatul din exploatare ]

Venituri financiare

e din imobilizari financiare

e din investitii financiare pe termen scurt
o din dobanzi

o alte venituri financiare

Cheltuieli financiare

o pierderi din participatii

e pierderi din investitii financiare cedate
o diferente curs valutar nefavorabile

e dobénzi

o alte cheltuieli financiare

v

+ [ Rezultatul financiar ]

o

Rezultatul brut al
exercitiului

_ ]4/

< [ Impozit pe profit ]
v

[ Rezultatul net al exercitiului ]

Contul de profit si pierdere este un document contabil care sintetizeaza veniturile si
cheltuielile intreprinderii pentru o anumita perioada de timp (1 an), rezultate din activitatea de

exploatare si financiara.

Contul de profit si pierdere inregistreaza fluxurile de intrare si de iesire (bunuri,
servicii, bani), In timp ce bilantul inregistreaza stocurile in sens larg, adica cantitatile acumulate

de bunuri, creante si datorii.

Soldurile intermediare de gestiune reprezintd nivele tranzitorii in formarea rezultatului
final. Constructia indicatorilor se realizeaza in cascadd pornind de la cel mai cuprinzator
(productia exercitiului + marja comerciald) si incheind cu cel mai sintetic (rezultatul net al

exercitiului).

Venituri din vanzarea marfurilor

(reglate cu Reducerile comerciale acordate)
— Cheltuieli privind marfurile

(reglate cu Reducerile comerciale primite)

ct. 707 — ct. 709

ct. 607 — ct. 609

= Marja comerciald
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Productia vanduta
+ Productia in curs de executie stocatd
+ Productia imobilizata (corporald si necorporala)

ct. 701, 702, 703, 704, 705, 706, 708
ct. 711, 712
ct. 721, 722

= Productia exercitiului

Marja comerciala + Productia exercitiului
— Consumurile provenite de la terti

ct. 601, 602, 603, 604, 605, 606, 608,
611,612, 613, 614, 615, 621, 622,
623, 624, 625, 626, 627, 628

= Valoarea adiugata

+ Subventii pentru exploatare

+ Venituri din subventii de exploatare aferente cifrei
de afaceri nete

— Cheltuieli cu alte impozite, taxe si varsdminte
asimilate, cheltuieli reprezentand transferuri si
contributii datorate in baza unor acte normative
speciale

— Cheltuieli cu personalul

ct. 7412, 7413, 7414, 7415, 7416,
7417,7419
ct. 7411

ct. 635+6586*

ct. 641, 642, 643, 644,645

= Excedent brut de exploatare (insuficientd)

+ Venituri din reevaluarea imobilizarilor corporale

+ Venituri din productia de investitii imobiliare

+ Venituri din dobanzi Inregistrate de entitatile radiate
din Registrul general si care mai au In derulare
contracte de leasing

+ Alte venituri din exploatare

— Cheltuieli cu protectia mediului inconjurator

— Cheltuieli cu reevaluarea imobilizarilor corporale

— Cheltuieli privind calamitatile si alte evenimente
similare

— Alte cheltuieli

— Ajustari de valoare privind imobilizarile corporale si
necorporale

— Ajustiri de valoare privind activele circulante

— Ajustari privind provizioanele

ct. 755
ct. 725
ct. 766*

ct.751, 758, 7815
ct. 652

ct. 655

ct. 6587

ct. 651+6581+6582+6583+6588
ct. 6811+6813+6817- 7813

ct. 654 + 6814 —754 —7814
ct. 6812 — 7812

= Rezultatul exploatirii (Profit sau Pierdere)

+ Venituri financiare ct. 76

+ Venituri din subventii de exploata pentru dobanda ct. 7418
datoratd

— Cheltuieli financiare ct. 66

— Ajustéri de valoare privind imobilizarile financiare | ct. 686 — 786
si investitiile financiare detinute ca active
circulante

= Rezultat brut al exercitiului (inaintea impozitérii)

— Impozit pe profit ct. 691

— Alte impozite neprezentate la elementele de mai sus | ct. 698

= Rezultat net al exercitiului
(Profit net sau Pierdere)

Principalele solduri intermediare de gestiune sunt: valoarea adaugata (VA), excedentul
brut de exploatare (EBE), rezultatul exploatarii (RE), profitul net (PN) sau pierderea.
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Cifra de afaceri (CA)
Partea cea mai importantd a veniturilor o constituie cifra de afaceri. Acest indicator se
calculeaza prin insumarea veniturilor din vanzarile de marfuri (V) cu productia vanduta (PV):

CA=V+PV

Acest mod de calcul al cifrei de afaceri reflectda un nivel brut al indicatorului.

La intreprinderile cu activitate mixta, cifra de afaceri evidentiaza vanzarile de marfuri si
productia vandutd, in timp ce la intreprinderile industriale aceasta reflecta doar productia
vanduta.

Tn Contul de profit si pierdere este prezentat cifra de afaceri neta care se determina
dupa urmatoarea formula de calcul:

CIFRA DE AFACERINETA
= Productia vanduta
+Venituri din vanzarea marfurilor
— Reduceri comerciale acordate
+ Venituri din dobanzi inregistrate de entitatile radiate din Registrul
general si care mai au in derulare contracte de leasing
+ Venituri din subventii de exploatare aferente cifrei de afaceri nete

Marja comerciala (MC) (adaosul comercial) vizeaza in exclusivitate intreprinderile
comerciale sau numai activitatea comerciald a intreprinderilor cu activitate mixta (industriala si
comerciald). Activitatea comerciala presupune cumpdrarea si revanzarea marfurilor, marfurile
fiind considerate bunuri cumparate pentru a fi revandute 1n aceeasi stare.

MC = Venituri din vanzarea marfurilor
— Cheltuieli privind marfurile

Aplicarea relatiei de mai sus se face tindnd cont de reducerile comerciale acordate
clientilor (care diminueaza veniturile din vanzarea marfurilor) si de reducerile comerciale
primite (care diminueza cheltuielile privind marfurile).

Marja comerciala este principalul indicator de apreciere a performantelor unei activitati
comerciale. Daca cifra de afaceri netd este un indicator de volum al activitatii, suma marjei
comerciale generatd de cifra de afaceri netd realizatd, este indicatorul indispensabil pentru
aprecierea gestiunii unei intreprinderi comerciale. Practica demonstreaza ca doud intreprinderi
cu activitate comerciala pot realiza cu aceeasi cifra de afaceri netd marje comerciale diferite.

Marjele comerciale ridicate corespund in general intreprinderilor specializate in comert
de lux sau comert traditional, care asigura si service dupa vanzare. Din contra, intreprinderile
care dispun de suprafete comerciale mari si practica metode de vanzare prin autoservire, vor
Tnregistra marje comerciale mai reduse.

Productia exercifiului (PE) include valoarea bunurilor si serviciilor fabricate de
intreprindere pentru a fi vandute, stocate sau utilizate pentru nevoile proprii. Drept urmare,
productia exercitiului va include trei elemente: productia vanduta, productia in curs de executie
stocatd si productia imobilizata (corporald si necorporald). Acest indicator este caracteristic
intreprinderilor industriale care fabrica produse.
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Productia exercitiului este o suma de valori neomogene: pret de vanzare (productia
vandutd), cost de productie (productia in curs de executie stocatd si productia imobilizata).
Indicatorul reflecta foarte bine intreaga activitate productiva a perioadei: ceea ce intreprinderea a
fabricat si a vandut (productia vandutd), ceea ce a fabricat si a ramas in stoc sau este curs de
fabricatie (productia stocatd) si ceea ce a fabricat pentru consum propriu (productia imobilizata).

PE = Productia vanduta
+ Productia 1n curs de executie stocata
+ Productia imobilizata (corporala si necorporald)

Valoarea adaugata (VA) este primul sold intermediar de gestiune. Acest indicator
exprima cresterea de valoare rezultatd din utilizarea factorilor de productie (forta de munca si
capital), peste valoarea bunurilor si serviciilor provenind de la terti, in cadrul activitatii
intreprinderii. Formula de calcul a acestui indicator este:

VA = MC + PE - Consumuri provenite de la terti

Valoarea adaugata nu este evidentiatd in contul de profit si pierdere. Dar, contul de
profit si pierdere contine elementele necesare pentru determinarea VA, in special pentru
stabilirea consumurilor provenind de la terti.

Valoarea adaugata exprima valoarea creatd de intreprindere. Valoarea adaugata
reprezintd sursa de acumulari banesti pe care intreprinderea o poate utiliza pentru remunerarea
participantilor directi si indirecti la activitatea economica a sa: salariati, stat, creditori, actionari,
intreprindere.

Regrupand fluxurile financiare din contul de profit si pierdere, in aval de distribuirea
valorii adaugate, se poate arata ca aceasta revine:

— personalului si organismelor sociale, sub forma cheltuielilor cu personalul;

— statului, sub forma de impozite, taxe, varsaminte asimilate §i impozit pe profit (minus
subventiile de exploatare);

— furnizorilor de capitaluri, sub forma de cheltuieli financiare si dividende;

— Intreprinderii, sub forma de autofinantare.

In legitura cu rolul valorii adiugate in interpretarea structurii de exploatare a unei
intreprinderi, se pot prezenta doua aspecte:

e majorarea cheltuielilor cu personalul poate angaja o crestere a valorii adaugate, in timp
ce rezultatul si rentabilitatea intreprinderii se pot produce brusc;

e cresterea valorii adaugate poate fi rezultatul cresterii stocurilor de produse finite fabricate
la costuri foarte ridicate, pe care piata va fi incapabila sa le absoarba datorita preturilor de
vanzare pe ce ar trebui sa le practice.

Scaderea valorii adaugate semnificd vanzari scazute sau aproviziondri mai importante
(sau mai scumpe), cresterea valorii adaugate semnifica o crestere a vanzarilor sau aprovizionari
mai putin importante (sau mai putin scumpe), iar o valoare adaugata stabila semnifica o buna
adecvare intre politicile de fabricatie si de vanzare si politica de aprovizionare a Intreprinderii.
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Excedentul brut al exploatarii (EBE) sau, dupa caz Insuficienfa bruta de exploatare
(IBE), este al doilea sold intermediar de gestiune. EBE se stabileste ca diferenta intre valoarea
adaugata plus subventiile de exploatare, pe de o parte, si impozite, taxe si cheltuieli de personal,
pe de alta parte.

EBE (sau IBE) = Valoarea addugata

+ Subventii pentru exploatare

+ Venituri din subventii de exploatare aferente cifrei de
afaceri nete

— Cheltuieli cu alte impozite, taxe si varsaminte asimilate,
cheltuieli reprezentand transferuri si contributii datorate in
baza unor acte normative speciale

— Cheltuieli cu personalul

Excedentul brut de exploatare exprima acumularea bruta din activitatea de exploatare,
resursa principala a intreprinderii, cu influentd hotaratoare asupra rentabilitatii finale si a
capacitatii de dezvoltare a intreprinderii.

Rolul excedentului brut al exploatdrii in analiza financiard poate fi urmarit sub trei
aspecte:

a) Excedentul brut al exploatarii este o masura a performantelor economice ale
intreprinderii. Sub acest aspect, indicatorul va fi retinut in calculul rentabilitatii
economice (EBE / capital economic) sau al ratei marjei brute de exploatare (EBE / CA).
Un excedent brut al exploatarii suficient de mare va permite intreprinderii:

¢ reinnoirea imobilizarilor sale prin amortizari,
e asigurarea finantarii intreprinderii care antreneaza cheltuieli financiare;
e diferenta va fi distribuita statului (impozit pe profit), actionarilor (dividende).

b) Excedentul brut al exploatarii este independent:

e de politica financiara a intreprinderii (nu este influentat de veniturile si cheltuielile
financiare dependente de structura financiara a intreprinderii);

e de politica de investitii (nu tine cont de deciziile Intreprinderii privind modalitétile
de calcul a amortizarii);

e de politica de dividend (deciziile conducerii intreprinderii privind repartizarea
profitului net);

e de politica fiscala.

c) Excedentul brut al exploatarii reprezintd o sursa financiara fundamentala pentru
intreprindere, care va fi utilizatd pentru:

e mentinerea sau cresterea capacitafii de productie a intreprinderii;

e plata cheltuielilor financiare, a impozitului pe profit si dividendelor;

e rambursarea creditelor angajate anterior.

Rezultatul exploatarii (RE) (profit sau pierdere) priveste activitatea de exploatare
normala a intreprinderii si este al treilea sold intermediar de gestiune. Se calculeaza ca diferenta
intre veniturile si cheltuielile exploatarii. Acest indicator este independent de politica financiara
a intreprinderii.
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RE = EBE

+ Venituri din reevaluarea imobilizarilor corporale

+ Venituri din productia de investitii imobiliare

+ Venituri din dobanzi inregistrate de entitatile radiate din
Registrul general si care mai au in derulare contracte de
leasing

+ Alte venituri din exploatare

— Cheltuieli privind prestatiile externe

— Cheltuieli cu protectia mediului inconjurator

— Cheltuieli cu reevaluarea imobilizarilor corporale

— Cheltuieli privind calamitétile si alte evenimente similare

— Alte cheltuieli

— Ajustari de valoare privind imobilizérile corporale si
necorporale

— Ajustari de valoare privind activele circulante

— Ajustari privind provizioanele

Rezultatul exploatarii exprima marimea absoluta a rentabilitatii activitatii de exploatare,
obtinutd prin deducerea tuturor cheltuielilor (platibile si calculate) din veniturile exploatarii
(incasabile si calculate).

Rezultat exploatare + Venituri financiare = Rezultat economic

Rezultatul financiar (RF: profit sau pierdere) este determinat ca diferenta intre
veniturile financiare si cheltuielile financiare.

RF = Venituri financiare + Venituri din subventii de
exploatare pentru dobanda datoratd — Cheltuieli
financiare — Ajustiri de valoare privind
imobilizarile financiare si investitiile financiare

Rezultatul net al exercitiului (RNE) este al patrulea sold intermediar de gestiune.
Rezultatul net al exercitiului exprima marimea absolutd a rentabilitatii financiare cu care vor fi
remunerati actionarii pentru capitalurile proprii subscrise. Acest profit net trebuie sa fie sustinut
finantare. Profitul net nerepartizat, constituie sursa de finantare proprie sau element de
autofinantare generat de insdsi activitatea Intreprinderii.

RNE = RE + RF — Impozit pe profit — Alte impozite (ct. 698)

4.4.2. Capacitatea de autofinantare

Capacitatea de autofinantare reflectda potentialul financiar degajat de activitatea
rentabild a intreprinderii la sfarsitul exercitiului financiar, destinat sa remunereze capitalurile
proprii si sa autofinanteze politica de investitii din exercitiile viitoare. Astfel spus, CAF este o
resursa interna aflata in permanenta la dispozitia intreprinderii.
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Capacitatea de autofinantare se determind pe baza contului de profit si pierdere si
reflectd sursele interne de fonduri generate de activitatea intreprinderii care pot fi folosite la
dezvoltare. Capacitatea de autofinantare reprezinta surplusul banesc care rezultd in urma intregii
activitati a intreprinderii in decursul unui an sau a mai multor ani.

Capacitatea de autofinantare poate fi calculata ca suma dintre profitul net si amortizare.

CAF = Profit net + Amortizare

Capacitatea de autofinantare se determina prin doud metode: deductiva si aditiva, puse
n evidenta de structura contului de profit si pierdere.

A. Metoda deductivi are ca punct de pornire excedentul brut al exploatarii:

CAF = Venituri incasabile — Cheltuieli platibile
EBE (IBE)

+ Alte venituri din exploatare

— Alte cheltuieli din exploatare

+ Venituri financiare

— Cheltuieli financiare

— Impozit pe profit

= CAF a exercitiului

B. Metoda aditiva are ca punct de pornire rezultatul net al exercitiului:
CAF = RNE + Cheltuieli calculate si neplatibile — Venituri calculate si neincasabile

RNE

+ Ajustari de valoare privind imobilizarile corporale si necorporale

+ Ajustari de valoare privind activele circulante (doar ct. 6814—7814)

+ Ajustari privind provizioanele

+ Ajustari de valoare privind imobilizarile financiare si investitiile detinute ca active
circulante

+ Cheltuieli privind activele cedate si alte operatii de capital (ct. 6583)

— Venituri din vanzarea activelor si alte operatii de capital (ct. 7583)

— Venituri din subventii pentru investitii (ct. 7584)

= CAF a exercitiului

Capacitatea de autofinantare degajata in cursul exercitiului de ansamblul operatiilor de
gestiune nu va avea decat un caracter potential daca nu este sustinut de mijloace financiare
efective (o trezorerie efectiv disponibila rezultatd din studiul echilibrului financiar pe baza
bilantului, pe baza fluxurilor financiare sau din analiza cash — flow-urilor ntreprinderii).

Tipuri de autofinantare
Capacitatea de autofinantare dupa distribuirea dividendelor reprezintd autofinantarea
globala (totald). Aceasta pune in evidenta aptitudinea reala a intreprinderii de a se autofinanta.
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Autofinantarea globala = CAF — Dividende distribuite

Autofinantatarea reflecta bogatia retinuta de intreprindere si constituie o resursa interna
destinata acoperirii nevoilor de finantare ale exercitiului viitor. Autofinantarea este determinata
de cresterea resurselor obtinute din propria activitate si care vor ramane in mod permanent la
dispozitia intreprinderii pentru finantarea activitatii viitoare.

Autofinantarea globala are doud componente: autofinantarea de mentinere i
autofinantarea neta.

Autofinantarea de mentinere include sursele din care urmeaza sa se realizeze in viitor
cheltuieli pentru mentinerea potentialului productiv, deci a nivelului atins de patrimoniu,
respectiv pentru reinnoirea mijloacelor de productie si acoperirea riscurilor de exploatare.
Sursele principale de formare a autofinantérii de mentinere sunt:

e amortizarile normale (ce corespund pierderii reale din valoarea
imobilizarilor);
e provizioanele.

Autofinantarea netdi este partea din autofinantarea brutd din care se formeaza sursele
proprii ale intreprinderii peste necesarul cerut de refacerea capitalurilor investite, avand ca efect
o crestere a patrimoniului. Autofinantarea neta asigura finantarea proprie a intreprinderii care

1o wy

Autofinantarea netd = Autofinantarea bruta
— Cheltuieli pentru mentinerea potentialului productiv

Autofinantarea netd se constituie in principal din profitul net repartizat pentru fondurile
proprii, adica din profitul care ramane dupa participarea angajatilor la profit, precum si
remunerarea asociatilor sau actionarilor. Partea din fondul de amortizare care depaseste
deprecierea reala a imobilizarilor, poate constitui de asemenea o resursa a acestei autofinantari.

Y"é 4.5. Rezumat

Structura contului de profit si pierdere pe cele trei tipuri de activitati permite degajarea
unor solduri de acumulari banesti potentiale destinate sa indeplineasca o anumitd functie de
renumerare a factorilor de productie si de finantare a activitatii viitoare, denumite solduri
intermediare de gestiune (SIG).

SIG reprezinta de fapt palierele succesive in formarea rezultatului final. Fiecare sold
intermediar reflecta rezultatul gestiunii financiare la treapta respectiva de acumulare.

Capacitatea de autofinantare - reflecta potentialul financiar degajat de activitatea
rentabila a intreprinderii la sfarsitul exercitiului financiar, destinat sa renumereze capitalurile
proprii §i sa finanteze investitiile de expansiune. Capacitatea de autofinantare se calculeaza
prin doua metode: metoda deductiva si metoda aditiva. Metoda deductiva presupune calcularea
capacitatii de autofinantare ca diferenta intre veniturile incasabile §i cheltuielile platibile.
Metoda aditiva are meritul de pune in evidenta elementele contabile care nu genereaza fluxuri
monetare.
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4.6. Test de autoevaluare a cunostintelor. intrebiri si teme de discutie

Test de autoevaluare a cunostintelor

1. Constructia indicatorilor cupringi in tabloul soldurilor intermediare de gestiune se realizeaza in:
a) cascada;
b) piramida;
¢) mod liniar;
d) mod circular.

2. Rezultatul curent al exercitiului se calculeaza conform relatiei:
a) rezultat din exploatare — rezultat financiar;
b) rezultat din exploatare + rezultat financiar;
c) rezultat financiar — rezultat total;
d) rezultat din exploatare + venituri financiare.

3. Excedentul brut al exploatarii exprima:

a) cresterea de valoare rezultatd din utilizarea factorilor de productie peste valoarea bunurilor i
seviciilor provenind de la terti;

b) marimea absolutd a rentabilitatii financiare cu care vor fi remunerati actionarii pentru
capitalurile proprii subscrise;

c) cheltuielile plitibile in cursul exercitiului financiar;

d) acumularea brutd din activitatea de exploatare cu influentad hotaratoare asupra rentabilitatii
economice §i a capacitatii potentiale de autofinantare a investitiilor.

4. Capacitatea de autofinantare a exercitiului se calculeaza prin doud metode si anume:
a) metoda deductiva si metoda aditiva;
b) metoda deductiva si metoda excedentului brut al exploatirii;
€) metoda aditivd i metoda rezultatului net al exercitiului;
d) metoda aditiva si metoda valorii adaugate.

Intrebari si teme de discutie
1. Prezentati modul de obtinere a tabloului soldurilor intermediare de gestiune pe baza
elementelor din contul de profit si pierdere.
2. Care este rolul excedentului brut al exploatarii in analiza financiara?
3. Prezentati metodele de determinare a capacitatii de autofinantare la nivel de
intreprindere.
4. 1n ce consta autofinantarea globala?
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Unitatea de invatare 5.

ANALIZA EFICIENTEI PROCESELOR DE PRODUCTIE
SI COMERCIALIZARE

Cuprinsul unitatii de invitare 5
5.1. Introducere
5.2. Obiectivele unitatii de invatare 5
5.3. Durata medie de autoinstruire
5.4. Continut
5.4.1. Analiza activitatii de productie si comercializare, pe
baza indicatorilor valorici
5.4.2. Analiza cifrei de afaceri
5.4.2.1. Analiza structurala a cifrei de afaceri
5.4.2.2. Analiza factoriala a cifrei de afaceri
5.4.3. Analiza valorii adaugate
5.4.3.1. Analiza dinamicii si structurii valorii
adaugate
5.4.3.2. Analiza factoriald a valorii adaugate
5.4.4. Analiza productiei fizice
5.4.5. Analiza calitatii productiei
5.5. Rezumat
5.6. Test de autoevaluare a cunostintelor
5.7. Bibliografie recomandata
5.8. Tema de control

V[ 5.1. Introducere

> O investigare economicd a productiei care sd permitd o cunoastere sistematicasi
complexd in acest domeniu, trebuie sd includd in sfera cercetarii sale ambele ipostaze in care
apare productia pe plan informational: productia in expresie fizica si In expresie valorica. Desi
intre cele doua exista o legatura indisolubila, studiul ambelor ipostaze ale exprimarii productiei
comporta o anumita diferentiere. Astfel, in comparatie cu analiza economica a productiei in
expresie fizicd, analiza economicd a productiei In expresie valoricd permite conturarea unei
imagini globale mult mai cuprinzitoare si mai edificatoare in ceea ce priveste activitatea
productiva de ansamblu a firmei

Parcurgdnda aceastd unitate de invatare studentii vor cunoastere indicatorii valorici
utilizati in analiza economicad a activitatii productive dar si principalele aspecte care se cer
urmadrite in cadrul analizei activitatii de productie si comercializare. Studentii vor putea sa
realizeze analiza cifrei de afaceri folosind modelele specifice; dinamica activitatii pe baza
indicatorilor valorici si analiza raportului static si dinamic dintre indicatorii valorici.
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B / 5.2. Obiectivele unititii de invitare 5
Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor fi capabili:
- sainteleaga factorii care determina nivelul si structura cifrei de afaceri;
- sadelimiteze conditiile de formare a valorii adaugate;
- saindice metodele de analiza a productiei fizice.

5.3. Durata medie de autoinstruire

Durata medie de parcurgere a acestei unitati de invitare este de aproximativ 2 ore.

5.4. Continut

5.4.1. Analiza activitatii de productie si comercializare, pe baza indicatorilor
valorici
5.4.2. Analiza cifrei de afaceri
5.4.2.1. Analiza structurali a cifrei de afaceri
5.4.2.2. Analiza factoriala a cifrei de afaceri
5.4.3. Analiza valorii adaugate
5.4.3.1. Analiza dinamicii si structurii valorii adaugate
5.4.3.2. Analiza factoriala a valorii adaugate
5.4.4. Analiza productiei fizice
5.4.5. Analiza calitatii productiei

54.1. Analiza activitiatii de productie si comercializare, pe baza indicatorilor
valorici

Cei mai sintetici indicatori valorici utilizati in analiza economica a intregii activitafi
productive sunt:
e cifra de afaceri (CA);
¢ valoarea productiei obtinute destinate livrarii (Qs);
e valoarea adaugata totala (Qa);
e valoarea productiei exercitiului (Qa).

Pentru a intelege utilitatea folosirii sistemului de indicatori valorici stabiliti pentru a
dimensiona activitatea de productie si comercializare, trebuie cunoscut continutul fiecarui
indicator in parte.

Principalele aspecte care se cer urmarite in cadrul analizei activitatii de productie si
comercializare sunt:

- analiza dinamicii activitatii pe baza indicatorilor valorici;
- analiza raportului static dintre principalii indicatori valorici;
- evolutia in dinamica a indicatorilor valorici.

In cazul analizei activititii de productie si comercializare se inscriu sub aspectul
normalititii urmatoarele situatii:
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I. Indicele cifrei de afaceri este mai mare decat indicele productiei obtinute destinate
livrarii
(lca>1Qf):

a) Egalitatea dintre indicele cifrei de afaceri si indicele productiei obtinute destinata livrarii,
(Ica=lgf), semnifica mentinerea proportionalitatii dintre dinamica stocurilor de produse finite
si ritmul livrarilor.

b) Daca Ica>lgr atunci se Inregistreaza o reducere a stocurilor de produse finite in perioada
analizata fata de baza de comparatie.

Il.Indicele productiei obtinute destinate livrarii este mai mare strict decat indicele
productiei exercitiului (Iof > lge) evidentiaza reducerea stocurilor de productie in curs de
executie si a consumului intern (imobilizari in stocuri de productie neterminata, materii
prime, materiale etc.).

Cresterea mai rapida a productiei obtinute destinata livrarii fata de cresterea productiei
exercitiului, reflecta o situatie pozitiva, respectiv reducerea stocurilor de productie neterminata si
a consumului intern, dar pana la limitele care sa nu afecteze desfasurarea normala a activitatii de
productie.

Indicele valorii adaugate este mai mare strict decat indicele productiei exercitiului
(lga>lge) fapt ce reflecta reducerea ponderii consumurilor provenite de la terti in volumul total al
activitatii realizate de intreprindere pe seama cheltuielilor cu materialele. Practic, aceasta
presupune cresterea gradului de valorificare a resurselor materiale.

Analiza raportului static dintre principalii indicatori valorici

Raportul static dintre indicatorii valorici permite caracterizarea evolutiei elementelor
care-i diferentiaza.

Relatiile statistice reprezentative in analiza activitatii de productie si comercializare
sunt:

- raportul dintre cifra de afaceri si productia obtinuta destinata livrarii

ca)
\ Qf /

exprimd modificarile stocurilor de produse finite si a altor venituri din activitatea de baza.
Situatia se considera favorabila daca raportul este supraunitar

- raportul dintre productia obtinuta destinata livrarii si valoarea productiei exercitiului

&\
\ Qe

surprinde evolutia stocurilor de productie neterminata, precum si a consumului intern. Scenariul
favorabil este cel pentru care
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. - o . .. .. . VA
- raportul dintre valoarea adaugata si valoarea productiei exercitiului (Q_)

e
caracterizeaza cresterea ponderii cheltuielilor cu materialele. Situatia se apreciaza ca fiind

% A . VA
favorabila cand raportul este supraunitar (Q_ > l)

e

Analiza raportului dinamic dintre indicatorii valorici

Raportului dinamic se stabileste pe baza indicilor indicatorilor valorici (cu baza fixa) si
caracterizeaza evolutia acestora fatd de o anumitd baza de comparatie (de regula, perioada
precedenta).

Principalele rapoarte dinamice sunt:

» Raportul dintre indicele cifrei de afaceri si indicele productiei obtinute destinate
livrarii, reflecta relatia dintre ritmul livrarilor si ritmul fabricatiei:

I CA
Iy f
Si raportul dintre indicii indicatorilor valorici conduce la aceleasi concluzii.

» Raportul dintre indicele productiei obtinute destinatd livrarii i indicele productiei
exercitiului reflectd legatura dintre ritmul finalizarii productiei si ritmul productiei exercitiului:

IQe
* Raportul dintre indicele valorii adaugate si indicele productiei exercitiului reflecta
variatia gradului de prelucrare a consumurilor provenite de la terti:

IQ e
5.4.2. Analiza cifrei de afaceri

Cifra de afaceri poate fi abordata ca:
- cifra de afaceri totala;

- cifra de afaceri medie;

- cifra de afaceri marginala;

- cifra de afaceri critica.

a) Cifra de afaceri totala (CA) reprezintda volumul total al afacerilor unei firme
evaluate la preturile pietei.
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b)  Cifra de afaceri medie ( CA ) pe produs sau pe unitatea de serviciu. Astfel:

——\ _ CA
(CA)—K

Q = venitul fizic al vanzarilor

c) Cifra de afaceri marginala (CAm) exprima variatia veniturilor unei firme ACA
data de variatia cu o unitate a cantitatii vandute AQ.

ACA
(CA,) = 720

d) Cifra de afaceri minima (CAprg), reprezintd suma vanzarilor care permite
acoperirea cheltuielilor variabile aferente si a tuturor cheltuielilor fixe ale firmei. Practic,
(CAprg) este nivelul incasarii de la care firma incepe sa devina profitabila.

hp CF

PT9 " 100 — R, MCV%
Ch F = cheltuiala fixa totala;
Rv = rata medie a cheltuielilor variabile.

Intre cifra de afaceri totali si cea marginala existd urmatoarele legaturi:

- cifra de afaceri marginala nuld corespunde unei cifre de afaceri totale maxime;
- daca cifra de afaceri totala creste atunci cifra de afaceri marginala este pozitiva;
- cifra de afaceri totala descrescatoare induce cifra de afaceri marginala negativa.

Variatia cifrei de afaceri este dati de factori interni si externi. In categoria factorilor
interni se remarca: gradul de cunoastere a nevoilor; forta de vanzare; factorii comerciali si
factorii tehnici.

Factorii externi care pot influenta cifra de afaceri sunt:

- concurenta;

- evolutia nevoilor clientelei indusa de modificarea veniturilor, schimbarile socio-
profesionale, cele demografice;

- legislatia economico — financiara.

Aprecierea dimensiunii activitatii economice a unei firme si a modificarii acesteia in
timp este necesara pentru asigurarea resurselor viitoare necesare indeplinirii obiectivelor
propuse. Pentru a se evita aparitia unor concluzii eronate cu privire la evolutia cifrei de afaceri,
trebuie sa se elimine din valoarea absolutd cresterea generald a preturilor din economie. Astfel,
se calculeaza cifra de afaceri reala masurata in prefuri comparabile, preturi constante.

CAc
CA, = —= x 100
Ip

68



unde:
- CAc = cifra de afaceri a perioadei analizate;
- Ip = indicele mediu al preturilor.

Rata reala de crestere a cifrei de afaceri se determina astfel:

- daca rata inflatiei in perioada analizata a avut valori sub 100%, atunci

Rata reala = rata nominala — rata inflatiei;

- daca nivelul inflatiei este de peste 100%, se foloseste formula lui Fisher pentru
calculul ratei reale:

rata reald = (rata nominala — rata inflatiei) / (1+ rata inflatiei).

5.4.2.1. Analiza structurali a cifrei de afaceri

Analiza structurala a cifrei de afaceri pe tipuri de activitati, sortimente, clienti, ciclu de
viata a produselor, piete de desfacere etc., este absolut necesara deoarece permite luarea unor
decizii obiective care sa induca maximizarea efectelor obtinute in raport cu eforturilor depuse.

Metodologic, in acest sens, se utilizeaza:

a)  Coeficientul de concentrare (Gini-Struck):

n care:
- n reprezintd numadrul de termeni ai seriei luate 1n studiu;
- gi reprezinta ponderea activitatii i in cifra de afaceri.

G apartine intervalului [0,1], semnificatia fiind urmatoarea:

- apropierea de zero a coeficientului de concentrare semnifica o distribuire relativ
echilibrata a vanzarilor pe elementele structurale luate in calcul; coeficientul este egal cu zero,
atunci cand elementele componente au aceeasi pondere in cifra de afaceri totald, concentrarea
vanzarilor fiind nula.

- in cazul in care coeficientul se apropie de 1, atunci se inregistreaza un numar
redus de elemente care contribuie in cea mai mare masura la obtinerea cifrei de afaceri a
intreprinderii.

b)  Coeficientul HERFINDHAL (H)
H=§g

n care:
- n reprezintd numadrul de termeni ai seriei luate 1n studiu;
- gi reprezinta ponderea activitatii i in cifra de afaceri.
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He l,l
n

si pot fi evidentiate urmatoarele situatii:

- H =1, atunci cand cifra de afaceri este formata dintr-un singur element;

- H = 1/n, atunci cand vanzarile sunt repartizate in mod egal in cadrul
nomenclatorului acesteia;

- cand H se apropie de 1, aceasta reflectd un grad ridicat de concentrare a
vanzarilor, iar apropierea de 1/n reflecta o distributie relativ echilibrata a acestora.

Diversificarea este o solutie ce asigura cresterea cifrei de afaceri, a rentabilitatii si
reducerea riscului.

c) Metoda ABC

Curba ABC sau curba lui Pareto (legea 20-80) se recomanda a fi aplicata indeosebi n
cazul structurarii cifrei de afaceri pe clienti si pe produse.

Analiza curbei teoretice permite identificarea, Tn totalul produselor comercializate, a trei
grupe cu caracteristici specifice:

- zona A = 10 - 15% din tipurile de produse contribuie cu 60 - 70% din CA, sunt
produse cu vitezd de rotatie acceleratd care trebuie sd se afle permanent la vanzare, ceea ce
impune aprovizionarea si gestionarea eficientd a stocurilor.

- zona B = 25 - 30% din tipurile de produse contribuie cu 25 - 30% din CA, sunt
produse standard, a caror rotatie si marja comerciald se apropie de media pe firma;

- zona C = 65 - 70% din tipurile de produse contribuie cu 10 - 15% din CA;
produsele au rotatie lenta, dar cu o marja comerciald puternica.

Reprezentand grafic curba teoretica a cifrei de afaceri si curba reald se fac interpretari
asupra structurii activitatii economice:

- cand curba reala este sub curba teoretica, scade ponderea vanzarilor din zona A si
creste ponderea vanzarilor din zonele B si/sau C;

- cand curba reala este deasupra curbei teoretice, creste ponderea vanzarilor in zona
A (posibil si in zona B) si scade ponderea vanzarilor in zona C. Algoritmul specific metodei
ABC este:

- ordonarea nomenclatorului de produse in sensul descrescétor al valorii vanzarilor pe
produse;

- determinarea vanzarilor cumulate;

- stabilirea grupelor de semnificatie;

- trasarea curbei teoretice si a curbei reale;

- interpretarea rezultatelor §i propunerea unor masuri pentru eficientizarea activitatii.

5.4.2.2. Analiza factoriala a cifrei de afaceri
In afara analizei structurale si comparative cu perioadele anterioare, cifra de afaceri se
analizeaza si din punct de vedere factorial, stabilindu-se astfel sistemul de factori care contribuie

la evolutia ei.
Ca principale modele de analiza factoriald pentru activitatea industriala pot fi utilizate:

70



I. CA=N &ﬂ
P NP Qf

MF MF Q, CA
N, MF MF Q,
III. cA=3q-p

II. CA=N_-

- Np este numarul mediu scriptic de personal;

- Qf este productia obtinuta destinata livrarii;

- MF este valoarea medie anuala a mijloacelor fixe;

- MEF” este valoarea medie anuald a mijloacelor fixe productive;
- q este volumul fizic al productiei vandute;

- p este pretul mediu de vanzare pe produs (fara TVA).

Metodologia de analiza este expusa pentru primele doud modele.

CA
"\‘
N Q, CA
N, Q;
MF MF’ Q;
N, MF MF

Modificarea cifrei de afaceri in anul 1 comparativ cu anul O este:
ACA = CA1 - CAo .

Influenta factorilor apare dupa cum urmeaza:
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1) influenta modificarii numarului de personal:
o, i) -Ge ) H 2] {2

Q.
i1) influenta modificarii productivitatii muncii:

A Q “(v) _[(Qf] _{Qf] _[CA]
-Np p/ NP : NP A (2f )
din care datorita:
11;) modificarii gradului de inzestrare tehnicd a muncii:
AMF _ (N).HMF]_{MFH (4] (2 .[C
N, PN, )N, MF
11;) modificarii structurii mijloacelor fixe:
2 (2352 5)
MF T N, i MF ), MF
11;) modificarii randamentului activelor fixe direct productlve

3w (2] () [2)-(31)(2)

111) influenta gradului de valorificare a productiei fabrlcate

a5 (55) () (85

\.___/

Aplicatie privind analiza factoriali a cifrei de afaceri

Nr. INDICAT ORI Simbol An de baza An curent
Crt. (Po) (P1)
1 Numar mediu de personal Np 400 380
(salariati)
2 Productia exercitiului (mil. ler) Qf 140.000 152.000
3 Cifra de afaceri (mil. lei) CA 125.560 129.500
4 Valoarea medie anuala a MF 7.000 7.500
mijloacelor fixe
5 Valoarea medie anuala a MF’ 4.600 5.500
mijloacelor fixe productive
6 Productivitatea medie anuala - Q f 350 400
p
7 Gradul de inzestrare tehnica a MF 175 19,73
muncii —_
- - Np
8 Ponderea mijloacelor fixe MF/ 100 65,71% 73,33%
productive _ _ MF
9 Randamentul mijloacelor fixe Qf 30,43 27,63
productive MF1
10 Gradul de valorificare a — %4100 89,68% 85,19%
productiei fabricate @ = o
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MF MF Q, CA
N, MF MF Q,

II. CA=N_-

Utilizand modelul 1l de analiza, rezulta ca asupra modificarii CA actioneaza in mod
direct si indirect urmatorii factori:
1)  modificarea numarului mediu de personal (AN, );

2)  modificarea nivelului productivitatii muncii anuale AWa = A%

. o . .. A MF
2.1.) modificarea gradului de inzestrare tehnica a muncii AN—;

p
2.2) modificarea ponderii mijloacelor fixe productive A %’; :
2.3) modificarea randamentului mijloacelor fixe direct productive Az\/n};';
3)  modificarea gradului de valorificare a productiei marfa fabricate Aa = AZ—A;
f

Modificarea cifrei de afaceri Tn anul 1 comparativ cu anul O este:
ACA = CA1— CAp =129.500 — 125.560 = +3.940 lei

Influenta factorilor apare dupd cum urmeaza:

Iinfluenta modificdrii numarului de personal (AN, ):

AN, = [(N) - (N)o][&l '[C_Al

N, Q
= (380-340) x 350 x 89,69% = - 6.277.6 lei
Il)influenta modificirii productivititii muncii anuale AW, = Af{—f

g2 (2])2) |

=380 x (400 - 350) x 89,68% = 17.040,2 lei

din care datorita:

. o s A . .. A MF
1i1) modificarii gradului de inzestrare tehnica a muncii A oo
14

AE[N)HE) (E”(E] (&) (2)
N, LN, ) UN, ) AvE ), AMF ), ((Q, ),
=380 x (19,73 -17,5) x 65,71% x 30,43 x 89,68% = 15.195,58 lei

.. e - . MF
ii2) modificarii structurii mijloacelor fixe AM—F':
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AME () [E]MMF] [MF]M %) {g}
MF P\ N, J[\MF ), \MF),| \MF), ( Q J
=380 x19,73 x (73,33% - 65,71%) x 30,43 x 89,68% = 15.590,61 lei

.. e o e . . . . . Q
ii3) modificarii randamentului activelor fixe direct productive AM—;,:

st (5] GE) () ) [ (&)

=380 x 19,73 x73,33% x (27,63 — 30,43)x89,68% = -13.805,30 lei

iti)influenta gradului de valorificare a productiei fabricate Aa = A Z—A:
f

o= (5] GF) () () (3]

= 380 x 400 %x(85,19% - 89,68%) = -6.824,8 lei

Interpretare:

Se constata o crestere a cifrei de afaceri cu +3.940 lei. Ca rezultat situatia se apreciaza
favorabil intrucét in conditiile reducerii costurilor aceste venituri suplimentare se vor transforma
n profit real, sporind sursele proprii ale societatii, si deci posibilitatea intreprinderii In vederea
formarii fondurilor necesare realizarii de noi investitii, premierii salariatilor proprii si distribuirii
de dividende salariatilor.

Analizand prin prisma folosirii fortei de munca, a mijloacelor de munca si a calitatii
productiei constatam:

1) reducerea numarului de muncitori de la 400 la 380 persoane a determinat o scadere a cifrei de
afaceri cu circa 6.277,6 lei. Pentru a aprecia 0 asemenea situatie se impune o analiza aprofundata
asupra cauzelor care au determinat scaderea numarului de salariati.

2) cresterea productivitatii muncii medii anuale a fost singurul factor care a influentat favorabil
sporul cifrei de afaceri cu +17.040,2 lei.

Dacéd avem in vedere faptul cd cresterea productivitatii muncii reflectd utilizarea eficientd a
fortei de munca si respectiv a mijloacelor de munca, situatia se apreciaza ca fiind favorabila, cu
conditia ca sporul productivitatii muncii sa reflecte efortul propriu al intreprinderii.

Din situatia prezentata, rezulta ca sporirea productivitatii muncii s-a facut in conditiile cresterii
gradului de inzestrare tehnica a salariatilor si al imbunatatirii ponderii mijloacelor fixe
productive.

De asemenea, rezultd ca imbunatatirea ponderii mijloacelor fixe productive s-a realizat prin
transferul de mijloace fixe vechi si nu prin investitii noi (dovada este reducerea randamentului
mijloacelor fixe productive). In aceste conditii folosirea mijloacelor fixe productive vechi cu un
grad de uzura ridicat au o influenta negativa si asupra calitatii productiei fizice finite.

Tn aceste conditii, gradul de valorificare al productici fabricate s-a redus de la 89,68% la 85,19%,
tocmai ca urmare a cresterii stocurilor de produse finite (nevandute).

In concluzie, desi s-a inregistrat o crestere a cifrei de afaceri ca urmare a sporirii productivitatii
muncii, situatia se apreciaza pc ansamblu nefavorabila, intrucat a fost determinata de sporirea
ponderii mijloacelor fixe productive prin transfer si nu prin investitii noi. in acest sens productia
vanduta nu are sanse sa fie si incasata, ceea ce inseamna ca intreprinderea va inregistra un profit
potential si nu faptic.
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5.4.3. Analiza valorii adaugate

Valoarea adaugata totala exprima, in cifre absolute, cuantumul eficientei economice a
cheltuielilor cu consumurile intermediare (materiale) care au participat la obtinerea productiei
exercitiului.

Pe baza valorii adaugate consideram ca poate fi apreciatd adevarata dimensiune a
activitatii unei firme. Spre deosebire de cifra de afaceri, care include si valoarea cumpararilor de
materii prime, materiale si servicii care se regasesc in cifra de afaceri a firmelor furnizoare,
valoarea adaugata cuprinde numai echivalentul activitatii firmei supuse analizei .

Valoarea adaugata, poate fi determinata prin doua metode:

a) Metoda sinteticd, conform careia din volumul total de activitate de productie si
comerciala se scad consumurile intermediare de la terti.
In cazul in care firma desfisoard numai activitate de productie, valoarea adaugati se
determina astfel:
Qa=Qe-M
n care:
M reprezinta consumurile intermediare de la terti aferente activitatii de productie.
Schema sinoptica este:

Qa

/\A
Qe M

Valoarea adaugata calculata dupa aceasta relatie este cunoscuta in teoria economica sub
denumirea de valoare adaugata produsa.

Potrivit modelului structural, valoarea adaugata este o functie de doua variabile cu rol
de componente: Qe si M.

In acest context, o situatie eficienti si cu o evolutie favorabild presupune:

- pe de o parte ca valoarea productiei exercitiului — ca efect economic — sa fie mai mare
decat suma cheltuielilor cu consumurile intermediare (materiale) — ca efort participant la
obtinerea acestui efect;

- iar pe de altd parte, ca ritmul valorii productiei exercitiului sa fie superior ritmului
cheltuielilor cu consumurile intermediare, adica sa fie respectata corelatia generala de eficienta
dintre efect si efort.

in situatia 1n care intreprinderea desfasoara pe langa activitatea de productie si activitate
de comert atunci valoarea adaugata se stabileste astfel:

Qa=(Qe+ Mc) - M’

In care:

Mc reprezintd marja comerciala,

M’ - consumurile intermediare de la terfi (pentru firmele cu activitate de productie si
comercializare).
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b) Metoda aditiva, conform careia valoarea adaugata este rezultatul insumarii urmatoarelor
elemente: salarii, contributii pentru asigurari si protectic sociald, amortizare, provizioane,
cheltuieli cu impozite si taxe (fard impozitul pe profit), cheltuieli financiare si rezultatul
exploatarii.

Analiza dinamica si structurala a valorii adaugate se realizeaza avandu-se Tn vedere
relatia de calcul a acesteia pe baza metodei aditive.
In analiza dinamici se folosesc atat marimile absolute cat si marimile relative:
- modificarile absolute ale fiecarui element component si ale valorii adaugate totale;
- indicii pe elemente si pe total valoare adaugata;
- ponderile elementelor componente.

5.4.3.1.Analiza dinamicii si structurii valorii adaugate

Analiza valorii adaugate vizeaza dinamica acesteia, gradul de realizare a nivelului
prevazut si explicitarea modificarii absolute, a schimbarilor intervenite in structura pe elemente,
precum si directiile viitoare de actiune in vederea sporirii acestui indicator.

Pentru analiza dinamicii §i structurii valorii adaugate este foarte importanta prezentarea
evolutiei elementelor de natura cheltuielilor si a celor de natura profitului (primele elemente din
structura valorii adaugate sunt de natura cheltuielilor, rezultatul este element de natura

profitului). Indicatorii ce trebuie selectati sunt:

1. cheltuieli cu salarii

2. CAS

3. cheltuieli cu protectia sociala

4. cheltuieli cu personalul (1+2+3)

5. cheltuieli cu amortizarea si provizioanele

6. cheltuieli cu impozite i taxe

7. cheltuieli financiare cu dobanzile

8. rezultatul exploatarii exclusiv cheltuielile financiare cu dobanzile. Astfel:
Qa=4+5+6+7+8 .

Pentru a aprecia contributia elementelor componente la formarea si modificarea valorii
adaugate se compara indicii acestora cu indicii valorii adaugate si cu indicele volumului total de
activitate (productia exercitiului plus marja comerciald). In cazul in care indicele unui element
component este mai mic decat indicele valorii adaugate atunci se inregistreaza o scadere a
ponderii acelui element in valoarea adaugata si invers.

La nivelul firmei se considerda ca situatia este normala atunci cdnd scade ponderea
elementelor de natura cheltuielilor in valoarea adaugata (in suma absoluta acestea putdnd sa
creascd) si creste ponderea profitului din exploatare. Ponderea si dinamica profitului evidentiaza
eficienta utilizarii muncii si a capitalului. Cresterea ponderii cheltuielilor cu personalul este
justificata in masura in care aceasta reflectd calitatea muncii si nu o suplinire a eficientei
factorului uman de catre volumul muncii.

In cazul in care indicele cheltuielilor este mai mic decat indicele volumului de
activitate, atunci se inregistreaza o sporire a eficientei acelor cheltuieli.

5.4.3.2.Analiza factoriala a valorii adaugate
Un alt aspect al studierii valorii adaugate se refera la analiza factoriald care permite

sublinierea factorilor ce au determinat modificarea acestui indicator precum si caile ce permit 0
evolutie favorabila in acest sens.
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Din punct de vedere factorial, valoarea adaugata se poate analiza pe baza urmatorului
model care evidentiaza legatura dintre valoarea adaugata, productia exercitiului si valoarea
adaugata 1a 1000 lei volum de activitate.

o - 2  Q.-1000
1000 Qo
Dar
Q =Q +A,
Qx-mﬂﬂzmm_M-mﬂﬂ
deci:
( :
Q:Q,+Ac_lmm_m 1000
1000 °
unde:

Ae - alte elemente care intrd in componenta valorii productiei exercitiului exclusiv valoarea
productiei obtinute destinate livrarii.

(Qa-1000)/Qe

'

(M-1000)/Qe

Qe M

Potrivit modelului factorial, valoarea adaugata este o functie de doi factori cu actiune directa:
- valoarea productiei exercitiului — factor cu rol cantitativ in cadrul relatiei matematice date;
- valoarea adaugata la 1000 lei productie a exercitiului

Q. -1000
(—Q )

factor cu rol calitativ in cadrul relatiei matematice date.
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Cel de-al doilea factor care actioneaza in mod direct asupra valorii adaugate, cheltuielile cu
consumurile intermediare la 1000 lei productie a exercitiului
M-1000

Q

-
H

factor cu rol calitativ, reflecta nivelul eficientei economice al cheltuielilor cu consumurile
intermediare.

Ca factori care actioneaza in mod indirect asupra valorii adaugate se observa:
- prin intermediul valorii productiei exercitiului: factorul Qf'si factorul Ae;
- prin intermediul cheltuielilor cu consumurile intermediare la 1000 lei productie a exercitiului:
factorul Qe si factorul M.

Se observa ca productia exercitiului actioneaza asupra valorii adaugate atat ca factor
direct cat si ca factor indirect - de unde apare necesitatea depunerii unor eforturi sustinute pentru
indeplinirea nivelului stabilit al acestui indicator in conditii de eficienta sporita.

5.4 4. Analiza productiei fizice

Spre deosebire de analiza economica a productiei in expresie valorica - care se refera la
intreaga activitate productiva a firmei, analiza economica a productiei in expresie fizica isi
restrange sfera investigarii la nivelul diverselor produse, vizand pe de o parte productia obtinuta,
iar pe de altd parte, productia vanduta. In ambele ipostaze intereseaza indeplinirea programului
de productie, dinamica productiei fata de anul anterior sau pe o perioada de cativa ani, respectiv
corelatia comerciala “cerere-oferta . Astfel este necesar sda se urmareasca, in mod corelat
volumul productiei (la nivelul anului si pe diviziuni de timp), structura productiei (pe ansamblul
productiei fizice) si calitatea productiei.

Analiza economica a productiei fizice (obtinuta si vandutd) din punct de vedere al
volumului se efectueaza pe fiecare produs atat la nivelul intregului an, cat si la nivelul unor
diviziuni de timp ale anului, productia fiind exprimata in unitati naturale si conventionale, dupa
caz. Se impune precizarea ca productia exprimatd in unitati conventionale reprezinta cel mai
concludent indicator al productiei fizice ca efect economic util, fapt justificat de luarea in
considerare a calitatii productiei, respectiv a valorii ei de intrebuintare.

La nivelul fiecarui sortiment procedeul de analiza recomandat este indicele volumului
fizic al productiei, stabilit ca raport intre valoarea productiei fizice realizate in limita
programului si valoarea productiei fizice programate, numaratorul reprezentdnd valoarea minima
a productiei fizice la preturile prevazute rezultatd din compararea productiei realizate cu cea
programata. Valoarea maxima a acestui coeficient este 1, ceea ce inseamna ca, cu cat este mai
mic decat 1, cu atat si neindeplinirea programului privind volumul productiei fizice pe diverse
produse este mai mare.

Deci, rolul indicilor volumului fizic este de a semnala sortimentele si proportia de
realizare sau nerealizare a programului de fabricatie.

Valoarea informationald a indicelui volumului fizic se limiteazd la un singur tip de
produs.

Pentru a caracteriza gradul de realizare a programului de fabricatie pe total
intreprindere, in cazul unei productii eterogene, se recomanda folosirea coeficientului de
nomenclatura (Kn).
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Coeficientul de nomenclatura se determina ca raport intre numarul produselor la care s-
a realizat programul privind volumul fizic si numarul total al produselor luate in calcul. Acest
coeficient acorda aceeasi importanta tuturor produselor indiferent de ponderea lor in volumul
productiei, ceea ce-i confera o valoare informationala limitata.

O paralela intre variatia celor doi coeficienti mentionati, intr-un anumit interval de timp,
ofera o viziune sinteticd asupra modului in care firma a reusit sa-si indeplineasca programul
stabilit la productia fizica.

Un alt aspect important al analizei economice a productiei fizice este dat de corelatia
dintre productia vanduta si productia obtinutd, respectiv raportul static si dinamic dintre
productia vanduta si productia obtinuta. Raportul static reflecta ponderea productiei vandute in
totalul productiei fizice obtinute pe produs.

Acest raport este de obicei subunitar, iar apropierea de unu atestd o tendinta pozitiva pe
linia eforturilor care se impun in vederea valorificarii pe piata a unor cantitati cat mai mari din
productia fizica obtinutd a fiecarui produs. Raportul dinamic este reprezentat de raportul dintre
indicii aferenti productiei fizice vandute si productiei fizice obtinute, ludndu-se ca baza de
comparatie cu valoarea unu raportul din perioada precedenta. Structura productiei fizice obtinute
sau vandute este implicit legata de ansamblul acestei productii, reflectand proportia diverselor
produse in totalul productiei fizice; o anumita structura a productiei fizice trebuie sa corespunda
putea obtine o eficienta si o rentabilitate ridicata, ceea ce justifica importanta deosebita a unei
asemenea analize.

In conditiile unui an normal, modificarile intervenite in structura productiei fizice pot fi
considerate oportune din punct de vedere economico-financiar numai atunci cand:

- au fost indeplinite obligatiile contractuale de livrare pe fiecare produs;

- eventualele depasiri ale obligatiilor contractuale sa fi avut loc mai ales la produsele solicitate
cu prioritate pe piata internd si externa, care permit in acelasi timp si incasarea celor mai
convenabile preturi;

- au generat o crestere insemnata a rentabilitatii intregii productii.

5.4.5. Analiza calititii productiei

Calitatea produselor — obtinute si livrate de catre firma— prezinta o importantd majora
pe de o parte pentru ca este o conditie materialda de prim ordin in relatiile comerciale stabilite
ferm prin contractele incheiate cu partenerii de afaceri, iar pe de alta parte, constituie unul din
factorii cheie, cu rol mereu crescand, in realizarea unei eficiente economice competitive a
produselor. Calitatea productiei in cazul produselor care se vand pe clase de calitate afecteaza
indirect pe de o parte marimea profitului brut, iar pe de alta parte, rata rentabilitatii brute aferente
produsului respectiv — indicatori sintetici de maxima importanta in contextul economiei de piata
care exprima insasi eficienta economica finala a intregii activitati.

Importanta planificarii si implementarii calitatii trebuie sa fie efectul unui efort colectiv.
Obiectivele calitatii trebuie integrate organic celorlalte obiective economice manageriale.

Din cele expuse mai sus reiese clar faptul ca in economia de piata nici o firma nu-gi mai
poate permite sa obtina si sa vanda produsele in conditii de neprofitabilitate. De aceea, pentru a
putea rezista in procesul concurential, fiecare intreprindere trebuie sa-si fundamenteze
obiectivele prin studii, cercetari stiintifice si prognoze , stabilite pe orizonturi de timp pentru

......
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planurilor orientative il au metodele si tehnicile moderne de prognozare a productiei. Evident,
studiile de prognoza nu se pot limita la o singura metoda sau tehnica de calcul fiind necesar sa se
utilizeze mai multe metode care sa se completeze intre ele. Pentru prognoza pe termen mediu sau
de lunga durata este necesar sa fie folositd modelarea economico-matematica, care se bazeaza pe
raporturi functionale precise ale factorilor.

Y"é 5.5. Rezumat

Activitatea de exploatare (de productie si comercializare) a entitatii economice
este cuantificata nu doar prin intermediul indicatorilor de volum, ci si cu ajutorul indicatorilor
valorici ai productiei §i comercializarii (cifra de afaceri, marja comerciald, productia
exercitiului, valoarea adaugata), care permit insumarea tuturor rezultatelor obtinute de
entitatea economicd, materializate in produse finite, semifabricate, prestatii, destinate
pietei sau utilizarii in interes propriu, care sunt imobilizate in entitatea economica. Acesti
indicatori se regasesc in structura contului de profit si pierdere sau se calculeaza pe seama
informatiilor oferite de acesta. Ei fac parte din grupa indicatorilor care dau continut tabloului
soldurilor intermediare de gestiune, fiind numifi si indicatori de crestere ai entitatii
economice, alaturi de alfi indicatori ce caracterizeaza rentabilitatea acesteia.

5.6. Test de autoevaluare a cunostintelor. intrebiri si teme de discutie

Test de autoevaluare a cunostingelor

1. Pe baza indicatorilor:

Nr.crt. INDICATORI Po P1
1 Numar mediu de personal (salariati) 88 94
2 Productia exercitiului (mil. lei) 4.4 5.2
3 Cifra de afaceri (mil. lei) 4,2 5

Influenta productivitatii muncii anuale pe baza productiei marfa fabricate asupra cifrei
de afaceri este de:

a) -5 mil. lei;
b) 0,2 mil. lei ;
c) 0,4 mil. lei;

d) 0,477272 mil. lei.

2. O unitate comerciald realizeaza o valoare a cifrei de afaceri de 300.000 lei in perioada
de baza (P0), 560.000 lei in perioada curentd (P1), cu un numar de personal de 20 persoane in
perioada de baza (P0) si 25 persoane la nivelul perioadei curente (P1). Influenta modificarii
numadrului de salariati asupra modificarii cifrei de afaceri va avea valoarea:
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a) — 80.000;
b) + 75.000;
c) — 75.000;
d) +120.000.

3.Pentru asigurarea unor comparatii in timp sau Tntre anumite firme se poate utiliza:
a) coeficientul de structura Gini-Struck;
b) indicele Herfindhal;
c) metoda ABC;
d) metoda balantiera.

Intrebari si teme de discutie
1. Ce exprima raportul dintre valoarea adaugata si productia exercitiului?
2. In analiza factoriala a valorii adaugate care sunt factorii de influenta in ordinea lor?
3. In analiza factoriala a cifrei de afaceri care sunt factorii de influenta in ordinea lor?

5.7. Bibliografie recomandata
= 2

a. Ghic, Gratiela; Grigorescu, Carmen. 2011. Analiza economico-financiard. Repere Teoretice §i

practice. Editura Universitara, Bucuresti
b. Robu V., Anica-Popa A., Curea S.C., 2020. Analiza economico-financiara. Editia a Il-a

revizuita si adaugita vol I — online , Editura ASE, Bucuresti
c. Robu V., Anica-Popa A., Curea S.C., 2020. Analiza economico-financiara. Editia a ll-a

revizuita si adaugita vol Il — online , Editura ASE, Bucuresti

4 5.8. Tema de control - Rezolvarea unei aplicatii privind analiza structurala a
cifrei de afaceri
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Unitatea de invitare 6.

ANALIZA STRUCTURII SI DINAMICII CHELTUIELILOR
FIRMEI

Cuprinsul unitétii de invitare 6
6.1. Introducere
6.2. Obiectivele unitatii de invatare 6
6.3. Durata medie de autoinstruire
6.4. Continut
6.4.1. Abordari conceptuale privind cheltuielile
Intreprinderii
6.4.2. Analiza cheltuielilor aferente veniturilor firmei
6.4.3. Analiza cheltuielilor de exploatare
6.4.4. Analiza cheltuielilor la 1000 lei cifra de afaceri
6.5. Rezumat
6.6. Test de autoevaluare a cunostintelor
6.7. Bibliografie recomandata

7[ 6.1. Introducere

® Tn cadrul acestei unititi de invitare sunt prezentate: metodologia specifica analizei
cheltuielilor intreprinderii; metodologia specifica analizei cheltuielilor la 1000 lei cifra de
afaceri; metodologia specifica analizei principalelor categorii de cheltuieli; masurile de
reducere a cheltuielilor nejustificate la nivelul firmei.

6.2. Obiectivele unitatii de invatare 6

Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor fi capabili:
- sdinteleaga corelatiile dintre cheltuielile si veniturile firmet;
- sa delimiteze procesele de angajare a cheltuielilor de exploatare;
- saindice relatiile existente intre cheltuieli si cifra de afaceri.

6.3. Durata medie de autoinstruire

Durata medie de parcurgere a acestei unitati de invitare este de aproximativ 2 ore.
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6.4. Continut

6.4.1. Abordari conceptuale privind cheltuielile intreprinderii
6.4.2. Analiza cheltuielilor aferente veniturilor firmei

6.4.3. Analiza cheltuielilor de exploatare

6.4.4. Analiza cheltuielilor la 1000 lei cifra de afaceri

6.4.1. Abordari conceptuale privind cheltuielile ntreprinderii

Problematica analizei costurilor cuprinde: tipologia cheltuielilor (tendinte si
semnificatii); metode de analiza a cheltuielilor; limitele metodelor actuale de analiza si evolutia
actuala a metodologiei in analiza costurilor; reflectarea costului unitar in performantele
economico — financiare ale firmei; costul si deciziile managementului firmei.

Cheltuielile reprezintd sumele sau valorile platite sau de platit pentru consumurile,
lucrarile executate si serviciile prestate de terti, remunerarea personalului, executarea unor
obligatii legale sau contractuale de catre unitatea patrimoniala, constituirea amortizarilor si
provizioanelor.

In contabilitatea financiara, cheltuielile Intreprinderii sunt structurate:

a) dupa modul de masurare a consumului de resurse:

 costuri totale reprezentdnd ansamblul cheltuielilor globale efectuate pentru un volum de
activitate;

* costuri unitare ce reprezinta cheltuielile efectuate de unitatea de bun economic obtinut;

* costuri marginale care masoara dimensiunea sporului de cost necesar obtinerii unei unitagi
suplimentare de bun economic.

b) in functie de perioada de calcul, costurile se impart in:

* costuri pe termen scurt, reprezentand costurile ce se refera la activitatea curenta a firmei si sunt
legate de dimensiunile, dotarea si structura curentd a unei unitati economice (ele au in vedere un
singur exercitiu financiar);

* costuri pe termen lung, ce sunt corespunzatoare gestiunii strategice a firmei, ele referindu-se la
modificarile aparute sub incidenta progresului tehnic (ele au in vedere mai multe exercifii
financiare).

¢) dupa comportamentul fati de cifra de afaceri deosebim:

* costuri fixe, ce reprezinta costurile indispensabile functionarii firmei, independente de volumul
si dimensiunile productiei, dar dependente de capacitatea potentiald a firmei (ele au in vedere
capacitatea de productie a firmei);

* costuri variabile, sunt cele care depind de volumul de activitate si sunt consecinta a utilizarii
capacitatilor existente.

d) dupa continutul lor, exista:

* cheltuieli cu munca vie — cele legate de consumul potentialului uman de care dispune firma;
* cheltuieli materiale — sunt datorate consumurilor de mijloace materiale.
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e) dupa natura lor dupa cum urmeaza:

* cheltuieli de exploatare, reprezentdnd consumurile efectuate in scopul realizarii obiectului de
activitate:

- materii prime, materiale si marfuri;

- lucrari si servicii executate de terti;

- impozite, taxe, varsaminte asimilate;

- salarii si cheltuieli asimilate acestora;

- amortizarea capitalului imobilizat;

- cu primele de asigurare care privesc activele corporale fixe si circulante;
- cu primele de asigurare pentru personal impotriva accidentelor de munca.
» cheltuieli financiare, care cuprind:

- pierderi din creante legate de participatii;

- pierderea netd din vanzarea titlurilor de plasament;

- diferente de curs valutar;

- dobanzi platite aferente creditelor contractate.

f) dupa modul de identificare si repartizare pe purtitori de cheltuieli, intalnim:

* cheltuieli directe, sunt cele care au in vedere in mod direct un anumit produs sau o anumita
activitate;

* cheltuieli indirecte, cele care sunt legate de functionarea generald a firmei. Considerarea unor
cheltuieli ca fiind directe sau indirecte este relativa si depinde de nivelul la care se face calculul
si analiza costului.

g) dupa gradul de autonomie al decidentului cunoastem:

* costuri controlabile, care apar atunci cand deciziile corespunzatoare sunt la indemana centrului
de responsabilitate;

* costuri necontrolabile, care apar cand sunt impuse de puterea §i autoritatea statului prin
legislatia fiscald sau sociala.

h) dupa relatia costuri — efecte se disting:

» costurile determinate care sunt definite ca fiind acelea al caror rol sau efect asupra indicatorilor
de efecte ai intreprinderii este clar determinat;

* costurile discretionare, ce se afla in relatie neclara, confuza cu efectul obtinut, neputind fi
precizata influenta acestora.

i) dupa modul de inregistrare in contabilitate pot fi:

* cheltuieli incorporabile, care se regasesc ca atare in contabilitatea firmei, modificand rezultatul
total, dar nu corespund unor consumuri normale, fiind excluse din calculul costurilor;

* cheltuieli neincorporabile:

- fara raport direct cu activitatea;

- cheltuieli care nu releva activitatea curenta.

* cheltuieli supletive ce se regasesc in contabilitatea de gestiune, dar nu se regasesc in
contabilitatea generala din motive juridice sau fiscale.
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j) dupa caracterul lor exista:

* costuri evidente, ce se regasesc expres in evidentele contabile;

* costuri ascunse, care sunt suportate de firma dar nu sunt evidentiate in mod direct;

* costuri de oportunitate care au semnificatia de valoare a unei ocazii pierdute, ratate sau, altfel
spus, ele masoara pierderea (lipsa) unor incasari ca urmare a unei optiuni economice diferite a
firmei.

k) dupa incidenta asupra fluxurilor de trezorerie distingem:

» cheltuieli monetare — sunt cele generatoare de fluxuri monetare;

* cheltuieli non — monetare (numite si calculate sau contabile), cele care nu genereaza fluxuri
monetare, de genul platilor.

Concentrarea atentiei in directia unei analize sistematice a volumului, structurii si
tendintelor pe care le inregistreaza diferitele categorii de cheltuieli, oferd posibilitatea
identificarii masurilor care trebuie intreprinse in directia reducerii costurilor.

Trebuie, de asemenea, avut in vedere corelatia care exista intre venituri si cheltuieli,
prin aceea ca realizarea unui venit presupune efectuarea unei cheltuieli sau invers. Exista si
exceptii de la aceasta regula, in cazul cheltuielilor financiare care nu genereaza venituri, iar
realizarea acestora nu implica o cheltuiala.

Veniturile intreprinderii reprezinta sumele sau valorile incasate sau de incasat in cursul
exercitiului si sunt structurate dupa natura lor, astfel:

a) venituri din exploatare in care intrd veniturile realizate din operatiunile care formeaza obiectul
de activitate, la care se adauga veniturile din productia stocatd si imobilizata, precum si alte
venituri legate de exploatare;

b) venituri financiare care includ veniturile din participatii, din alte imobilizari, din titluri de
plasament etc.;

Reducerea costurilor de productie reprezinta o rezerva a cresterii eficientei activitatii, cu

conditia ca aceasta reducere sa fie rezultatul efortului propriu al firmei §i sa asigure respectarea
sau chiar imbunatatirea calitatii produselor.

6.4.2. Analiza cheltuielilor aferente veniturilor firmei
Analiza cheltuielilor aferente veniturilor vizeaza evolutia lor si factorii ce o determina,
cu scopul identificarii cailor de sporire a rentabilitatii.

In acest scop se utilizeaza indicatorul rata medie de eficient a cheltuielilor totale sau
cheltuieli la 1000 lei venituri totale, al carui model de analiza este urmatorul:

rR=2 1000
v

R=3%g-¢
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unde:
Ch = cheltuielile totale pe cele trei domenii de activitate (exploatare, financiare);
V = veniturile totale pe cele doua domenii de activitate; gi este ponderea (%) veniturilor firmei
pe domenii de activitate;
ci = cheltuieli la 1000 lei venituri, respectiv rata de eficienta a cheltuielilor totale, pe domenii de
activitate.

Primul model da posibilitatea evidentierii respectarii corelatiei dintre ritmul de crestere
a veniturilor totale si cel al cheltuielilor totale.

Al doilea model subliniaza contributia fiecarui domeniu de activitate la marirea sau
micsorarea ratei de eficienta a cheltuielilor totale.

6.4.3. Analiza cheltuielilor de exploatare

Cheltuielile de exploatare detin ponderea hotdratoare in totalul cheltuielilor, suma lor
fiind in stransa dependenta cu realizarea obiectului de activitate al intreprinderii.

In scopul analizarii acestor cheltuieli se foloseste indicatorul rata de eficientd a
cheltuielilor de exploatare la 1000 lei venituri pe tipuri de activitafi.

R, =< 1000
-

R-.*: =Z{E= 'Crl'l

unde

Rche = nivelul de eficienta a cheltuielilor de exploatare (cheltuieli la 1000 lei venituri din
exploatare);

Che = cheltuieli de exploatare;

Ve = veniturile din exploatare;

ge = structura (%) veniturilor din exploatare;

Ce = cheltuieli la 1000 lei venituri din exploatare pe categorii de activitati. Utilizarea modelelor
mai sus prezentate, fac posibila atat analiza in dinamica cat si din punct de vedere structural a
cheltuielilor de exploatare.

In dinamica, analiza nivelului ratei de eficientd a cheltuiclilor de exploatare permite
sublinierea modificarilor intervenite de la o perioada la alta, pe total, dar si pe categorii de
cheltuieli, identificand astfel acele categorii de cheltuieli care influenteaza nefavorabil asupra
acesteia.

Din punct de vedere structural, analiza cheltuielilor de exploatare evidentiaza, in plus,
ponderea pe care o detine fiecare element de cheltuiald in totalul acestora. Se poate realiza si o
analiza detaliata a fiecarei categorii de cheltuiald indiferent de evolutia acesteia, in scopul

egeiwy e
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6.4.4. Analiza cheltuielilor la 1000 lei cifra de afaceri

Principala componenta a cheltuielilor la 1000 lei venituri din exploatare, o reprezinta
cheltuielile la 1000 lei cifra de afaceri.

In analiza factoriali a cheltuiclilor la 1000 lei cifri de afaceri, pot fi utilizate
urmatoarele doua modele de analiza:

Ch-1000 _ ¥ lq, -c) o
CA >la, -p) ‘

unde:
gv = volumul fizic al cifrei de afaceri; c- costul mediu pe unitatea de produs;
p = pretul mediu de vanzare.

Aceasta relatie este operationala si in sfera distributiei, cu precizarea ca indicatorul cost
unitar cuprinde atat costul de achizitionare al marfurilor vandute, cat si costul de desfacere.

Indicatorul prezentat anterior poate fi scris detaliat astfel:

h. Ch. 1000 Ch_-1000 By Ct
e L e _2la, “*.}.mmm%.mm
CA CA CA Sla, p) ¥la, -p)

unde

ChV = cheltuielile variabile; ChF = cheltuielile fixe;
CA = cifra de afaceri;

cv = costul variabil pe unitatea de produs.

Primul model pune in evidenta faptul ca asupra modificarii nivelului cheltuielilor ce
revin la 1000 lei cifra de afaceri actioneaza direct si indirect urmatorii factori:

- structura cifrei de afaceri;

- pretul mediu de vanzare;

- costul mediu pe unitatea de produs.

Al doilea model aratda faptul ca nivelul cheltuielilor la 1000 lei cifrd de afaceri este
influentat de aceiasi factori, insa ofera posibilitatea adancirii cauzelor care pot determina
reducerea sau cresterea costurilor, prin intermediul celor doua categorii de cheltuieli (variabile si
fixe), cu comportamente distincte fata de marimea activitatii firmei.

Y"é 6.5. Rezumat

Problematica analizei costurilor cuprinde: tipologia cheltuielilor (tendinte si
semnificatii);, metode de analiza a cheltuielilor, limitele metodelor actuale de analiza si evolutia
actuala a metodologiei in analiza costurilor; reflectarea costului unitar in performantele
economico — financiare ale firmei, costul si deciziile managementului firmei.

87



Cheltuielile reprezinta sumele sau valorile platite sau de platit pentru consumurile,
lucrarile executate si serviciile prestate de terti, remunerarea personalului, executarea unor
obligatii legale sau contractuale de catre unitatea patrimoniala, constituirea amortizarilor §i
provizioanelor.

6.6. Test de autoevaluare a cunostintelor. Intrebari si teme de discutie

Test de autoevaluare a cunostintelor

1.Cheltuielile 1a 1000 lei cifra de afaceri sunt de 800Iei din care: variabile =500 lei si fixe = 300
lei. Se prevede o crestere a cifrei de afaceri cu 5%. Cheltuielile 1a 1000 lei cifra de afaceri vor fi :
a) -664,35 lei ;
b) -700,2 lei;
c) 300000 lei ;
d) 785,71 lei

Rezolvare:
Din analiza cheltuielilor la 1000 lei cifra de afaceri rezulta.:
I.=g (i - 1) +1
ICA
unde :
lc = indicele nivelului cheltuielilor la 1000 lei cifra de afacert;
g = ponderea cheltuielilor fixe in totalul cheltuielilor ;
lca = indicele cifrei de afaceri

1
= —_— +1= .0
I, 0'375(1,05 1) 1=10,9821...(98,21....%)

Rezulta ca nivelul previzionat pentru perioada urmdtoare a cheltuielilor la 1000 lei cifra de afaceri (C’) este de
C’=0,9821x Co = 785,71...... lei (unde Co reprezinta nivelul cheltuielilor aferente cifrei de afaceri realizat n
perioada curenta)

2. Costurile evidente sunt costurile care:

a) se regasesc in contabilitatea de gestiune, dar nu se regasesc in contabilitatea generala din
motive juridice sau fiscale;

b) regésesc expres in evidentele contabile;

c) genereaza fluxuri monetare;

d) reprezintd consumurile efectuate in scopul realizérii obiectului de activitate.

3. Din punct de vedere structural, analiza cheltuielilor de exploatare evidentiaza:
a) ponderea pe care o detine fiecare element de cheltuiala in totalul acestora;
b) ponderea cheltuielilor la 1000 lei venituri din exploatare;
¢) costul mediu pe unitatea de produs;
d) corelatia dintre ritmul de crestere a veniturilor totale si cel al cheltuielilor totale.

88



Intrebari si teme de discutie
1. Cum se grupeaza veniturile intreprinderii?

2. Cum se grupeaza cheltuielile Intreprinderii?

§ 6.7. Bibliografie recomandata
Py

a. Ghic, Gratiela; Grigorescu, Carmen. 2011. Analiza economico-financiard. Repere Teoretice §i
practice. Editura Universitara, Bucuresti

b. Robu V., Anica-Popa A., Curea S.C., 2020. Analiza economico-financiara. Editia a Il-a
revizuita si adaugita vol I — online , Editura ASE, Bucuresti

c. Robu V., Anica-Popa A., Curea S.C., 2020. Analiza economico-financiara. Editia a ll-a
revizuita si adaugita vol Il — online , Editura ASE, Bucuresti
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Unitatea de invitare 7.

ANALIZA RATELOR DE RENTABILITATE

Cuprinsul unitatii de invatare 7

7.1. Introducere

7.2. Obiectivele unitatii de invatare 7

7.3. Durata medie de autoinstruire

7.4. Continut
7.4.1. Analiza ratelor de rentabilitate comerciala
7.4.2. Analiza ratelor de rentabilitate economica
7.4.3. Analiza ratelor de rentabilitate financiara
7.4.4. Analiza levierului financiar

7.5. Rezumat

7.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

7.7. Bibliografie recomandata

V[ 7.1. Introducere

Intr-o economie de piatdi moderna, maximizarea rentabilitatii este criteriul
fundamental al deciziilor firmelor de angajare a cheltuielilor de organizare a productiei, de
extindere sau restrangere a acesteia.

Se impune precizarea cd eficienta economica are o sferd mult mai largd decat notiunea
de rentabilitate, intrucat vizeaza intregul sistem de indicatori care reflecta diversele forme
specifice ale eficientei economice — sistem grupat Tn subsisteme fintre care figureaza si
subsistemul indicatorilor rentabilitatii. Cu toate acestea, rentabilitatea oglindeste eficienta
economica finald a intregii activitati economico — financiare, constituind o adevarata chintesenta
a tuturor laturilor eficientei economice.

Rentabilitatea se defineste prin capacitatea unei firme de a obtine din activitatea pe care
0 desfasoard un profit, in conditiile mobilizarii resurselor de care dispune si reprezintd un
instrument defundamentare a tuturor deciziilor ce privesc atat gestiunea interna a firmelor, cat si
relatiile lor cu partenerii de afaceri, dobandind in consecinta si calitatea de a fi un criteriu
esential de apreciere a eficientei economice.

Ratele de rentabilitate sunt de trei tipuri: ratele de rentabilitate comerciala, ratele de
rentabilitate economica si ratele de rentabilitate financiara.

) / 7.2. Obiectivele unititii de invitare 7
Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor fi capabili:
- sainteleaga factorii care influenteaza rentabilitatea comerciala,
- sadelimiteze conditiile ce determina maximizarea rentabilitatii economice;
- saindice modalitatile de ameliorare a rentabilitatii financiare si relatia acesteia
cu indatorarea firmei.
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7.3. Durata medie de autoinstruire

Durata medie de parcurgere a acestei unitati de invatare este de aproximativ 2 ore.

7.4. Continut

7.4.1. Analiza ratelor de rentabilitate comerciala
7.4.2. Analiza ratelor de rentabilitate economica
7.4.3. Analiza ratelor de rentabilitate financiara
7.4.4. Analiza levierului financiar

7.4.1. Analiza ratelor de rentabilitate comerciala

Ratele de rentabilitate comerciald apreciaza randamentul diferitelor stadii ale activitatii
intreprinderii la formarea rezultatului, fiind determinate ca raport intre marjele de acumulare si
cifra de afaceri sau valoarea adaugata. Exista urmatoarele categorii de rate:

Ratele de rentabilitate comerciala

Nr.

ort Indicator Formuli de calcul

Marja comerciala

Vanzari de marfuri
Excedent brut de exploatare
Cifra de afaceri

Rezultat net al exercitiului

Cifra de afaceri
Rezultul exploatarii

Cifra de afaceri
Capacitatea de autofinantare
Cifra deafaceri
Excedentul brut de exploatare
Valoarea adaugata

1. Rata marjei comerciale

2. Rata marjei brute de exploatare

3. Rata marjei nete

4, Rata marjei nete de exploatare

5. Rata marjei brute de autofinantare

6. Rata marjei asupra valorii adaugate

1. Rata marjei comerciale este utilizata mai ales de intreprinderile cu activitate comerciala.
Aceastd ratd pune in evidentd strategia comerciald a intreprinderii analizate. O marja
comerciala redusa (insuficientd) implica cheltuieli generale riguroase si deci recurgerea la
forme de distribuire a marfurilor care permit reducerea costurilor privind personalul si
economii asupra cheltuielilor de transport, depozitare, etc. O marja comerciala ridicata
presupune cheltuieli generale sporite si deci servicii mai bune catre clienti.

2. Rata marjei brute de exploatare sau rata EBE masoara nivelul rezultatului brut de
exploatare, independent de politica financiara, politica de investitii si incidenta fiscalitatii.
Rata EBE indica aptitudinea proprie a activitatii de exploatare de a degaja profit. Valoarea
ridicata a ratei EBE reflecta posibilitatea financiara de reinnoire rapida a echipamentelor
intreprinderii. O ameliorare a ratei EBE exprima o crestere a productivitatii, in masura in
care rata nu este simpla consecinta a cresterii ratei marjei comerciale. Scaderea ratei EBE n
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raport cu o ratd a marjei comerciale stabila, dovedeste o impovarare referitor la costurile
exploatarii.

3. Rata marjei nete exprima eficienta globala a intreprinderii, respectiv capacitatea sa de a
realiza profit si de a rezista concurentei. Rata marjei nete prezinta facilitati de calcul
deoarece nu presupune o pregatire prealabila a datelor, fiind recomandata in analiza
financiara, vizand perioade scurte dar §i intreprinderi mici. Aceastd recomandare este
justificata de faptul ca rezultatul net nu exprima in exclusivitate un rezultat al activitatii de
exploatare ci el poate fi generat de rezultatul unor operatii de dezinvestire Sau a unor
plasamente financiare (operatii financiare).

4. Rata marjei nete de exploatare sau rata privind rentabilitatea exploatarii pune in evidenta
eficienta activitatii de exploatare sub toate aspectele: industrial, administrativ si comercial.
Rezultatul exploatarii prezinta avantajul de a fi influentat de amortismente si provizioane,
devenind un rezultat net al exploatarii.

5. Rata marjei brute de autofinanfare masoara surplusul de resurse de care dispune
intreprinderea pentru a-si asigura dezvoltarea si/sau remunerarea actionarilor sai.

6. Rata marjei asupra valorii adaugate masoara rezultatul brut de care dispune intreprinderea
dupa deducerea cheltuielilor de exploatare (consumuri si cheltuieli de personal) pentru 0,1 lei
bogatie creata (daca se exprima procentual).

7.4.2. Analiza ratelor de rentabilitate economica

Ratele de rentabilitate economica reflectd eficienta capitalului economic angajat alocat
activitatii productive a intreprinderii. Ele se calculeaza raportand un rezultat economic la total
capitaluri investite (capital economic angajat). Ca rezultat economic se poate utiliza rezultatul
exploatarii sau excedentul brut de exploatare. La numitor se poate utiliza activul total sau o parte
a acestuia.

Rentabilitatea capitalului economic angajat in exploatare poate fi exprimata sub doua

forme:
_ Excedentul brut de exploatare Re, — Rezultatul exploatarii
1 Capital economic brut angajat 2 Capital economic net angajat

Re; = Rentabilitatea economica bruta
Re2 = Rentabilitatea economica neta

Capitalul economic angajat poate fi brut sau net dupa cum, imobilizarile includ sau nu
amortizarile si provizioanele pentru deprecierea acestora. De asemenea, rezultatul generat de
acest capital poate fi un rezultat brut (EBE) sau net de exploatare (rezultatul exploatarii).

Capitalul economic i capitalul economic angajat
Imobilizari de exploatare
+ Nevoia de fond de rulment de exploatare
Capital economic
Imobilizéri in afara exploatarii
Capital investit
Nevoia de fond de rulment in afara exploatarii

_|_
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+ Disponibilitati
= Capital economic angajat (Activ economic brut)

Rata de rentabilitate economica trebuie si fie mare ca 0,25. In acest caz, intreprinderea
poate reusi reinnoirea capitalurilor angajate prin excedentul brut de exploatare in activitatea
productiva a intreprinderii in circa 4 ani. Pentru ca intreprinderea sd poata sd-si recupereze in
totalitate capitalul economic angajat in activitatea de exploatare, trebuie ca rata de rentabilitate
economica sa fie mai mare decat rata inflatiei.

Descompunerea rentabilititii economice

Factorii determinanti ai rentabilitatii economice sunt pusi in evidentd prin descompunerea
acesteia in doua rate explicative conform relatiei:

EBE _ EBE 5 Cifra de afaceri
Capitaleconomicangajatbrut  Cifra de afaceri  Capitaleconomic angajatbrut

Rata marjei brute de exploatare = i
Cifra de afaceri
Cifra de afaceri
Capitaleconomicangajat brut

Coeficient de rotatie a capitalului angajat brut =

Nivelul marjei brute evidentiaza rezultatul activitatii de exploatare, inclusiv finalizarea
ei prin conditiile de comercializare evidentiate in cifra de afaceri.

Rotatia capitalului economic angajat prin cifra de afaceri exprima gradul de intensitate
al utilizarii resurselor financiare ale intreprinderii.

b) Rentabilitatea economica poate fi pusa in corelatie directa cu rentabilitatea factorului munca
evidentiata de rata marjei asupra valorii adaugate, cu productivitatea activelor fixe si cu structura
investitiei. Formula de calcul este:

EBE _ EBE » VA » Imob
Capital economic angajat brut VA  Imob  Capital economic angajat brut

Rata marjei asupra valorii adaugate =%

Productivi tate active fixe = i
Imob

Imob
Capital economic angajat brut

Gradul de imobiliz capital angajat brut =

Deci, rata rentabilitatii economice poate fi majorata prin:
— cresterea marjei asupra valorii adaugate;
— cresterea productivitatii activelor fixe;
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— cresterea gradului de imobilizare a capitalului economic angajat brut;
— actiunea simultana a celor trei factori.

7.4.3. Analiza ratelor de rentabilitate financiara

Rentabilitatea financiara reprezinta capacitatea intreprinderilor de a degaja profit net
prin capitalurile proprii angajate in activitate. Rentabilitatea financiara reflectd scopul final al
actionarilor unei intreprinderi, exprimat prin rata de remunerare a investitiei de capital facuta de
acestia in procurarea actiunilor ei sau a reinvestirii totale/partiale a profiturilor ce le revin de
drept.

Forma generala de exprimare a rentabilitatii financiare (Ry) este:

B Profit net
Capitaluri proprii

Deci:
» la numitorul raportului vor figura capitalurile proprii sau media acestora, in masura in
care in cursul exercitiului au avut loc modificari sensibile ale capitalului propriu prin
aporturi noi In numerar;
» la numarator figureaza rezultatul net (profitul net) sau rezultatul curent inainte de
impozitare (care prezintd fatd de profitul net avantajul de a fi mai apropiat de
rentabilitatea financiara).

In situatia in care capitalurile investite includ alituri de capitalurile proprii si
Tmprumuturi pe termen lung, se poate calcula si rentabilitatea financiara a capitalurilor
permanente:

Profit net + Dobanzi imprumuturi
Capitaluri proprii + Imprumuturi termen lung

Rf cap perm =

Rentabilitatea astfel exprimata remunereaza capitalurile proprii prin acordarea
dividendelor, avand si o dimensiune pentru remunerarea imprumuturilor prin plata dobanzilor.
Deci, rentabilitatea financiara este influentata de sursa de provenientd a capitalurilor
investite fiind, de aceea sensibila la structura financiara a intreprinderii, respectiv la situatia
indatorarii acesteia.
Coeficientul de capitalizare bursiera (PER = Price earning ratio) se calculeaza in cazul
in care intreprinderea supusa analizei este cotatd la bursa.

PER - Cursul b_ur5|eral_act|un||
Profit pe actiune

Ca si rentabilitatea economica, rentabilitatea capitalurilor proprii poate fi descompusa
astfel:
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Profitnet  _  Profitnet Cifra de afaceri
a) Capitaluriproprii ~ Cifra de afaceri  Capitaluri proprii

- Profit net
Rata marjei nete de acumulare = ———
Cifra de afaceri

Cifra de afaceri

Rotatia capitaluri proprii = - - —
Capitaluri proprii

Profit net _ _ Profit net  Cifra deafaceri ~ Pasiv total
b) Capitaluri proprii  Cifra de afaceri Activ total Capitaluri proprii
Profit net

Rata marjei nete de exploatare = ———
Cifra de afaceri

Rotatia activului total prin cifra de afaceri = w
Activ total
Pasiv total

Rata globala de indatorare = - - =
Capitaluri proprii

adica:

Rf= Re x Rata globala de indatorare

Rt = rentabilitatea financiara
Re = rentabilitatea economica

Rentabilitatea financiara avand originea in rentabilitatea economica, va fi determinata

de aproximativ aceiasi factori, respectiv:

- rata marjei nete de acumulare (factor -cantitativ) care masoara profitabilitatea

intreprinderii, fiind indicator de politica industriala;

- rotatia activului total prin cifra de afaceri (factor calitativ), indicator de politica

comercial;

- rata globald de indatorare (factor calitativ), reprezentand structura financiara si deci

politica de finantare.

7.4.4. Analiza levierului financiar al firmei

Rata de rentabilitate financiara mai poate fi exprimata si sub forma:

Rt = [Re + (Re— Ra)(DAT/CP)] x (1- i)

Rf = Re + Efectul de levier al indatorari
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Re = rentabilitate economica
Rq¢ = rata medie a dobanzii
CP = capitaluri proprii
DAT = datorii totale

i = cota de impozit pe profit.

Daca intreprinderea este profitabild fiscalitatea atenueaza efetul de levier. In cazul in
care intreprinderea nu inregistreaza profit fiscalitatea nu va influenta rentabilitatea financiara, iar
relatia se simplifica:

Rt = Re + (Re— Ra)(DAT/CP)

(Re— Rq) = efect de levier
DAT/CP = bratul levierului

Dacd (Re — Rq) > 0, rentabilitatea financiard va fi mai mare cu cat indatorarea va fi mai
ridicata. Intreprinderea are interesul si se imprumute la maxim pentru a beneficia de efectul de
levier.

Daca (Re — Rg) < 0, indatorarea va determina scaderea rentabilitatii capitalurilor proprii,
generand un efect invers (efect de maciuca).

Y'ﬁ 7.5. Rezumat

Analiza pe baza sistemului de rate de rentabilitate ajuta la evaluarea performantelor
intreprinderii Si aprecierea starii de sandtate financiara a Intreprinderii.

Fiind un instrument traditional si deosebit de raspdndit al analizei financiare care a
cunoscut in ultimii ani importante actualizari §i aprofundari, recurgerea la aceasta metoda se
face din dorinta de a stabili norme, praguri care sa constituie criterii pentru a aprecia starea
unei intreprinderi prin compararea ratelor calculate cu anumite valori de referinta.

Principalele rate de rentabilitate utilizate n analiza sunt:

e ratele de rentabilitate comerciala
rata marjei comerciale
rata marjei brute de exploatare
rata marjei nete
rata marjei nete de exploatare
rata marjei brute de autofinantfare
rata marjei asupra valorii adaugate
e ratele de rentabilitate economica
v’ rentabilitatea economica bruta
V' rentabilitatea economica neta
e ratele de rentabilitate financiara

Efectul de levier financiar reprezinta impactul pe care il are indatorarea asupra

nivelului ratei de rentabilitate fianciara.

A VAN N N NN
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7.6. Test de autoevaluare a cunostintelor. intrebiri si teme de discutie

Test de autoevaluare a cunostingelor

1. Rentabilitatea economica se poate descompune in doud rate explicative care pun in evidenta
urmatorii factori de influenta:

a) rata marjei brute de acumulare si coeficientul de rotatie al capitalului economic;

b) rata marjei brute de acumulare si rata globala de indatorare;

C) rata marjei brute de acumulare si rentabilitatea financiara neta;

d) rentabilitatea financiara neta si rata capacitatii de rambursare.

2. Efectul de levier financiar al indatorarii evidentiaza faptul ca:
a) Tmprumuturile reprezinta o parghie financiard care influenteaza nivelul rentabilitatii
capitalurilor proprii;
b) indatorarea are efecte exclusiv negative asupra rentabilitatii financiare;
c) indatorarea are efecte exclusiv pozitive asupra rentabilitatii financiare;
d) imprumuturile nu au nici un fel de efect asupra situatiei financiare a intreprinderii.

3. Capitalul economic brut al unei intreprinderi se calculeaza conform urmatoarei formule:

eqe vy

eqe e

c) capital economic = nevoia de fond de rulment de exploatare + nevoia de fond de
rulment in afara exploatarii;

d) capital economic = imobilizdri pentru exploatare + nevoia de fond de rulment de
exploatare.

Intrebari si teme de discutie
1. Ce apreciaza ratele de rentabilitate comperciald si cum se determina acestea? Care sunt
principalii indicatori care exprima rentabilitatea comerciala?
2. Ce reflecta rentabilitatea economica?
Cum poate fi descompusa rentabilitatea economica?
4. Ce reprezinta rentabilitatea financiara? Care este forma generala de exprimare a rentabilitagii
financiare?
Cum poate fi descompusa rentabilitatea financiara?
6. Cum apare si se manifesta efectul de levier financiar al indatorarii?
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Unitatea de invitare 8.

UTILIZAREA TEHNICII DE CALCUL TN ANALIZA
PERFORMANTELOR FINANCIARE SI RENTABILITATII
FIRMEI

IE—
Cuprinsul unitétii de invitare 8
8.1. Introducere
8.2. Obiectivele unitatii de invatare 8
8.3. Durata medie de autoinstruire

8.4. Continut
8.4.1. Utilizarea tehnicii de calcul Tn analiza
performantelor financiare
8.4.2. Utilizarea tehnicii de calcul in analiza rentabilitatii
firmei
8.5. Rezumat
8.6. Test de autoevaluare a cunostintelor
8.7. Bibliografie recomandata
8.8. Tema de control

7[ 8.1. Introducere

Tn cadrul acestei unitati de invatare studentii vor putea utiliza cunostintele privind
programul de calcul tabelar MS Excel pentru analiza performantelor financiare si rentabilitatii
firmei.

B / 8.2. Obiectivele unititii de invitare 8

Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor fi capabili:

- sdinteleagd impactul tehnicii de calcul moderne asupra eficientei analizei
economico-financiare;

- sadelimiteze conditiile de utilizare eficienta a tehnicii de calcul Tn analiza
performantelor financiare;

- saindice modalitatile de aplicare a tehnicii de calcul in analiza rentabilitatii
firmei.

8.3. Durata medie de autoinstruire

Durata medie de parcurgere a acestei unitati de invitare este de aproximativ 2 ore.
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8.4. Continut

8.4.1. Utilizarea tehnicii de calcul in analiza performantelor financiare
8.4.2. Utilizarea tehnicii de calcul in analiza rentabilitatii firmei

8.4.1. Utilizarea tehnicii de calcul in analiza performantelor financiare

a) Pe baza Contului de profit si pierdere sd se calculeze soldurile intermediare de
gestiune si variatiile acestora. Interpretati rezultatele obtinute.

Contul de profit si pierdere al intreprinderii X la 31.12.N (lei)

Denumirea indicatorului Nr. Exercitiul financiar
Rd. N-1 N
A B 1 2

1.CIFRA DE AFACERI NETA (rd.02+03-04+05+06) 01 158.280 158.390
Productia vanduta (ct.701+702+703+704+705+706+708) 02 156.160 156.280
Venituri din vinzarea marfurilor (ct.707) 03 2.120 2.110
Reduceri comerciale acordate (ct.709) 04 - -
Venituri din dobanzi inregistrate de entitatile radiate din
Registrul general si care mai au in derulare contracte de leasing | 05 - -
(ct.766%)
Venituri din subventii de exploatare aferente cifrei de afaceri 06 - -
nete (ct.7411)
2. Venituri aferente costului productiei in curs de executie
(ct.711+712)

SoldC | 07 2.670 1.410

SoldD | 08 - -
3.Venituri din productia de imobilizari necorporale si corporale | 09 2.110 1.300
(ct.721+722)
4. Venituri din reevaluarea imobilizarilor corporale (ct. 755) 10 - -
5.Venituri din productia de investitii imobiliare (ct. 725) 11 - -
6. Venituri din subventii de exploatare
(ct. 7412, 7413,7414,7415, 7416, 7417, 7419) 12 - -
7. Alte venituri din exploatare (ct.758+7417+7815) 13 600 420
din care, venituri din fondul comercial negativ (ct. 7815) 14 - -
din care, venituri din subvetii pentru investitii (ct. 7584) 15 - -
VENITURI DIN EXPLOATARE - TOTAL
(rd.01+07-08+09+10+11+12+13) 16 163.660 161.520
8.a) Cheltuieli cu materiile prime si materialele consumabile 17 54.490 38.740
(ct.601+602)
Alte cheltuieli materiale (ct.603+604+606+608) 18 2.890 4.160
b) alte cheltuieli externe (cu energia si apa) (ct.605) 19 5.660 7.300
¢) cheltuieli privind marfurile (ct.607) 20 1.860 1.740
Reduceri comerciale primite (ct.609) 21 - -
9.Cheltuieli cu personalul (rd.23+24), din care: 22 51.070 50.806
a) Salarii si indemnizatii (Ct.641+642+643+644) 23 39.960 39.900
b) Cheltuieli cu asigurarile si protectia sociala (ct.645) 24 11.110 10.906
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10. a) Ajustari de valoare privind imobilizarile corporale si

necorporale 25 5.390 7.510
(rd.26-27)

a.1) Cheltuieli (ct.6811+6813+6817) 26 5.390 7.510
a.2) venituri (ct.7813) 27 - -
b) Ajustiri de valoare privind activele circulante (rd.29-30) 28 2.190 150
b.1) Cheltuieli (ct.654+6814) 29 18.830 7.650
b.2) venituri (ct.754+7814) 30 16.640 7.500
11. Alte cheltuieli din exploatare (rd.32 la 38) 31 14.850 21.720
11.1 Cheltuieli privind prestatiile externe
(ct.611+612+613+614+615+621+622+623+624+625+626+62 | 32 13.430 20.020
7+628)

11.2 Cheltuieli cu alte impozite, taxe si varsaminte asimilate,

cheltuieli reprezentand transferuri si contributii datorate in

baza unor acte normative speciale (ct.635+6586*) 33 750 830
11.3 Cheltuieli cu protectia mediului inconjurdtor (ct. 652) 34 - -
11.4 Cheltuieli cu reevaluarea imobilizarilor corporale (ct. 655) | 35 - -
11.5 Cheltuieli privind calamitatile si alte evenimente similare 36 - -
(ct. 6587)

11.6 Alte cheltuieli (ct.651+6581+6582+6583+6588) 37 670 870
Cheltuieli cu dobanzile de refinantare inregistrate de entitatile

radiate din Registrul general si care mai au in derulare 38 - -
contracte de leasing (ct.666%)

Ajustari privind provizioanele (rd.40-41) 39 11.400 14.860
Cheltuieli (ct.6812) 40 22.470 24.660
Venituri (ct.7812) 41 11.070 9.800
CHELTUIELI DE EXPLOATARE - TOTAL

(rd.17 la 20 -21+22+25+28+31+39) 42 149.800 146.986
PROFITUL SAU PIERDEREA DIN EXPLOATARE : - -
profit (rd.16-42) 43 13.860 14534
pierdere (rd.42-16) 44 - -
12. Venituri din interese de participare (ct.7611+7612+7613) 45 20 33
din care veniturile obtinute de la entitatile afiliate 46 - -
13.Venituri din dobénzi (ct.766*) 47 1.670 2.200
din care veniturile obtinute de la entitatile afiliate 48 - -
14. Venituri din subventii de exploata pentru dobanda datorata | 49 - -
(ct. 7418)

15. Alte venituri financiare (ct.762+764+765+767+768+7615) | 50 5.990 5.310
din care venituri din alte imobilizari financiare (ct. 7615) 51 - -
VENITURI FINANCIARE - TOTAL (rd.45+47+49+50) 52 7.680 7.543
16. Ajustari de valoare privind imobilizarile financiare si

investitiile 53 - -
financiare detinute ca active circulante (rd.54-55)

Cheltuieli (ct.686) 54 - -
Venituri (ct.786) 55 - -
17. Cheltuieli privind dobanzile (ct.666%) 56 130 150
din care cheltuieli in relatia cu entitatile afiliate 57 - -
Alte cheltuieli financiare (ct.663+664+665+667+668) 58 6.150 5.010
CHELTUIELI FINANCIARE - TOTAL (rd.53+56+58) 59 6.280 5.160

PROFITUL SAU PIERDEREA FINANCIAR(A)
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Profit (rd.52-59) 60 1.400 2.383
Pierdere (rd.59-52) 61 - -
VENITURI TOTALE (rd.16+52) 62 171.340 169.063
CHELTUIELI TOTALE (rd.42+59) 63 156.080 152.146
18.PROFITUL SAU PIERDEREA BRUT(A) - -
Profit (rd.62-63) 64 15.260 16.917
Pierdere (rd.63-62) 65 - -
19. IMPOZITUL PE PROFIT (ct.691) 66 2.442 2.707
20. Alte impozite neprezentate la elementele de mai sus 67 - -
(ct.698)
21.PROFITUL SAU PIERDEREA NET(A) A EXERCITIULUI FINANCIAR
Profit (rd.64-65-66-67) 68 12.818 14.210
Pierdere (rd.65+66+67-64) 69 - -
Rezolvare:
Calcularea marjei comerciale (lei)
Indicatori N-1 N

Venituri din vanzarea marfurilor (ct.707) 2.120 2.110

(=) Cheltuieli privind marfurile (ct.607) 1.860 1.740

= Marja comerciald (MC) 260 370

AMC = MCn) — MC(n-1) = 370 — 260 =110 lei

Cresterea marjei comerciale semnifica faptul ca a avut loc ameliorarea performantei

financiare a activitatii comerciale a intreprinderii.

Calcularea productiei exercitiului (lei)

Indicatori N-1 N
Productia vanduta (ct.701+702+703+704+705+706+708) 156.160 156.280
(+/-) Venituri aferente costului productiei in curs de 2.670 1.410
executie (ct.711+712)

(+) Venituri din productia de imobilizari necorporale si 2.110 1.300
corporale (ct.721+722)
= Productia exercitiului (PE) 160.940 158.990

APE = PEqy) — PEv.1) = 158.990 — 160.940 = — 1.9501ei

Scaderea valorii productiei exercitiului dovedeste ca, intre cele doua exercitii analizate,
s-a accentuat procesul de deteriorare a eficientei activitatii productive globale. Totusi, cresterea
usoara a productiei vandute reprezinta efectul Tmbunatatirii gradului de acceptabilitate de catre

piata a produselor realizate de intreprindere.

Calcularea valorii adaugate (lei)

Indicatori N-1 N
Productia exercitiului 160.940 158.990
(+) Marja comerciala 260 370
(=) Cheltuieli cu materiile prime s$i materialele 54.490 38.740
consumabile (ct.601+602)
(-) Alte cheltuieli materiale (ct.603+604+606+608) 2.890 4.160
(-) Alte cheltuieli externe (cu energia si apa) (ct.605) 5.660 7.300
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(=)  Cheltuieli  privind  prestatiile  externe 13.430 20.020
(ct.611+612+613+614+615+621+622+623+624+625

+626+627+628)

= Valoarea adaugati (VA) 84.730 89.140

AVA = VAn) — VAn-1) = 89.140 — 84.730 = 4.410 lei

Se poate observa ca valoarea acestui indicator a crescut de la un an la altul. Acest lucru
a fost posibil, pe de o parte, prin cresterea marjei comerciale aferente productiei vandute, iar pe
de alta parte, datorita scaderii costurilor privind prestatiile externe si alte cheltuieli materiale.
Cresterea valorii adaugate are semnificatia unei imbunatatiri a performantei financiare globale a
intreprinderii, deoarece valoareca addugatad reprezintd sursa primara din care deriva celelalte
nivele de performanta.

Calcularea excedentului brut al exploatarii (lei)

Indicatori N-1
Valoarea adaugata 84.730 89.140
+ Subventii pentru exploatare
(ct. 7412, 7413, 7414, 7415, 7416, 7417, 7419)
(+) Venituri din subventii de exploatare aferente cifrei de
afaceri nete (ct.7411)
(=) Cheltuieli cu alte impozite, taxe si varsaminte asimilate, 750 830
cheltuieli reprezentand transferuri si contributii datorate in
baza unor acte normative speciale (ct. 635+6586*)
(-) Salarii si indemnizatii (ct.641+642+643+644) 39.960 39.900
(=) Cheltuieli cu asigurarile si protectia sociala (ct.645) 11.110 10.906
= Excedentul brut de exploatare (EBE) 32.910 37.504

AEBE = EBE(n) — EBE(n-1) = 37.504 — 32.910 = 4.594 lei

Valoarea pozitiva a EBE a crescut de la un an la altul, demonstrand performanta
economica a activitatii de bazd a intreprinderii. Aceastd tendintd este garantia securitdtii
economico-financiare a intreprinderii, dat fiind faptul cd EBE reprezinta un rezultat independent
de politica financiara, politica de investitii si politica de dividend. Ca urmare, intreprinderea
reuseste sa se doteze cu suficiente resurse financiare necesare mentinerii si cresterii performantei
economico-financiare viitoare.

Calcularea rezultatului exploatarii (lei)

Indicatori

N-1

Excedentul brut de exploatare (EBE)

32.910

37.504

(+) Venituri din reevaluarea imobilizarilor corporale
(ct. 755)

(+) Venituri din productia de investitii imobiliare
(ct. 725)

(+) Venituri din dobanzi inregistrate de entitatile radiate din
Registrul general si care mai au in derulare contracte de
leasing (ct. 766*)

(+) Alte venituri din exploatare (ct.758+7417+7815)

600

420

(-) Cheltuieli cu protectia mediului inconjurator
(ct. 652)
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(-) Cheltuieli cu reevaluarea imobilizarilor corporale - -
(ct. 655)
(=) Cheltuieli privind calamitatile si alte evenimente - -
similare (ct. 6587)

(-) Alte cheltuieli (ct. 651+6581+6582+6583+6588) 670 870
(=) Ajustari de valoare privind imobilizarile corporale si 5.390 7.510
necorporale (ct. 6811+6813-7813)

(=) Ajustari de valoare privind activele circulante 2.190 150
(ct.654+6814-754-7814)

() Ajustari privind provizioanele 11.400 14.860
(ct.6812-7812)

= Rezultatul exploatarii (RE) 13.860 14534

ARE = REn) — RE(n-1) = 14.534 - 13.860 = 674 lei

Evolutia pozitiva a rezultatului exploatarii demonstreaza ca intreprinderea a reusit sa
adopte o politica financiar-contabilad care s o izoleze de efectele negative ale unor evenimente
de naturd sa provoace deprecierea activelor imobilizate si circulante. De asemenea, cresterea
rezultatului exploatarii a fost posibild datorita faptului ca intreprinderea a reusit sa realizeze un
arbitraj eficient intre operatiunile de constituire a provizioanelor si reluare a provizioanelor.

Calcularea rezultatului financiar (lei)

Indicatori N-1 N
Venituri financiare (ct.76) 7.680 7.543
+ Venituri din subventii de exploatare pentru dobanda datorata - -
(ct. 7418)
(-) Cheltuieli financiare (ct.66) 6.280 5.160

(=) Ajustari de valoare privind imobilizarile financiare si a investitiilor - -
financiare detinute ca active circulante (ct.686—786)
= Rezultatul financiar (RF) 1.400 2.383

ARF = RFn) — RF(na) = 2.383 — 1.400 = 983 lei

Cresterea valorii rezultatului financiar, desi este minord, se datoreaza micsorarii valorii
cheltuielor financiare.

Calcularea rezultatului net (lei)

Indicatori N-1 N
Rezultatul exploatarii (RE) 13.860 14.534
(+) Rezultatul financiar (RF) 1.400 2.383
(=) Impozit pe profit (ct.691) 2442 2.707
(-) Alte impozite neprezentate ca elemente distincte (ct. 698) - -
= Rezultatul net al exercitiului - RNE (profit net sau pierdere) 12.818 14.210

ARNE = RNEn) — RNE(n-1) = 14.210 - 12.818 = 1.392 lei

Marimea profitului net este conditionatd de impozitul pe profit si de alte impozite
neprezentate ca elemente distincte in Contul de profit si pierdere . Cresterea profitului net al
exercitiului echivaleaza cu intarirea capacitatii de autofinantare a intreprinderii si consolidarea
Tncrederii investitorilor in raport cu afacerea.
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Sintetizarea tuturor soldurilor intermediare de gestiune :

Soldurile intermediare de gestiune la intreprinderea X (lei)

Denumirea indicatorului

Exercitiul financiar

N-1 N
Venituri din vanzarea marfurilor (ct.707) 2.120 2.110
(=) Costul marfurilor vandute (ct.607) 1.860 1.740
Marja comerciala 260 370
Productia vanduta (ct.701+702+703+704+705+706+708) 156.160 156.280
(+/-) Venituri aferente costului productiei in curs de executie 2.670 1.410
(ct.711+712)
(+) Venituri din productia de imobilizdri necorporale si corporale 1.30
(ct.721+722) 110 0
Productia exercitiului 160.940 158.990
(+) Marja comerciala 260 370
(=) Cheltuieli cu materiile prime i materialele consumabile (ct.601+602) 54.490 38.740
() Alte cheltuieli materiale (ct.603+604+606+608) 2.890 4.160
(=) Alte cheltuieli externe (cu energia si apa) (ct.605) 5.660 7.300
(=) Cheltuieli privind prestatiile externe (ct.611+612+613+614 13.430 20.020
+615+621+622+623+624+625+626+627+628)
Valoarea adiaugata (VA) 84.730 89.140
(=) Cheltuieli cu alte impozite, taxe si varsaminte asimilate, cheltuieli 750 830
reprezentdnd transferuri si contributii datorate in baza unor acte
normative speciale (ct. 635+6586*)
(-) Salarii si indemnizatii (ct.641+642+643+644) 39.960 39.900
(=) Cheltuieli cu asigurdrile si protectia sociala (ct.645) 11.110 10.906
Excedentul brut de exploatare (EBE) 32.910 37.504
(+) Alte venituri din exploatare (ct.758+7417+7815) 600 420
(-) Alte cheltuieli (ct. 651+6581+6582+6583+6588) 670 870
(=) Ajustari de valoare privind imobilizarile corporale si necorporale (ct. 5.390 7.510
6811+6813-7813)
(-) Ajustari de valoare privind activele circulante (ct.654+6814-754- 2.190 150
7814)
(=) Ajustari privind provizioanele (ct.6812-7812) 11.400 14.860
Rezultatul exploatirii (RE) 13.860 14534
(+) Venituri financiare (ct.76) 7.680 7.543
(=) Cheltuieli financiare (ct.66) 6.280 5.160
Rezultatul brut al exercitiului (RBE) 15.260 16.917
(=) Impozit pe profit (ct.691) 2.442 2.707
Rezultatul net al exercitiului RNE (profit net sau pierdere) 12.818 14.210

104




b) Sa se determine capacitatea de autofinantare prin cele doud metode (aditiva si
deductiva) pe baza datelor din Contul de profit si pierdere.

Rezolvare:
Determinare CAF - Metoda deductiva (lei)

Indicatori N-1 N
Excedentul brut al exploatarii (EBE) 32.910 37.504
(+) Alte venituri din exploatare 600 420
(=) Alte cheltuieli din exploatare 670 870
(+) Venituri financiare 7.680 7.543
(=) Cheltuieli financiare 6.280 5.160
(=) Impozit pe profit 2442 2.707
CAF a exercitiului 31.798 36.730

ACAF = CAFn) — CAF(n.1) = 36.730 — 31.798 = 4.932 lei

Pe baza metodei deductive, cresterea CAF poate fi explicatd pe seama cresterilor
inregistrate mai ales de excedentul brut al exploatarii (+4.594 lei), variatiile celorlalte elemente
de calcul avand o influenta nesemnificativa asupra dinamicii CAF.

Determinare CAF - Metoda aditiva (lei)

Indicatori N-1 N
Rezultatul net al exercitiului (RNE) 12.818 14.210
(+) Ajustari de valoare privind imobilizarile corporale i necorporale 5.390 7.510
(+) Ajustari de valoare privind activele circulante (doar ct. 6814 -7814) 2.190 150
(+) Ajustdri privind provizioanele 11.400 14.860
CAF a exercitiului 31.798 36.730

ACAF = CAFn) — CAF(n.1) = 36.730 — 31.798 = 4.932 lei

Pe baza metodei aditive, variatia CAF poate fi explicatd in special prin cresterile
rezultatului net al exercitiului (1.392 lei), ajustarilor de valoare privind imobilizarile corporale si
necorporale (2.120 lei), precum si ajustarilor privind provizioanele (3.460 lei). Diminuarea
ajustarilor de valoare privind activele circulante a avut un efect negativ asupra evolutiei CAF,
compensat insa de cresterile deja mentionate.

8.4.2. Utilizarea tehnicii de calcul in analiza rentabilitatii firmei

Pe baza bilantului financiar, a tabloului soldurilor intermediare de gestiune, a capacitatii
de autofinantare si a altor elemente de calcul, se cere:

a) sa se calculeze ratele de rentabilitate comerciala (rata marjei comerciale, rata marjei
brute de exploatare, rata marjei nete, rata marjei brute de autofinantare), ratele de
rentabilitate economica si rata de rentabilitate financiara;

b) sa se descompuna in 2, respectiv 3 factori de influenta ratele de rentabilitate economica
si financiard;

C) sa se calculeze rata rentabilitatii financiare si sa se precizeze daca indatorarea are un
impact negativ sau pozitiv asupra firmei, in conditiile in care pentru anul (N-1) rata de
rentabilitate economica este de 10%, iar pentru anul (N ) este de 13% si rata dobanzii
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pentru anul (N-1) este de 12%, iar pentru anul (N) este de 5%.

profit este de 16% (pentru ambii ani de analiza).

Bilangul financiar (in mii lei) al intreprinderii A

Rata impozitului pe

Denumire indicator | N-1 N
ACTIV

Nevoi permanente: 41.250 44.300
Imobilizari necorporale 11.000 9.000
Imobilizari corporale 28.750 34.800
Imobilizari financiare 1.500 500
Nevoi temporare: 13.980 19.840
Stocuri 7.100 8.200
Creante 4.300 9.000
Titluri de plasament 580 300
Disponibilitati 2.000 2.340
Total activ 55.230 64.140
Capitaluri permanente: 45.180 49.970
Capital social 30.000 30.000
Rezerve 12.000 15.500
Provizioane pe termen lung pentru riscuri cu sansa | 1.580 2.120
mica de realizare (asimilate rezervelor)

Datorii financiare 1.600 2.350
Resurse temporare: 10.050 14.170
Furnizori 6.000 7.300
Datorii salariati 150 220
Datorii buget 600 700
Credite bancare pe termen scurt 3.300 5.950
Total pasiv 55.230 64.140

Soldurile intermediare de gestiune §i capacitatea de autofinantare

(mii lei) la intreprinderea A

Denumirea indicatorului

Exercitiul financiar

N-1 N

Cifra de afaceri neta 84.720 93.120
Marja comerciala 120 220
Productia exercitiului 88.760 102.020
Valoarea adaugata 29.560 29.340
Excedentul brut de exploatare 26.910 25.919
Rezultatul exploatarii 9.910 839

(profit) (profit)
Rezultatul net al exercitiului 7.762 -1.974

(profit) | (pierdere)
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Capacitatea de autofinantare a exercitiului (CAF) 24.762 23.026

Alte elemente de calcul la intreprinderea A (mii lei)

Indicatori N-1 N
Imobilizari de exploatare 58.250 | 69.300
Disponibilitati 2.580 2.640
Capitaluri proprii 43.580 47.620
Datorii totale (termen lung, termen scurt) 11.650 16.520
Nevoia de fond de rulment de exploatare 5.100 8.900
Nevoia de fond de rulment in afara exploatarii —450 80
Ajustiri de valoare privind imobilizarile corporale si| 17.000 | 25.000
necorporale

Rezolvare:
a) Calcularea ratelor de rentabilitate comerciala, economica si financiara

Ratele de rentabilitate comerciali

Marja comerciala

Rata marjei comerciale =
Venituri din vanzari de marfuri

. . _ 120 . . 220
Rata marjei comerciale (-1 =——=0,0741  Rata marjei comerciale (v = —=— =0,1549
1.620 1.420

Se remarca o crestere a rentabilitatii marjei comerciale in anul (N) fata de anul (N-1), ceea ce
reflectd o consolidare a pozitiei ocupate pe piatd. De fapt, este o dublare a rentabilitatii marjei
comerciale.

Excedent brut de exploatare

Rata marjei brute de exploatare =
Cifra de afaceri neta

. 26.91
Rata marjei brute de exploatare (.1 = 26910 0,3176
84.720

. 25.91
Rata marjei brute de exploatare () = 25919 0,2783
93.120

Activitatea de exploatare degaja profit, atat in anul (N-1) cat si anul (N). Totusi scaderea ratei
cu 0,0393 in anul (N) fata de anul (N-1), reflecta o impovarare referitor la costurile exploatarii.

.. Rezultat net al exercitiul ui .. 7.762
Rata marjei nete = Rata marjei nete .y = ——— =0,0916
Cifra de afaceri neta 84.720
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Rata marjei nete (vy nu se va calcula pentru ca firma a inregistrat pierdere in exercitiul (N).

Tn anul (N-1) rata marjei nete are o valoare relativ buni. In anul (N) se observi o inriutatire a
capacitatii globale a intreprinderii de a obtine rezultate financiare pozitive, intreprinderea avand
in anul (N) o activitate ineficienta.

. Capacitatea de autofinantare
Rata marjei brute de autofinantare = P

Cifra de afaceri neta

. . 24.762
Rata marjei brute de autofinantare (n-1) = ——— =0,2923
84.720

.. 23.026
Rata marjei brute de autofinantare (ny = ———— = 0,2473
93.120

Se Tnregistreaza o scadere a acestei rate in anul N fata de anul (N-1), dar totusi intreprinderea
dispune de resurse ca sa-si remunerare actionarii sau sa-si asigure dezvoltarea.

Ratele de rentabilitate economicd

_ Excedentul brut de exploatare Re. — Rezultatul exploatarii
' Capitaleconomic brut angajat 2 Capitaleconomic net angajat

Re1 = Rentabilitatea economica bruta
Re2 = Rentabilitatea economica neta

Capitalului economic angajat brut gi capitalului economic angajat net (mii lei)

Indicatori N-1 N

Imobilizari de exploatare 58.250 69.300

+ Nevoia de fond de rulment de exploatare 5.100 8.900

= Capital economic 63.350 78.200

— Imobilizari In afara exploatarii - -

= Capital investit 63.350 78.200

+ Nevoia de fond de rulment in afara exploatarii | — 450 80

+ Disponibilitati 2.580 2.640

= Capital economic angajat brut 65.480 80.920

— Ajustari de valoare privind imobilizarile | 17.000 25.000

corporale si necorporale

= Capital economic angajat net 48.480 55.920
Rey g :% =0,2044 €n) =% =0,0150

Se inregistreaza o scadere a valorii rentabilitatii economice brute cu 9,06% in anul (N)
comparativ cu anul (N-1), ceea ce nu impiedica o reinnoire relativ rapida a capitalurilor angajate.
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Rentabilitatea economicd netd are o valoare foarte mica in anul (N), datoratd atat scaderii
rentabilitatii economice brute, cat si unei valori mai mari a amortizarii (amortizarea a crescut de
la 17.000 mii lei in anul (N-1), la 25.000 mii lei n anul N). Valorile mari ale cheltuielilor cu
amortizarea, comparativ cu valorile celorlalte cheltuieli, se pot datora fie faptului ca
intreprinderea isi desfasoara activitatea intr-o ramura in care activele imobilizate au o durata
scurtd de viata (uzurd fizica si/sau morala ridicate), fie deciziilor conducerii Tntreprinderii
privind recuperarea rapida a investitiilor.

Rata de rentabilitate financiara

Profit net 2

f= Capitaluri proprii Rf(N'l) B 43.580

=0,1781

Rentabilitatea financiara a intreprinderii este capacitatea acesteia de a degaja profit net
prin capitalurile proprii angajate in activitatea sa. Pentru anul N indicatorul nu se va calcula
pentru ca intreprinderea nu a inregistrat profit ci pierdere (activitate ineficientd a intreprinderiti).
Dar, intreprinderea se poate redresa beneficiind de o capacitate de autofinantare pozitiva in anul
N (23.026 mii lei).

b) Descompunerea in 2, respectiv 3 factori de influenta a ratelor de rentabilitate economica
si financiara

e Descompunerea Rentabilitatii economice brute n doi factori de influenta:

EBE 3 EBE y Cifra de afaceri
Capital economic angajat brut  Cifra de afaceri  Capital economic angajat brut

26.910 26.910 8 84.720
65.480 84.720 65.480

(N-1): = 0,4109= 0,3176x1,2937

25.919 25.919 8 93.120

(N): =
80.920 93.120 80.920

= 0,3203=0,2783x11507

EBE(N.1)
Cifra de afaceri (.1

Rata marjei brute de exploatare (y_1)= = 0,3176

EBE(y)

Rata marjei brute de exploatare (y)= Cifra de afaceri
(N)

= 0,2783

Cifra de afaceri(y.y

Coeficient de rotatie a capitalului angajaty 1) = =1,2937

Capitaleconomic angajatbrut 1)

Cifra de afaceri(y)

Coeficientde rotatiea capitalulu angajat ) = =11507

Capitaleconomicangajatbrut
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Rentabilitatea economica bruta a inregistrat o scadere in anul (N) fata de anul (N-1) cu 0,0906
(9,06%) datorata scaderii ratei marjei brute de exploatare cu 0,0393 (3,93%) dar si reducerii
coeficientului de rotatie a capitalului angajat cu 0,143 (14,3%).

o Descompunerea Rentabilitatii economice brute in trei factori de influenta:

EBE _ EBE » VA » Imob
Capital economic angajat brut VA  Imob  Capital economic angajat brut

26.910  26.910 “ 29.560 “ 58.250

(N-1): = = 0,4109 = 0,9103 x 0,5074 x 0,8895
65.480 29.560 58.250 65.480
() - 22919 25919  29.340  69.300 _ 3505 _ 8834 x 04233 x 0,8564
80.920 29.340 69.300 80.920
. - EBE (N -1)
Rata marjei asupra valorii adaugate N-1) =i = 0,9103
VA (N-1)
. . EBE (N)
Rata marjei asupra valorii adaugate N == 0,8834
VA (N)
o _ VA (N -1)
Productivi tate active fixe (y-1) = —————=0,5074
Imob (N -1)
- R VA (N)
Productivi tate active fixe (N) =~ ——=04233
Imob (N)
) N ) ) Imob (N-1)
Gradul de imobiliz capital angajat brut(N_l) = - - ? = 0,8895
Capital economic angajat brut (N -1)
) . ) ) Imob (N)
Gradul de imobiliz capital angajat brut(N) = = 0,8564

Capital economic angajat brut (N)

Scaderea rentabilitatii economice brute se datoreaza urmatorilor trei factori:
- scaderii marjei asupra valorii adaugate cu 0,0760 (7,60%);
- scaderii productivitatii activelor fixe cu 0,0841 (8,41%);
- scaderii gradului de imobilizare a capitalului angajat cu 0,0331 (3,31%).

e Descompunerea Rentabilitatii financiare in doi factori de influenta:

Profitnet ~ Profit net y Cifra de afaceri
Capitaluri proprii ~ Cifra de afaceri  Capitaluri proprii
(N=1): 7.762 _ 7.762 y 84.720

43580 84.720 43.580

=0,1781=0,0916x1,9440

Profit net (N-1) 0.0916

Rata marjei nete de acumulare (N-1) = Cifra_ de afaceri
ifra de afaceri (N -1)
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Cifra de afaceri (N -1) 10440

Rotatia capitaluri proprii (N-1) = Capitaluri proprii ND)
e Descompunerea Rentabilitatii financiare in trei factori de influenta:

Profit net __ Profit net  Cifra de afaceri Pasiv total
Capitaluri proprii ~ Cifra de afaceri Activ total Capitaluri proprii

. 1.762 7.762 84.720  55.230

(N-1): = X X
43580 84.720 55.230 43.580
Profit net (N-1)

= 0,1781 = 0,0916 x1,5339 x1,2673

= 0,0916

Rata marjei nete de exploatare (N-1) = Cifra_de afaceri
ifra de afaceri (N -1)

Cifra de afaceri (N -1) 15339

Rotatia activului total prin cifra de afaceri (N-1) = Activ Total
ctiv total (N -1)

Pasiv total (N -1)

Rata globala de indatorare (N -1) = =1,2673

Capitaluri proprii (N-1)

c) Rata de rentabilitate financiara

Rf=[Re + (Re— Rq)(DAT/CP)] x(1-1)
Ri = Re + Efectul de levier al indatorarii

Re = rentabilitate economica
Rq¢ = rata medie a dobanzii
CP = capitaluri proprii
DAT = datorii totale

i = cota de impozit pe profit.

11.650
REN-D) = {10% " 43580

x (10% —12% )} x(1-0,16 )= 7,95%

Avand in vedere ci Re este inferioard Rq (10% < 12%), se produce un efect de levier negativ. Tn
consecinta, rentabilitatea financiara obtinuta este mai micd decat rentabilitatea economica

(7,95% < 10%).

16.520
REN) = [13% " 47620

x (13% — 5% )} x (10,16 ) =13,21%

Avand in vedere ci Re este superioard Rq (13% > 5%), se produce un efect de levier pozitiv. n
consecinta, rentabilitatea financiara obtinutd este mai mare decat rentabilitatea economica

(13,21% > 13%).
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Y'ﬁ 8.5. Rezumat
.

Cunoasterea gradului de independenta economica i financiara, determinarea la
momentul oportun a diferitelor cauze care genereaza schimbari nedorite in activitatea firmelor,
presupun diagnosticarea statistico-financiara printr-un sistem de rate de rentabilitate.

Analiza rentabilititii te ajutd sd intelegi capacitatea intreprinderii de a genera profit din
capitalul investit. Indicatorii rentabilitatii caracterizeaza cantitativ performanta veniturilor din vanzari,
capitalului social, pasivelor si activelor afacerii.

Indicatorii de rentabilitate au sens doar daca afacerea obtine profit: cu cdt este mai mare, cu
atat indicd o performantd mai bund. Dacd rezultatul financiar este negativ - indica pierdere - atunci
indicatorul profitabilitatii este, de asemenea, negativ. Acest grup de indicatori financiari este util doar
daca este comparat cu numarul echivalent al perioadelor precedente.

8.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

1. Se cunosc urmatoarele elemente de venituri si cheltuieli extrase din contul de profit si pierdere
al unei intreprinderi pentru anul N: venituri din vanzarea marfurilor 2.100 mii lei, cheltuieli
privind marfurile 1.720 mii lei, cheltuieli cu materiile prime si materialele consumabile 43.100
mii lei. In conditiile in care productia exercitiului este 73.200 mii lei, marja comerciala si
valoarea adaugata pentru anul N sunt:

a) marja comerciald = 380 mii lei; valoarea adaugata = 45.800 mii lei;

b) marja comerciala = 730 mii lei; valoarea adaugata = 30.480 mii lei;

C) marja comerciald = 790 mii lei; valoarea adaugata = 11.120 mii lei;

d) marja comerciald = 380 mii lei; valoarea adaugata = 30.480 mii lei.

2. O intreprindere a inregistrat in anul N un rezultat brut de 283.100 lei si un rezultat financiar de
15.100 lei. In aceste conditii rezultatul net al exercitiului N este:

a) 250.488 lei (profit);

b) 250.504,8 lei (pierdere);

c) 298.200 lei (pierdere);

d) 237.804 lei (profit).

3. Ointreprindere a inregistrat in anul N o cifra de afaceri neta de 85.100 lei, excedentul brut al
exploatarii fiind de 30.150 lei. La sfarsitul exercitiului intreprinderea a realizat un profit net de
8.210 lei. Rata marjei nete si rata marjei brute de exploatare au urmatoarele valori:

a) rata marjei nete = 0,1522; rata marjei brute de exploatare = 0,3542;

b) rata marjei nete = 0,8956; rata marjei brute de exploatare = 0,5612;

c) rata marjei nete = 0,0964; rata marjei brute de exploatare = 0,3542;

d) rata marjei nete = 0,5560; rata marjei brute de exploatare = 0,1522.

4. O intreprindere dispune in anul N de imobilizari pentru exploatare in valoare de 329.000 lei.
Nevoia de fond de rulment de exploatare este de 292.300 lei, cea in afara exploatarii este de
adaugata este 283.246 lei, cheltuielile de personal 159.300 lei, iar impozitele si taxele datorate
35.100 lei. Rentabilitatea economica bruta este:
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a) 0,124;
b) 0,211;
c) 0,012;
d) 0,159.

5. Rentabilitatea economicad (Re) si rentabilitatea financiara (Rf) calculate pe baza datelor din
tabel sunt:

Indicatori Intreprinderea A (lei)

Excedent brut al exploatarii 42.100
Rezultat net 2.510
Capital propriu 85.100
Capital economic brut angajat 310.270

a) Re=0,1215, Rf = 0,0294;
b) Re=0,57, Rf=0,1349;

) Re=0,1356, Rf = 0,0294;
d) Re=0,1126, Rf = 0,1356.

§ 8.7. Bibliografie recomandata
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b. Dumitrascu, Roxana; Dumitrascu, Vadim. 2013. Managementul performantelor financiare.
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8.8. Tema de control - Rezolvarea unei aplicatii privind analiza
performantelor financiare si rentabilitatii firmei
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Unitatea de invitare 9.

ANALIZA STRUCTURILOR FINANCIAR-PATRIMONIALE

=

VI 9.1. Introducere

Cuprinsul unitéatii de invitare 9

9.1. Introducere
9.2. Obiectivele unitatii de invatare 9
9.3. Durata medie de autoinstruire
9.4. Continut
9.4.1. Bilanful contabil
9.4.2. Structura bilantului financiar
9.4.3. Structura bilantului functional
9.4.4. Analiza echilibrului pe baza bilantului financiar
9.4.5. Analiza echilibrului pe baza bilantului functional
9.5. Rezumat
9.6. Test de autoevaluare a cunostintelor
9.7. Bibliografie recomandata

D Tn cadrul acestei unitati de invitare este prezentatd necesitatea retratarii informatiei
bilantiere. In acest scop, sunt descrise modalitatile de trecere de la bilantul contabil la cel
financiar, respectiv functional. De asemenea sunt explicate valentele informational-analitice
ale bilanfului financiar si bilantului functional in privinta diagnosticarii stabilitatii si
fezabilitatii structurilor financiar-patrimoniale ale firmei.

La nivel de intreprindere, aprecierea echilibrului financiar este legatd de obiectivele
urmadrite de intreprindere, care sunt supravietuirea, asigurarea unei rentabilitati satisficatoare
pentru cei care au adus resursele necesare activitatii economice, cresterea economica,
diversificarea si dezvoltarea in functie de oportunitati. Toate acestea se subordoneaza
obiectivului major al intreprinderii: maximizarea valorii. Echilibrul financiar apare ca o stare sau
ca un sistem de stari partiale care se intinde asupra tuturor elementelor patrimoniale si a
rezultatelor financiare ale acesteia. Pentru a-l aprecia trebuie analizate toate starile partiale,

proportionalitatea si relatiile dintre acestea.

l 9.2. Obiectivele unitatii de invatare 9
Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor fi capabili:
- sainteleaga procedurile de conversie a bilantului contabil in bilant financiar si
bilant functional;

- sadelimiteze structurile specifice bilantului financiar si modalitatile de utilizare

a acestuia 1n analiza echilibrului la nivel de firma;
- saindice posibilitatile de utilizare a bilantului functional in analiza echilibrului
la nivel de firma.
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9.3. Durata medie de autoinstruire

Durata medie de parcurgere a acestei unitati de invitare este de aproximativ 2 ore.

9.4. Continut

9.4.1. Bilantul contabil

9.4.2. Structura bilantului financiar

9.4.3. Structura bilantului functional

9.4.4. Analiza echilibrului pe baza bilantului financiar
9.4.5. Analiza echilibrului pe baza bilantului functional

9.4.1. Bilantul contabil

Bilantul contabil este instrumentul principal cu ajutorul caruia se realizeaza sintetizarea
si generalizarea datelor contabile. Specialistii In domeniu au formulat diferite definitii, cum ar fi:
1. Sub aspect conceptual bilantul poate fi definit ca o reprezentare a utilizarilor si resurselor de
care dispune o unitate patrimoniald la un moment dat. Aceastd reprezentare se face sub forma
unei egalitati ce reflecta echilibrul valoric intre utilizari, denumite active patrimoniale si resurse,
denumite pasive patrimoniale (N. Feleagd);

2. Bilantul este prezentarea sumara a inventarului intreprinderii sub forma unui tablou similar
structurii contului (1. N. Evian);
3. Bilantul este un model sintetic prin intermediul caruia se asigurd o abordare a structurii
economico-financiare a unitatii pornind de la partile sale componente catre caracteristicile de
ansamblu. El reprezintd un cont global orientat catre modelarea fondurilor avansate de catre o
intreprindere (M. Ristea).
Caracteristici ale bilantului:

— este un document de sinteza contabild si instrument de gestionare a patrimoniului;

— reflecta averea intreprinderii si evolutia acesteia, precum si sursele de finantare;

— permite determinarea rezultatului aferent unui exercitiu;

— este instrument de deschidere si inchidere a gestiunii unui exercitiu;

— constituie sursa de informatii pentru analiza financiara, alaturi de contul de profit si

pierdere.

Prin continutul sau, bilantul contabil ofera informatiile necesare pentru aprecierea
gestiunii financiare a Intreprinderii, precum si pentru stabilirea valorii acesteia, el caracterizand
marimea resurselor si a utilizarilor (nevoilor) la care a recurs un agent economic n cursul unei
perioade de gestiune.

Conceptia originald a bilantului este conceptia patrimoniala dupa care bilanful este
inventar al averii intreprinderii, realizat in vederea misurarii valorii reale a patrimoniului. Tn
acest caz, bilantul patrimonial prezinta interes, pe de o parte, pentru actionarii care doresc sa
cunoasca valoarea patrimoniului lor, iar pe de altd parte, pentru creditori, deoarece activul
intreprinderii constituie pentru ei garantia dreptului lor.
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Situatiile financiare anuale furnizate de intreprinderi §i necesare pentru analiza
financiarda sunt: Bilanful (Formular 10), Contul de profit si pierdere (Formular 20), Date
informative (Formular 30) si Situatia activelor imobilizate (Formular 40).

In functie de marimea intreprinderii (valoarea activelor totale), marimea cifrei de
afaceri neta si numarul mediu de salariati din exercitiul financiar, unele intreprinderi pot opta
conform legii, pentru forma simplificatd a situatiilor anuale. Acestea sunt: Bilan{ simplificat
(Formular 10), Cont de profit si pierdere simplificat (Formular 20), Date informative (Formular
30), Situatia activelor imobilizate (Formular 40) .

Bilang prescurtat la data de 31.12.N (lei)

Sold la:
Nr.

DENUMIREA ELEMENTULUI rd. 01.01.N ill'lz'
A B 1 2
A. ACTIVE IMOBILIZATE
I. IMOBILIZARI NECORPORALE 01
(ct.201+203+205+2071+208+233+234-280-290-2933)
II. IMOBILIZARI CORPORALE 02
(ct.211+212+213+214+223+224+231+232-281-291-2931)
L. IMOBILIZARI FINANCIARE 03
(ct.261+263+265+267* - 296* )

ACTIVE IMOBILIZATE - TOTAL (rd. 01 + 02 + 03) 04
B. ACTIVE CIRCULANTE
I.STOCURI
(ct.301+321+302+322+303+323+/308+328+331+332+341+345+346 05

+/-348+351+354+356+357+358+361+326+/-368+371+327+/378+381
+/-388-391-392-393-394-395-396-397-398+4091-4428)

ILCREANTE (Sumele care urmeaza sa fie incasate dupa o perioada mai
mare de un an trebuie prezentate separat pentru fiecare element.)
(ct.267*-296*+4092+411+413+418+425+4282+431**+437**+4382 06
+A41**+4424+4428%*+444** +445+446% *+44T7**+4482+451**+453*
*+456**+4582+461+473** -491-495-496+5187)

III. INVESTITII PE TERMEN SCURT

(ct.501+505+506+508+5113+5114-591-595-596-598) 07
IV. CASA SICONTURI LA BANCI 08
(ct. 5112+512+531+532+541+542)

ACTIVE CIRCULANTE - TOTAL (rd. 05 + 06 + 07 + 08) 09
C.CHELTUIELITN AVANS (ct. 471) 10
D. DATORIl: SUMELE CARE TREBUIE PLATITE INTR-O
PERIOADA DE PANA LA UN AN
(ct.161+162+166+167+168-169+269+401+403+404+405+408+419+ 1
A21+423+424+426+427+4281+431***+437***+4381+441***+4423
A4 28*FFLAALFF*LAAGFFFALTF** L4481 +451 %% *+453%** +455+
A56***+457+4581+462+473***+509+5186+519)

E. ACTIVE CIRCULANTE NETE/DATORII CURENTE NETE 12

(rd.09 +10-11-19)
F. TOTAL ACTIVE MINUS DATORII CURENTE (rd.04 + 12) 1)
G. DATORIl: SUMELE CARE TREBUIE PLATITE INTR-O
PERIOADA MAI MARE DE UN AN
(ct.161+162+166+167+168-169+269+401+403+404+405+408+419+
421+423+424+426+427+4281+431***+437***+4381+441***+4423
+A428*** +A44*F*+A46FF ¥ +A4TH**+4481+451***+453***+455+
456***+4581+462+473***+509+5186+519)

14
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H. PROVIZIOANE (ct. 151) 15
I. VENITURI IN AVANS (rd. 17 + 18 + 21), din care : 16
Subventii pentru investitii (ct. 475) 17
Venituri inregistrate n avans (ct. 472) - total (rd.19+20), din care: 18
Sume de reluat intr-o perioada de pana la un an (ct. 472%) 19
Sume de reluat intr-o perioadd mai mare de un an (ct. 472%*) 20
Fondul comercial negativ (ct.2075) 21
J. CAPITAL SI REZERVE
I. CAPITAL (rd.23 + 24 + 25), din care: 22
- Capital subscris varsat (ct. 1012) 23
- Capital subscris nevarsat (ct. 1011) 24
- Patrimoniul regiei (ct. 1015) 25
Il. PRIME DE CAPITAL (ct. 104) 26
11l. REZERVE DIN REEVALUARE (ct. 105) 27
IV. REZERVE (ct.106) 28
Actiuni proprii (ct. 109) 29
Cagtiguri legate de instrumentele de capitaluri proprii (ct. 141) 30
Pierderi legate de instrumentele de capitaluri proprii (ct. 149) 31
V. PROFITUL SAU PIERDEREA REPORTAT(A) SOLD C (ct. 117) | 32
SOLD D (ct. 117) | 33
VI. PROFITUL SAU PIERDEREA EXERCITIULUI FINANCIAR 34
SOLD C (ct. 121)
SOLD D (ct. 121) | 35
Repartizarea profitului (ct. 129) 36
CAPITALURI PROPRII - TOTAL (rd. 22+26+27+28-29+30-31+32- 37
33+34-35-36)
Patrimoniul public (ct. 1016) 38
CAPITALURI - TOTAL (rd. 37+38) 39

*) Conturi de repartizat dupa natura elementelor respective.

**) Solduri debitoare ale conturilor respective.

***) Solduri creditoare ale conturilor respective.

Rd.06 - Sumele inscrise la acest rdnd si preluate din contul 267 reprezintd creantele aferente contractelor de
leasing financiar §i altor contracte asimilate, precum §i alte creante imobilizate, scadente intr-0 perioadd mai mica
de 12 luni.

Ordinea de asezare a elementelor in activul bilantier este cea inversa gradului de
lichiditate a activelor: de la cele mai putin lichide (imobilizari corporale), la cele care se afla deja
criteriul lichiditatii se mai are in vedere si gradul de participare a bunurilor si valorilor
economice la ciclul de productie. Tinandu-se seama de cele doua criterii, structurile de activ se
clasifica in active imobilizate si active circulante.

Activele imobilizate se mai numesc capital imobilizat. Aceste active cuprind toate
valorile economice de investitii de forma durabila a caror lichiditate se extinde pe o perioada mai
mare de un an. Activele imobilizate cuprind urmatoarele subgrupe:

e imobilizari necorporale (cheltuieli de constituire; cheltuieli de dezvoltare; concesiuni,
brevete, licente, marci comerciale, drepturi si active similare si alte imobilizari
necorporale; fond comercial; avansuri si imobilizari necorporale in curs de executie);

e imobilizari corporale (terenuri si constructii; instalatii tehnice si masini; alte instalatii,
utilaje si mobilier; avansuri si imobilizari corporale in curs de executie);
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e imobilizari financiare (actiuni detinute la entitatile afiliate; Tmprumuturi acordate
entitatilor afiliate; interese de participare, imprumuturi acordate entitatilor de care
compania este legatd in virtutea intereselor de participare; investitii detinute ca
imobilizari; alte imprumuturi).

Activele circulante cuprind toate valorile economice de circulatie si consum a caror
lichiditate este mai mica de 1 an. Activele circulante cuprind urmatoarele subgrupe:

e stocuri (materii prime si materiale consumabile; productia in curs de executie; produse
finite si marfuri; avansuri pentru cumparari de stocuri);

e creante (creante comerciale; sume de incasat de la entitatile afiliate; sume de incasat de la
entitatile de care compania este legata in virtutea intereselor de participare; alte creante;
capital subscris i nevarsat). Sumele care urmeaza sa fie incasate dupa o perioada mai
mare de un an trebuie prezentate separat pentru fiecare element.

e investitii pe termen scurt (actiuni detinute la entitatile afiliate; alte investitii pe termen
scurt);

e casa si conturi la banci.

In cadrul pasivului elementele vor fi ordonate in functie de gradul de exigibilitate,
respectiv in ordinea inversa. Primele posturi vor fi ocupate de sursele proprii de finantare, apoi
datoriile pe termen mediu si datoriile pe termen scurt. Pasivul reflectd modul de finantare a
activului. Structurile de pasiv se clasifica in capitaluri proprii i datorii.

Capitalurile proprii reflectd finantarea proprie, asiguratda de proprietar ca investitor
(capital social, prime de capital, rezerve din reevaluare, rezerve, profitul sau pierderea reportata,
profitul sau pierderea exercitiului financiar).

Datoriile reflectd finantarea strdind a activului de catre terte persoane fizice sau
juridice. Datoriile pot fi:

e care trebuie platite intr-o perioada mai mare de 1 an (imprumuturi din emisiuni de
obligatiuni, imprumuturi bancare pe termen lung, etc);

e care trebuie platite intr-o perioadda de pdna la 1 an (Imprumuturi pe termen scurt,
avansuri incasate in contul comenzilor, efecte de comert, furnizori, datorii fiscale, datorii

privind asigurarile sociale, etc).

La cele doua structuri se adauga pasivele sub forma provizioanelor.

Structurilor de activ si pasiv li se adauga cheltuielile in avans (activ) si veniturile in avans

(pasiv).

Bilantul contabil nu permite sa se efectueze direct un diagnostic financiar. Va trebui
deci sa fie adaptat exigentelor analizei financiare, prin regruparea posturilor, reclasificarea si
corectarea anumitor conturi. Astfel, bilantul contabil va suferi un numar de prelucrari nainte de
a fi exploatat in analiza financiara.

Pomind de la elementele continute in bilantul contabil este necesara o ordonare
prealabild a posturilor de activ si de pasiv strict dupa criterii de lichiditate — exigibilitate.
Ordonarea activelor dupa lichiditatea lor si a pasivelor dupa exigibilitatea lor constituie o
optiune aplicata distinct in diferite tari. In acest sens exista doua modalititi.

O prima modalitate de prezentare constd in clasarea elementelor de activ in ordinea
lichiditatii crescatoare si a elementelor de pasiv in ordinea exigibilitatii crescatoare. Aceasta
modalitate de prezentare este folosita in tari ca: Franta, Belgia, Germania.

O a doua modalitate de prezentare clasecaza elementele de activ dupa lichiditatea
descrescatoare si elementele de pasiv dupa exigibilitatea descrescatoare. Aceasta modalitate este
aplicatd mai ales 1n tarile anglosaxone.
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Diferentierea dintre cele doua modalitati rezulta din aplicarea inversa a aceluiasi criteriu
fundamental de ordonare a elementelor bilanfului. Cu toate diferentele de prezentare, bilanturile
stabilite pe baza de criterii omogene de ordonare trebuie sa permita principii comune de analiza.
In Roméania se foloseste prima modalitate de ordonare deoarece contabilitatea aplicata este de tip
francez.

Elementele de activ sunt structurate in functie de cresterea gradului de lichiditate
incepand din partea de sus a activului bilantier. Lichiditatea reprezinta capacitatea unui activ de
a se transforma la un termen determinat, in moneda, dar fara pierdere de valoare. Astfel, in activ
se vor Inscrie intdi elementele cele mai putin lichide, respectiv imobilizarile (necorporale,
corporale, financiare) numite si nevoi sau intrebuintari permanente datorita rotatiei lente a
capitalurilor investite. Se Tnscriu apoi activele circulante, avand un grad de lichiditate mult mai
mare decat imobilizarile, motiv pentru care sunt numite si nevoi sau intrebuingari temporare.

Pasivele din bilanful contabil trebuie rearanjate dupa exigibilitate recurgand Ia
informatiile din Anexa la bilant. Se obtin astfel douda mase de elemente: pasive mai mari de un
an si pasive mai mici de un an. Exigibilitatea reprezinta insusirea elementelor de pasiv de a
deveni scadente la un anumit termen. Astfel, se vor inscrie mai intai capitalurile proprii
provenite de la asociati cat si din reinvestiri ale acumularilor anterioare (rezerve, profit
nerepartizat), iar apoi capitalurile din surse publice (subventii, fonduri, etc.). Practic, aceste
resurse nu au o anumita scadenta deci, nu sunt exigibile (decat in situatii extreme - de faliment)
si de aceea pot fi numite si resurse permanente sau capitaluri permanente. Datoriile pe termen
lung inscrise in categoria resurselor permanente sunt imprumuturile pe termen lung si mediu cu
scadentd mai mare de un an. Datoriile pe termen scurt regrupeaza ansamblul datoriilor cu
scadentd mai mica de un an, numite i resurse temporare. Analiza datoriilor in functie de gradul
lor de exigibilitate prezintd o mare importantd pentru evaluarea riscului pe care-l implica
indatorarea intreprinderii.

Toate elementele din bilantul contabil, atat cele de activ cat si cele de pasiv, se grupeaza
in posturi asemandtoare. Elementele nesemnificative se cumuleazd cu alte elemente
semnificative.

Reclasari ale elementelor bilantiere:

— diminuarea activului imobilizat (imobilizari necorporale) cu activele fictive (cheltuielile
de constituire, cheltuielile de dezvoltare care nu se pot concretiza), modificand in contrapartida,
n resurse, capitalul;

— imobilizarile financiare ale Intreprinderii cu o duratd de viatd mai mica de 1 an de natura
altor creante vor majora valoarea creantelor din cadrul activelor circulante, iar cele de natura
titlurilor de valoare vor majora activele de trezorerie (considerate valori mobiliare de plasament);

— imobilizarile corporale se vor majora cu valoarea stocurilor cu viteza de rotatie mai mare
de un an;

— stocurile vor fi diminuate cu valoarea stocurilor cu lichiditate peste 1 an;

— includerea creantelor cu lichiditate mai mare de un an in active imobilizate;

— includerea avansurilor spre decontare in cadrul creantelor intreprinderii, avand in vedere
necesitatea decontarii lor;

— repartizarea cheltuielilor si veniturilor inregistrate in avans, dupa caz, fie la active
imobilizate, fie in active circulante (stocuri), in creante sau datorii, in functie de lichiditatea
acestora. Dacd se incaseaza o anumita suma in avans, intreprinderea este obligata sa presteze un
serviciu sau sa realizeze un produs. Daca obligatia este realizatd in proportie de peste 50%,
intreprinderea va avea deja un stoc realizat dar nelivrat, iar daca este sub 50% intreprinderea va
avea o datorie de indeplinit. In situatia inversa, intreprinderea se afla cu cheltuielile inregistrate
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in avans deoarece are o creantd fatd de terti transpusa fie intr-un serviciu, fie intr-un produs de
primit;

— 1n valoarea creantelor se includ si alte creante, evidentiate in imobilizari financiare si se
exclud creantele cu lichiditate peste 1 an;

— avansurile spre decontare considerate creante se sor elimina din postul casa si conturi la
banci in lei;

— activele de trezorerie se vor majora cu valoarea imobilizarilor financiare cu o duratd mai
micd de 1 an (considerate valori de plasament);

— diminuarea capitalurilor proprii cu valoarea activelor fictive considerate non-valori;

— includerea in capital a subventiilor nete pentru investitiile aferente terenurilor si
mijloacelor fixe primite cu titlu gratuit si eliminarea subventiilor pentru investitii aferente
brevetelor, marcilor primite cu titlu gratuit (considerate in aceastd abordare ca active fictive), iar
in contrapartida, eliminarea din cadrul creantelor a sumelor alocate de la buget pentru finantarea
acestor elemente; impozitele aferente sunt incluse n datorii;

— excluderea din capital a capitalului subscris §i nevarsat, iar in contrapartida, din creante a
decontarilor cu asociatii privind capitalul;

— includerea provizioanelor constituite pentru riscuri cu sansa mica de realizare in
capitaluri proprii, a celor constituite pentru riscuri cu sanse mari de realizare intr-o perioada mai
mare de 1 an in cadrul datoriilor financiare, iar a celor cu sanse mari de realizare de pana la un
an in datorii pe termen scurt;

— datoriile financiare (pe termen lung) se vor reduce cu valoarea celor scadente in
exercitiul financiar urmator;

— sumele ce urmeaza a fi platite intr-o perioada de pana la un an (datoriile cu scadenta pe
termen scurt) se majoreazd cu portiunea curentd a datoriilor financiare, cu valoarea
provizioanelor cu exigibilitate sub un an, cu valoarea veniturilor in avans si se diminueaza cu
valoarea creditelor de trezorerie;

— creditele de trezorerie apar la pozitia pasivelor de trezorerie;

— subventiile pentru investitii sunt asimilate capitalurilor proprii;

— tratarea imprumutului in cadrul grupului, respectiv datoriile de la societatea mama sau de
la o filiala, ca elemente de capital, fiind luate in calcul la determinarea rentabilitatii financiare a
grupului;

— din punct de vedere al solvabilitatii, in analizd se face distinctie intre capitalurile cu
caracter stabil, care includ si datoriile acordate de manierd permanenta, capitalurile pe termen
scurt, care includ datoriile pe termen scurt din cadrul grupului si care nu sunt incluse in resursele
permanente;

— tratarea conturilor curente ale asociatilor ca fiind capitaluri, avand in vedere argumentele
de luare in considerare a acestora la calculul rentabilitatii financiare, cu obligativitatea includerii
lor fie in resurse permanente, fie in resurse curente, in functie de exigibilitatea lor.

Retratari ale elementelor financiare:

— locatia, precum si leasingul operational permit firmei* sa utilizeze un activ fara a fi
proprietara acestuia. Din punct de vedere juridic, intreprinderea nefiind proprietara acestui bun,
nu-1 va inregistra in activul sau contabil si, in consecinta, redeventele si ratele de leasing
operational ce vor fi platite nu sunt evidentiate ca surse de finantare. De cele mai multe ori

* Se vor folosi alternativ intreprindere sau firma.
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elementele din afara bilantului (clasa 8), se ignora total. Evaluarea corecta a situatiei financiare
a Intreprinderii impune rectificarea bilantului contabil prin inscrierea Tn activ a valorii contabile
nete a bunului inchiriat sau detinut pe baza unui contract de leasing operational §i, concomitent,
inscrierea la datorii a valorii cumulate a redeventelor si, respectiv, ratelor de leasing operational;

— aplicAnd IAS-urile Tn mod corect, intreprinderea va trebui sd scoata din situatiile
financiare imobilizarile care nu mai aduc beneficii economice viitoare;

— efectele scontate neajunse la scadentd nu mai figureaza in bilantul contabil, dar mentin
raspunderea Intreprinderii pand la scadentd. Totusi, aceste retratdri pot fi discutabile deoarece
prin scontarea efectelor comerciale nu se recurge la un nou capital si la o noud investire in
active, iar calcularea rentabilitatii conduce la rezultate a caror interpretare poate fi eronata.

9.4.2. Structura bilantului financiar

Bilantul financiar se obtine din bilantul patrimonial, prin agregarea/divizarea anumitor
date rezultind marimi semnificative. In urma retratarilor si reclasarilor elementelor bilantului
contabil, se obtine bilantul financiar, care ocupa o importanta deosebitda in cadrul analizei
financiare. Gruparea posturilor din bilantul contabil, in vederea analizei financiare, are la baza
criteriile de lichiditate — exigibilitate. Analiza bilantului financiar la nivel de intreprindere
evidentiaza modalitatile de realizare a echilibrului financiar pe termen lung si pe termen scurt.

Pe baza bilantului financiar este analizat riscul nerambursarii datoriilor de catre
intreprindere si structura sa financiara, raspunzand mai ales cerintelor creditorilor acesteia.

Asupra activului patrimonial corectiile urmaresc obtinerea a doud marimi §i anume:
active imobilizate (imobilizari nete) si active circulante. Activele imobilizate nete mai sunt
denumite si nevoi permanente, iar activele circulante nevoi temporare.

ACTIV = NEVOI PASIV = RESURSE
e Active imobilizate nete e Capitaluri proprii
- Imobilizari necorporale - Capital social
NEVOI - Imobilizari corporale - Prime de capital RESURSE
PERMANENTE || -  Imobiliziri financiare - Rezerve din reevaluare
- Rezerve PERMANENTE
- Rezultat reportat
e Active circulante nete - Rezultat exercitiu
- Stocuri - Subventii
- Creante - Provizioane cu caracter de
- Active de trezorerie rezerve (pe o perioada mai
(Investitii pe termen scurt, mare de 1 an)

Casa si conturi la banci) o Datorii financiare

e Datorii pe termen scurt (cu
scadente mai mici de 1 an)

NEVOI > - Furnizori RESURSE
TEMPORARE - Datorii salariati
- Datorii sociale si fiscale TEMPORARE

- Provizioane pentru o
perioada mai mica de 1 an
- Pasive de trezorerie
(Credite pe termen scurt)
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Asupra pasivului corectiile urmaresc obtinerea a trei marimi, si anume: capitaluri
proprii, datorii pe termen lung, datorii pe termen scurt. Capitalurile proprii si datoriile pe termen
lung formeaza resursele permanente ale intreprinderii, iar datoriile pe termen scurt resursele
temporare.

Bilantul financiar (pe orizontald) are doua parti:

e partea de sus (nevoi permanente, respectiv resurse permanente), care reflectd structura
financiara prin stabilirea elementelor care-I compun;

e partea de jos (nevoi temporare, resurse temporare), care evidentiaza conjunctura, ciclul de
activitate.

Investitiile pe termen scurt (valorile mobiliare de plasament) si casa si conturi la banci
(disponibilitati) formeaza activele de trezorerie, iar creditele pe termen scurt formeaza pasivele
de trezorerie.

Cele doua parti ale bilantului financiar, cuprinzdnd elemente de activ in stransa
corespondenta cu cele de pasiv, reflecta echilibrul financiar pe termen lung (partea de sus a
bilanfului) si echilibrul financiar pe termen scurt (partea de jos a bilantului).

9.4.3. Structura bilantului functional

Conceptia functionald a bilantului are meritul de a oferi o imagine clara asupra modului
de functionare economica a intreprinderii, punand 1n evidentd stocurile si resursele
corespunzatoare fiecarui ciclu de functionare.

Analiza functionald presupune o grupare prealabild a diferitelor operatii realizate de
intreprindere 1n raport cu natura, destinatia sau functia lor. Aceasta grupare sta, de altfel, la
originea expresiei de analiza functionala.

Analiza bilantului functional nu are ca scop sa inventarieze averea si angajamentele
intreprinderii, ci sa prezinte nevoile acesteia si modul de finantare, sa dea imaginea derularii
diferitelor cicluri. In practica financiard, bilantul functional constituie suportul analizei
trezoreriei.

Adecvarea resurselor la nevoi impune clasificarea operatiilor (functiilor) realizate de o
intreprindere n trei sau patru categorii. Clasificarea functiilor in trei categorii este urmatoarea:
functia de investitie, functia de finantare si functia de exploatare.

Functia de investitie grupeaza imobilizarile necorporale, corporale si financiare pe cele
doua categorii (de exploatare si in afara exploatarii), indiferent de durata lor de viata. Aceasta
functie sta la baza strategiei de reinnoire, mai mult sau mai putin rapida, a echipamentelor, cat si
a optiunilor de oportunitate ale dezvoltarii, intre investitiile productive si participatiile
financiare.

Functia de finantare regrupeaza posturile de capitaluri proprii, datoriile financiare
indiferent de scadenta lor, ca si provizioanele. Activele imobilizate fiind retinute in activ la
valoarea lor bruta, amortizarile si provizioanele sunt asimilate resurselor proprii. Deci pasivul se
regrupeaza in: capitaluri proprii (capitaluri de origine interna si capitaluri de origine externa) si
datorii. In cadrul datoriilor se disting: datorii de exploatare si in afara exploatirii, datorii
financiare stabile (includ toate datoriile pe termen mediu si lung, cu scadenta peste un an) si
imprumuturi bancare curente (datorii pe termen scurt, care acopera nevoile de trezorerie).

Functia de exploatare cuprinde fluxurile de aprovizionare, productie si vanzari,
generatoare de stocuri reale si financiare, care se reinnoiesc cu o anumita regularitate.
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Toate posturile din activul circulant sunt evaluate la valoarea brutd. Nu se {ine seama de
provizioanele realizate si deci de deprecierea conturilor de stocuri si clienti. Atat activele
circulante, cat si resursele pentru finantarea lor au caracter ciclic, recuperarea capitalurilor
alocate si reinnoirea surselor faicandu-se dupa incheierea fiecarui ciclu de exploatare. Posturile
curente) formeaza activul si respectiv pasivul de trezorerie.

In urma clasificarii functiilor intreprinderii in trei categorii, bilantul functional se
prezintd in felul urmator:

ACTIV = NEVOI PASIV = RESURSE
Nevoi stabile
o Active imobilizate brute
Functia de (imobilizari necorporale brute, Resurse durabile Functia de
investitie imobilizari corporale brute, finantare
imobilizari financiare brute) o Capitaluri proprii
o Ajustari de valoare ale
activelor (amortizari)
Nevoi ciclice si de trezorerie _ .
o Datorii financiare
e Active circulante de
exploatare (brute) Resurse ciclice si de trezorerie
ACE
Functiade Functia de
exploatare || e Active circulante in afara exploatare
exploatarii (brute) « Datorii de exploatare
ACAE DE
o Datorii in afara exploatarii
o Active de trezorerie DAE
AT e Pasive de trezorerie PT

Astfel structurat, bilantul evidentiaza doua categorii de nevoi (utilizari) in activ si doua
categorii de resurse 1n pasiv. Cele doua categorii de nevoi din activ sunt: una independenta de
ciclul de productie si cealalta legata direct de exploatare. Cele doua categorii de resuse din pasiv
sunt: resurse fara legatura cu exploatarea si resurse generate direct de aceasta. Elementele de
trezorerie apar in mod distinct, atat in activul cat si in pasivul bilanfului.

Bilantul functional nu are ca obiectiv sa inventarieze averea si angajamentele
intreprinderii, ci sa inteleagd nevoile acesteia, precum si modul de finantare in functie de
principalele operatii desfasurate de intreprindere.
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9.4.4. Analiza echilibrului pe baza bilantului financiar

Notiunea de echilibru financiar la nivel de intreprindere este o notiune greu de definit,
datorita ipotezelor pe care se bazeaza si a formelor de exprimare pe care le are.

La nivel de intreprindere, aprecierea echilibrului financiar este legatd de obiectivele
urmadrite de intreprindere, care sunt supravietuirea, asigurarea unei rentabilitati satisficatoare
pentru cei care au adus resursele necesare activitatii economice, cresterea economica,
diversificarea si dezvoltarea in functie de oportunitati. Toate acestea se subordoneaza
obiectivului major al intreprinderii: maximizarea valorii. Echilibrul financiar apare ca o stare sau
ca un sistem de stari partiale care se intinde asupra tuturor elementelor patrimoniale si a
rezultatelor financiare ale acesteia. Pentru a-1 aprecia trebuie analizate toate starile partiale,
proportionalitatea si relatiile dintre acestea.

Echilibrul financiar depinde de flexibilitatea financiara a intreprinderii. Flexibilitatea
financiard reprezintd capacitatea pe care intreprinderea o manifestd In materie de mobilizare
rapida de lichiditati. Ea inseamna o structurda financiard adecvata si corelarea intre marimea
capitalurilor proprii, a datoriilor si a costului acestora, care sd asigure finantarea unor
oportunitati de investitii strategice sau de natura comerciala. Altfel spus se urmareste modul de
utilizare a resurselor proprii si imprumutate ale agentului economic.

Analiza financiarda pe baza de bilanf pune in evidentd modalitatile de realizare a
echilibrului financiar pe termen lung si pe termen scurt la nivel de intreprindere. Echilibrul este
conditionat de modul in care sunt utilizate capitalurile proprii si cele strdine pentru acoperirea
nevoilor (activelor). In aceastd logica, echilibrul financiar este o expresie a relatiei dintre
structura nevoilor de finantare a eclementelor de bilant si structura de finantare efectiva a
acestora. Echilibrul financiar la nivel de intreprindere este o forma de manifestare a echilibrului
economic, reflectind asigurarea resurselor, pe de o parte, si respectarea obligatiilor de plata ale
Intreprinderii catre terti, pe de alta parte.

Echilibrul financiar constituie o premisa, dar si o consecintd a desfasurarii normale a
activitatii intreprinderii. Principalele cai prin care se poate actiona in vederea consolidarii
echilibrului financiar la nivel de intreprindere sunt urmatoarele:

e desfasurarea unei activitati eficiente, rentabile;

e realizarea ritmicd a aprovizionarii, productiei si comercializarii produselor, in functie de
necesitati;

e realizarea de venituri mai mari decat cheltuielile si obtinerea de rezultate financiare
pozitive;

e gasirea de resurse financiare suplimentare atunci cand nevoile sunt mai mari decat
resursele existente;

e reducerea cheltuielilor si platilor inutile si neoportune;

e inlaturarea stocurilor excedentare si prevenirea aparitiei lor;

e accelerarea vitezei de rotatie a activelor circulante;

e folosirea rationala a capacitatilor de productie si a fortei de munca;

e sincronizarea intrarilor cu iesirile de fonduri;

e imbunatatirea cooperarii intre compartimentele intreprinderii etc.

Realizarea echilibrului financiar este un obiectiv capital al politicii financiare, iar
atingerea lui este o conditie de baza pentru derularea unei activitati profitabile.
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In momentul aparitiei fenomenelor de dezechilibru, managementul intreprinderii trebuie si
adopte decizii de reglare, de actiune asupra intrarilor si iesirilor de fonduri, spre a se elimina
starea de dezechilibru.

Structura bilanfului financiar permite confruntarea lichiditatii activelor si a exigibilitatii
pasivelor pentru a stabili daca intreprinderea este capabild, imediat sau prin conversia unor
active mai putin lichide, sa-si acopere datoriile exigibile la un moment dat, ca de exemplu, in
cazul incetdrii activitatii. In concluzie, bilantul financiar serveste aprecierii solvabilitatii si
lichiditatii intreprinderii.

Aprecierea solvabilitatii

Aprecierea solvabilitatii constd in compararea activelor totale cu datoriile totale si
evidentierea capitalurilor proprii ramase. Aprecierea solvabilitatii se realizeaza cu urmatorii
indicatori:

a) Activul net contabil este construit pe baza datelor bilanfului financiar. Acesta se determina
ca diferenta intre totalul activelor si totalul datoriilor, pasivul fiind apreciat dupa repartizarea
rezultatului exercitiului.

Activ net contabil (ANC) = Total activ — Total datorii

ANC este echivalent cu capitalurile proprii din pasivul bilantului financiar. El constituie garantia
creditorilor in cazul evolutiei nefavorabile a activitatii intreprinderii.

b) Activul net corectat sau reevaluat utilizeaza datele bilantului financiar, dar se procedeaza la
reevaluarea activelor patrimoniale si eventual a datoriilor, intre care se face apoi diferenta.

c) Tot pentru aprecierea solvabilitatii si a avutiei actionarilor se mai utilizeaza indicatorul
situatia netd.

SN = Capitaluri proprii — Subventii pentru investitii — Provizioane

Indicatorul SN este mai relevant ca ANC deoarece exprima valoarea activului realizabil
la un moment dat. Acest indicator intereseaza nu numai actionarii §i proprietarii Intreprinderii,
care vor sa cunoasca valoarea pe care ei o poseda, dar in egala masura si creditorii pentru care
activul realizabil constituie gajul creantelor lor. Astfel situatia netd evidentiaza sumele ce vor
reveni asociatilor sau actionarilor in caz de lichiditate, daca cesiunea elementelor de activ
(excluz&nd non — valorile) asigura lichiditati la un nivel corespunzator valorii nete bilantiere a
acestora, si daca nu apar datorii necontabilizate.

Situatia neta pozitiva si crescatoare reflectd o gestiune economica sanatoasa. Aceasta
crestere este consecinta reinvestirii unei parti din profitul net si a altor elemente de acumulari (de
exemplu reporturi din exercitiile precedente).

Valoarea negativa a situatiei nete evidentiaza o situatic prefalimentard. Aceasta este
consecinta incheierii cu pierderi a exercitiilor anterioare.
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Aprecierea lichiditatii

Bilantul financiar reprezintd principalul instrument de analizd a echilibrului dintre
nevoile si resursele de finantare adica a echilibrului financiar. In acest scop pot fi calculati cativa
indicatori foarte relevanti pentru determinarea sanatatii financiare a intreprinderii.

Bilangul financiar

NEVOI (ACTIV) RESURSE (PASIV)
Nevoi permanente (active imobilizate | Resurse permanente (capitaluri
nete): permanente):
Imobilizari necorporale Capitaluri proprii
Imobilizari corporale Capital social
Imobilizari financiare Prime de capital

Rezerve din reevaluare

Rezerve

Rezultat reportat

Rezultatul exercitiului

Subventii

Provizioane cu caracter de rezerve (pe o
perioadd mai mare de 1 an)

Datorii financiare

Nevoi temporare (active circulante): Resurse temporare (Datorii pe termen
scurt):

Stocuri Datorii de exploatare (nefinanciare)

Creante Furnizori

Active de trezorerie Datorii salariale

Investitii pe termen scurt Datorii sociale si fiscale

Casa si conturi la banci in lei Provizioane pentru o perioada mai mica de
lan

Pasive de trezorerie
Credite pe termen scurt
Total activ Total pasiv

a) Fondul de rulment (FR)

Pentru aprecierea lichiditatii se calculeaza in primul rand indicatorul specific bilantului
financiar care este fondul de rulment. Acesta reflectda nu numai lichiditatea, ci si solvabilitatea si
implicit pragul echilibrului financiar al intreprinderii. Fondul de rulment este rezultantd
construirii dupd lichiditate si exigibilitate a bilantului financiar. Fondul de rulment este de trei
tipuri: fond de rulment permanent, fond de rulment propriu si fond de rulment imprumutat.

e Fondul de rulment permanent determinat pe baza bilantului financiar (bilantul lichiditate -
exigibilitate), constituie un fond de rulment lichiditate sau fond de rulment financiar (FRF).
Fondul de rulment financiar poate fi calculat pe baza elementelor din partea de sus a bilantului:

126



Nevoi permanente Resurse permanente

(active imobilizate nete) (capitaluri permanente)

Imobilizari necorporale Capitaluri proprii

Imobilizari corporale Capital social

Imobilizari financiare Prime de capital
Rezerve din reevaluare
Rezerve

Rezultat reportat

Rezultatul exercitiului

Subventii

Provizioane cu caracter de rezerve
(pe o perioadd mai mare de 1 an)
Datorii financiare

FRF = Capitaluri permanente — Nevoi permanente (in valoare neta)

Sau

‘ FRF = Capitaluri permanente — Active imobilizate nete |

In functie de marimea celor douda mase bilantiere din partea de sus a bilanfului
financiar, pot fi puse in evidenta urmatoarele trei situatii:

> Capitaluri permanente > Active imobilizate nete = FRF >0
Deoarece fondul de rulment financiar este pozitiv, capitalurile permanente finanteaza o parte din
activele circulante, dupa finantarea integrala a imobilizarilor nete. Aceasta situatie pune in
evidenta fondul de rulment financiar ca expresie a realizarii echilibrului financiar pe termen
lung si a contributiei acestuia la infaptuirea echilibrului financiar pe termen scurt.

» Capitaluri permanente < Active imobilizate nete = FRF <0
Valoarea negativa a FRF reflectd absorbirea unei parti din resursele temporare pentru finantarea
unor nevoi permanente, contrar principiului de finantare: nevoilor permanente li se aloca resurse
permanente. Aceasta situatie genereaza un dezechilibru financiar care trebuie analizat in functie
de specificul activitatii desfasurate de intreprinderea respectiva.

> Capitaluri permanente = Active imobilizate nete = FRF =0
Aceasta situatie mai putin probabild implicd o armonizare totald a structurii resurselor cu
necesitdtile de alocare a acestora (este asigurat echilibrul maselor bilantiere pe aceeasi durata).

Fondul de rulment financiar mai poate fi calculat si pe baza elementelor din partea de
jos a bilantului:
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Nevoi temporare Resurse temporare

(active circulante nete) (datorii pe termen scurt)
Stocuri Datorii de exploatare
Creante (nefinanciare)

Active de trezorerie Furnizori

Investitii pe termen scurt Datorii salariale

Casa si conturi la banci in lei Datorii sociale si fiscale

Provizioane pentru o perioada
mai mica de 1 an

Pasive de trezorerie

Credite pe termen scurt

FRF = Active circulante nete — Datorii pe termen scurt

Fondul de rulment calculat pe baza elementelor din partea de jos a bilantului mai poarta
denumirea si de capital de lucru net (in literatura de specialitate anglo-saxona).
Fondul de rulment financiar evidentiaza surplusul activelor circulante nete in raport cu datoriile
pe termen scurt, sau partea activelor circulante nefinantata de datoriile pe termen scurt.

In functie de marimea celor doui mase bilantiere din partea de jos a bilantului financiar,
pot fi puse 1n evidenta urmatoarele trei situatii:

> Active circulante nete > Datorii pe termen scurt =

Capitaluri permanente > Active imobilizate nete = FRF >0
Activele circulante transformabile in lichiditati intr-un termen scurt (sub un an) vor permite nu
numai rambursarea integrala a datoriilor pe termen scurt (exigibile Tntr-un interval de timp sub
un an), dar in egald masura si degajarea lichiditatilor excedentare. Aceasta situatie reflectd o
perspectiva favorabila intreprinderii, sub aspectul solvabilitatii sale.

> Active circulante nete < Datorii pe termen scurt =
Capitaluri permanente < Active imobilizate nete = FRF < 0
Situatia in care activele circulante transformabile in lichiditati sunt insuficiente pentru
rambursarea datoriilor pe termen scurt, reflectd cel putin la prima vedere, o stare de dezechilibru,
o situatie defavorabild sub aspectul solvabilitatii. Dar, aprecierea precisd a perspectivelor
solvabilitatii intreprinderii presupune analiza detaliatd a structurii activelor circulante si a
datoriilor pe termen scurt. In acest sens este utild situatia creantelor si datoriilor intocmita in
functie de lichiditatea si respectiv exigibilitatea acestora.

» Active circulante nete = Datorii pe termen scurt =
Capitaluri permanente = Active imobilizate nete = FRF =0
In aceasta ipotezd, cel mai putin probabila, activele circulante acoperd ,strict datoriile pe
termen scurt, fara posibilitatea degajarii unui excedent de lichiditate.

Indiferent de modalitatea de calcul a fondului de rulment permanent (pe baza

elementelor din partea de sus sau de jos a bilantului financiar) valoarea fondului de rulment
financiar va fi aceiasi.
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e Fondul de rulment propriu este excedentul capitalurilor proprii in raport cu activele
imobilizate nete si se determina conform relatiei:

FR wropriv = Capitaluri proprii — Active imobilizate nete

Rezultatul negativ al acestei relatii de calcul este denumit fond de rulment imprumutat.

e Fondul de rulment imprumutat reflecta masura indatorarii pe termen lung, pentru finantarea
nevoilor pe termen scurt.

FR Tmprumutat = FRF - FR propriu

In urma analizei financiare se remarca urmatoarele corelatii dintre fondul de rulment
financiar si autonomia financiara a intreprinderii:

» FRF >0, FR propriu >0, FRimprumutat >0
Evidentiaza existenta unei situatii de echilibru financiar in conditii de autonomie financiara.

» FRF <0, FR propriu <0, FR imprumutat >0
Valorile negative ale FRF si FRpropriu reflectd o situatie de dezechilibru financiar si o perspectiva
riscanta (lipsa autonomie financiara, risc de insolvabilitate mare).

> FRF=0
Amortizare totala a situatiei de echilibru financiar in conditii de autonomie financiara.

» FRF >0, FR propriu < 0, FR tmprumutat > 0
Existenta unui fond de rulment financiar pozitiv nu exprima intotdeauna o situatie de echilibru
financiar 1n conditii de autonomie financiara.

Aceste situatii scot in evidentd rolul fondului de rulment propriu (valoare pozitiva) in
asigurarea unui grad de autonomie, sau de libertate in luarea deciziilor de investitii privind
dezvoltarea intreprinderii.

b) Nevoia de fond de rulment (NFR)

Pornind de la un anumit echilibru, care trebuie sd existe intre nevoile temporare si resursele
temporare, bilanful financiar pune in evidenta un alt indicator de echilibru financiar denumit
nevoia de fond de rulment.

Nevoi temporare Resurse temporare
(active circulante) (datorii pe termen scurt)
Stocuri Datorii de exploatare
Creante (nefinanciare)
Furnizori

Datorii salariale

Datorii sociale si fiscale
Provizioane pentru o perioada
mai mica de 1 an
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NFR = Nevoi temporare - Resurse temporare
(fara active de trezorerie)  (fara pasive de trezorerie)

Daca nevoia de fond de rulment este pozitiva (NFR > 0), ea semnifica un surplus de
nevoi temporare, in raport cu resursele temporare posibil de mobilizat.

Daca nevoia de fond de rulment este negativda (NFR < 0), ea semnifica un surplus de
resurse temporare, in raport cu nevoile corespunzatoare de capitaluri circulante, sau necesitati
temporare mai mici decat sursele temporare posibile de mobilizat. Asemenea situatie poate fi
apreciata favorabil, daca este rezultatul accelerarii rotatiei activelor circulante si al angajarii de
datorii cu scadente mai mari, adica s-au urgentat incasarile si s-au relaxat platile.

c) Trezoreria neti (TN)
In cazul analizei financiare, diferenta dintre fondul de rulment financiar si nevoia de
fond de rulment reprezinta trezoreria netd.

TN = FRF - NFR

» Trezoreria neta pozitiva este rezultatul intregului echilibru financiar al intreprinderii.
Daca trezoreria neta este pozitiva (FRF > NFR), atunci excedentul de finantare,
expresia cea mai concludentd a desfagurarii unei activitati eficiente, se va regasi sub
se concretizeaza intr-0 imbogatire a trezoreriei, intruct intreprinderea dispune din
abundenta de lichiditati care 1i permit:

— rambursarea datorilor financiare pe termen scurt;

— efectuarea diverselor plasamente eficiente si in deplina sigurantd pe piata monetara
si/sau financiard. Se poate vorbi, in acest caz, chiar de o autonomie financiarda pe
termen scurt.

Inregistrarea unei trezorerii nete pozitive in cadrul mai multor exercitii succesive
demonstreazd o rentabilitate economica ridicatd si posibilitatea plasdrii rentabile a

» Trezoreria neta negativai (FRF < NFR) semnifici un dezechilibru financiar la
incheierea exercitiului contabil, un deficit monetar acoperit prin angajarea de noi
credite pe termen scurt. Aceastd situatie evidentiazd dependenta intreprinderii de
resursele financiare exteme. In acest caz, se urmareste obtinerea celui mai mic cost de
procurare al noilor credite, prin negocierea mai multor surse de astfel de capital
(credite de trezorerie, credite de scont, etc).

» Echivalenta (egalitatea) intre fondul de rulment financiar si nevoia de fond de
rulment corespunde unei situatii in care echilibrul trezoreriei este perfect
asigurat fard excedent sau deficit. Aceasta inseamna ca fondul de rulment
financiar permite finantarea integrald a nevoii de fond de rulment (FRF =
NFR) si intreprinderea poate evita dependenta sa fatd de resursele de
trezorerie.

O alta modalitate de calcul a trezoreriei este ca diferenta intre activele de trezorerie si
pasivele de trezorerie, rezultatul obtinut fiind acelasi.

TN = Active de trezorerie — Pasive de trezorerie
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mobiliare de plasament VMP sau investitii pe termen scurt). Pasivele de trezorerie se referd la
creditele bancare curente ale intreprinderii.

Din analiza evolutiei trezoreriei de la un exercitiu la altul se desprinde un indicator cu o
deosebita putere de sinteza denumit cash — flow.

d) Cash-flow-ul perioadei (CF) reprezintd cresterea trezoreriei nete pe perioada exercitiului
contabil analizat, determinat conform relatiei:

CF=TN1—-TNo

TN1 = trezoreria neta la sfarsitul exercitiului contabil
TNo = trezoreria neta la inceputul exercitiului contabil

Daca fluxul monetar net al exercitiului, respectiv cash—flow—ul perioadei, este pozitiv,
acesta semnifica o crestere a capacitatii reale de finantare a investitiilor, Tn consecintd o
imbogatire a activului net real, o confirmare a majorarii valorii proprietatii. O valoare negativa a
cash—flow—ului sugereaza o situatie inversa.

Situatii tipice de echilibru

Nivelul relativ al fondului de rulment, al nevoii de fond de rulment si al trezoreriei nete
confera structurii bilantiere mai mult sau mai putin echilibru. Cele sase cazuri care vor fi
prezentate rezuma eventualele situatii tipice ce pot fi intalnite in practica.

»> NFR>0,FR>0,TN>0

Aceasta este o structurd financiara foarte stabila. Fondul de rulment, in acest caz, este intr-adevar
important pentru cd acopera in intregime nevoile ciclului de exploatare si degaja lichiditati
disponibile. Dar, aceasta situatie poate ascunde o subutilizare a excedentelor de lichiditati.

»> NFR>0,FR>0,TN<O

Tn acest caz, fondul de rulment este pozitiv dar insuficient pentru a acoperi ansamblul nevoilor
ciclului de exploatare. De aici rezulta necesitatea de a recurge la credite de trezorerie care pot fi
surse de pericol Tn caz de neincredere a furnizorilor de capital pe termen scurt. Aceasta este o
situatie specifica intreprinderilor ce inregistreazd o puternicd crestere §i care prin urmare,
intdmpina serioase probleme de trezorerie datorate “umflarii” nevoii de fond de rulment.

» FR<0O,NFR>0,TN<O

Aceasta situatie descrie o pozitie dezechilibrata si purtatoare de riscuri. Ea este caracteristica
intreprinderilor in dificultate si care sunt salvate numai prin credite bancare pe termen scurt din
care este finantatd nu numai nevoia de fond de rulment ci si o parte de imobilizari.

» FR<0,TN>0,NFR<O0

Structura financiara dezechilibratd deoarece este sustinutd numai prin credite-furnizori. Aceasta
situatie poate fi tolerata daca intreprinderea a reusit sa castige increderea furnizorilor. Termenele
de amanare a platii datoriilor catre furnizori vor constitui, in aceasta situatie, o sursa permanenta
de finantare a nevoilor ciclului de exploatare, a unei parti de imobilizari, asigurand totodata o
trezorerie pozitiva.
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» TN>0,FR>0,NFR<O0

Situatia este foarte favorabild. Excedentele de resurse financiare stabile si o exigibilitate a
datoriilor pe termen scurt inferioard in raport cu lichiditatea activelor circulante, vor alimenta o
trezorerie abundenta.

> NFR<O0, FR<0,TN<O

Structura financiara dezechilibrata deoarece o parte a activelor imobilizate este finantatd prin
resurse ciclice de origine bancara (credite de trezorerie), pe de o parte, cat si prin resurse de
exploatare, pe de alta parte.

Exemplu:
Sa se calculeze indicatorii de echilibru financiar fondul de rulment, nevoia de fond de rulment,
trezoreria neta si cash-flow-ul perioadei, pentru cei doi ani de analiza, pe baza urmatorului bilant
financiar:

Bilant financiar al intreprinderii X (lei)
Denumire indicator | N-1 [N

NEVOI (ACTIV)

Nevoi permanente (active imobilizate nete): | 47.887,25 77.024
Imobilizari necorporale 290 417
Imobilizari corporale 47.310,25 76.353
Imobilizari financiare 287 254
Nevoi temporare (active circulante nete): 67.756,75 84.014
Stocuri 10.654,75 14.264
Creante 17.649 32.192
Active de trezorerie 39.453 37.558
Total activ 115.644 161.038
RESURSE (PASIV)

Resurse permanente (capitaluri | 100.128,1 138.575
permanente):

Capitaluri proprii 87.275,8 116.808,2
Datorii financiare 12.852,3 21.766,8
Resurse temporare (Datorii pe termen | 15.5159 22.463
scurt):

Datorii de exploatare (nefinanciare) 14.279,9 20.544
Pasive de trezorerie 1.236 1.919
Total pasiv 115.644 161.038

Sa se puna in evidenta corelatia dintre fondul de rulment si autonomia financiara a
intreprinderii.

Sa se interpreteze indicatorii calculati si sa se incadreze intr-o situatie tipica de echilibru
financiar.
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Rezolvare:

1) Calcularea fondului de rulment financiar permanent

Fondul de rulment financiar permanent calculat pe baza elementelor din partea de sus a
bilantului:
FRF = Capitaluri permanente — Active imobilizate nete
FRFn-1) = 100.128,1 — 47.887,25 = 52.240,85 lei
FRFn =138.575-77.024 =61.551 lei

Se observa, pentru ambii ani de analiza, ca valorile fondului de rulment permanent sunt
pozitive. Tn aceste cazuri, capitalurile permanente finanteaza o parte din activele circulante dupa
finantarea integrald a imobilizarilor nete. Fondul de rulment financiar permanent realizeaza
echilibrului financiar pe termen lung si contribuie la realizarea echilibrului financiar si pe termen
scurt.

Fondul de rulment financiar permanent calculat pe baza elementelor din partea de jos a
bilantului:
FRF = Active circulante nete — Datorii pe termen scurt
FRFn-1) = 67.756,75 — 15.515,9 =52.240,85 lei
FRFn = 84.014 — 22.463 = 61.551 lei

Activele circulante transformabile in lichiditati intr-un termen mai mic de 1 an vor
permite nu numai rambursarea integrala a datoriilor pe termen scurt (exigibile intr-un interval de
timp mai mic de 1 an), dar in egald masurd si degajarea lichiditatilor excedentare. Aceasta
situatie reflecta o perspectiva favorabila intreprinderii, sub aspectul solvabilitatii sale.

2) Calcularea fondului de rulment propriu
FR propriv = Capitaluri proprii — Active imobilizate
FR propriu (N-1) = 87.275,8 — 47.887,25 = 39.388,55 lei
FR propriuN = 116.808,2 — 77.024 = 39.784,2 lei
Valorile pozitive ale fondului de rulment propriu pentru ambii ani de analiza reflecta
faptul ca intreprinderea se bucurd de autonomie financiard, deoarece nevoile permanente sunt
acoperite integral pe baza capitalurilor proprii.

3) Calcularea fondului de rulment imprumutat
FR imprumutat = FRF — FRpropriu
FR imprumutat (N-1) = 52.240,85 — 39.388,55 = 12.852,3 lei
FR Tmprumutat N = 61.551 — 39.784,2 = 21.766,8 lei
Fondul de rulment Tmprumutat reflecta faptul ca intreprinderea in cei doi ani de analiza
detine Tmprumuturi pe termen lung, ce se regasesc in bilant la postul datorii financiare.

4) Corelatia dintre fondul de rulment si autonomia financiard a intreprinderii
FRF >0, FR propriu > 0, FR tmprumutat > 0
Evidentiaza existenta unei situatii de echilibru financiar in conditii de autonomie
financiara.

5) Calcularea nevoii de fond de rulment
NFR = Nevoi temporare - Resurse temporare
(fard active de trezorerie)  (fard pasive de trezorerie)
NFR (n-1 = (10.654,75 + 17.649) — 14.279,9 = 14.023,85 lei
NFR (n) = (14.264 + 32.192) — 20.544 = 25.912 lei
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Pentru ambii ani de analiza este inregistrata o valoare pozitiva a nevoii de fond de
rulment ceea ce semnifica un surplus de nevoi temporare in raport cu resursele temporare posibil
de mobilizat.

6) Calcularea trezoreriei nete
TN =FRF - NFR
TN (n-1) = 52.240,85 — 14.023,85 = 38.217 lei
TN vy =61.551 — 25.912 = 35.639 lei

TN = Active de trezorerie — Pasive de trezorerie
TN (n-1) = 39.453 — 1.236 = 38.217 lei
TN vy = 37.558 — 1.919 = 35.639 lei

Trezoreria neta pozitiva pentru ambii ani de analizd este rezultatul intregului echilibru
financiar al intreprinderii. Daca trezoreria neta este pozitiva (FRF > NFR), atunci excedentul de
finantare, expresia cea mai concludenta a desfasurarii unei activitati eficiente, se va regasi sub

e vy

7) Calcularea cash-flow-ului perioadei
CF=TNm) — TNn-
CF = 35.639-38.217 =-2.578 lei
Cash—flow—ul perioadei este negativ, ceea ce semnifica o scadere a capacitatii reale de
finantare a investitiilor in anul (N) fata de anul (N-1).

8) Situatia de echilibru intdlnitd in cei doi ani de analiza este:
NFR>0,FR>0,TN>0
Intreprinderea are o structurd financiara foarte stabili. Fondul de rulment, este intr-
adevar important pentru cd acoperd in intregime nevoile ciclului de exploatare si degaja
lichiditati disponibile (pentru ambii ani de analiza). Deteriorarea situatiei trezoreriei nete, chiar si
in conditiile unor valori pozitive ale acesteia, genereaza un flux de lichiditati negativ (CF < 0).

9.4.5. Analiza echilibrului pe baza bilantului functional

Prin intermediul analizei functionale se obtin trei mari subansambluri logice care exista
in patrimoniul intreprinderii — fond de rulment functional, nevoia de fond de rulment totala,
trezoreria si se studiaza apoi relatiile dintre ele. Acesti indicatori se calculeaza pe baza bilantului
functional.

Bilangul functional
NEVOI (ACTIV) RESURSE (PASIV)
Nevoi stabile Resurse durabile:
('Active imobilizate brute): (Capitaluri permanente):
Imobilizari necorporale Capitaluri proprii
Imobilizari corporale Ajustari de valoare privind
Imobilizari financiare imobilizarile corporale si necorporale
Datorii financiare
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Nevoi ciclice si de trezorerie Resurse ciclice si de trezorerie:
(Active circulante brute):

Active circulante de exploatare (ACE) Datorii de exploatare (DE)
Active circulante in afara exploatarii (ACAE) | Datorii in afara exploatarii (DAE)
Active de trezorerie (AT) Pasive de trezorerie (PT)

Total activ Total pasiv

a) Fondul de rulment functional (fondul de rulment net global)

Fondul de rulment functional mai poartda denumirea si de fond de rulment net global (FRNG).
Relatia de determinare a FRNG este:

FRNG = Resurse durabile (inclusiv ajustari) — Nevoi stabile (Active imobilizate brute)

FRNG = Nevoi ciclice si de trezoreric — Resurse ciclice si de trezorerie

In optica functionald, realizarea echilibrului financiar al intreprinderii nu presupune
doar existenta unui fond de rulment pozitiv ca marja de siguranta, ci a unui fond de rulment
acoperitor nevoilor de finantare ale ciclului de exploatare (stocuri + creante de exploatare —
datorii de exploatare).

Daca ,,FR disponibil“ va fi superior sau inferior nevoilor angajate de exploatare (,,FR
util), intreprinderea va avea lichiditati, sau dimpotriva va fi obligata sa angajeze noi credite pe
termen scurt pentru finantarea nevoilor de exploatare.

b) Nevoia de fond de rulment totali

NFRT = Active circulante de exploatare (ACE)
+ Active circulante in afara exploatarii (ACAE)
— Datorii de exploatare (DE)
— Datorii in afara exploatarii (DAE)

Nevoia de fond de rulment totala are doua componente: nevoia de fond de rulment de
exploatare (NFRE) si nevoia de fond de rulment in afara exploatarii NFRAE).

NFRT = NFRE + NFRAE

NFRE = ACE - DE

NFRAE = ACAE - DAE

c) Trezoreria

In conceptia functionala trezoreria este definita in raport cu fondul de rulment si nevoia
de fond de rulment.

TN = Active de trezorerie — Pasive de trezorerie
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Cu cat pasivele de trezorerie cresc, cu atat mai mult situatia financiara a intreprinderii
devine vulnerabila.

Ecuatia fundamentala a trezoreriei este:

TN = FRNG -NFRT

TN = FRNG - (NFRE + NFRAE)

Daca FRNG > NFRT, situatia financiara a intreprinderii este considerata buna.

Daca FRNG < NFRT, situatia financiara a intreprinderii consta intr-un dezechilibru al
trezoreriei, fiind necesara recurgerea la credite pe termen scurt sau descoperiri de cont (solduri
creditoare ale conturilor la banci). Nu inseamna intotdeauna ca un dezechilibru al trezoreriei
conduce la insolvabilitate si risc de neplata.

Daca FRNG este mai mare decit NFRT inseamna ca FRNG finanteaza in totalitate
NFRT si exista un excedent de resurse care se regaseste in trezorerie.

Dacda FRNG este mai mic decat NFRT inseamna cd FRNG nu finanteaza decat o parte a
NFRT, iar diferenta trebuie si fie acoperitd prin credite de trezorerie. In optica analizei
functionale, intreprinderea este vulnerabild, daca recurge in cea mai mare parte la finantari prin
credite bancare pe termen scurt.

Exista sase categorii de structuri functionale ce pot fi intalnite in practica:

BILANT
FUNCTIONAL
| |
NFR>0 NFR<0
v v
i | i |
FRNG>0 FRNG<0 FRNG>0 FRNG<0
v l l v
v v v v
TN=NEVOI TN=RESURSE TN=RESURSE TN=NEVOI TN=NEVOI TN=RESURSE
a b c d e f

Structuri functionale stabilite pe baza bilantului functional

a) Resursele permanente (FRNG +) finanteaza in intregime NFR, degajand si o trezorerie
netd pozitiva.

b) NFR este finantata partial prin resurse permanente (FRNG +), diferenta fiind acoperita
din credite de trezorerie. In aceasti situatie trebuie apreciata importanta riscului bancar curent.

Situatia finantarii integrale a NFR din credite de trezorerie este critica, daca nu are caracter
ocazional si impune reconsiderarea structurii financiare.
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d) Resursele induse de ciclul exploatarii (RFR) se adauga surplusului de resurse
permanente (FRNG +) pentru a degaja un important excedent de lichiditati.

e) In exclusivitate resursele n fondul de rulment (RFR) acoperd partial activele
imobilizate (FRNG -), NFR generand si o TN pozitiva. In acest caz, furnizorii si avansurile de la
clienti finantand ciclul de productie si o parte din imobilizari, se impune examinarea si
consolidarea resurselor durabile.

f) Resursele durabile finantand partial activul imobilizat (FRNG -), insuficienta lor este
compensatd de catre creditele furnizori, avansurile de la clienti si creditele bancare curente.
Dependenta financiara externa a firmei fiind mare, structura de finantare trebuie revazuta.

Principalele céi de realizare a echilibrului functional sunt:

Cresterea foarte rapida i

Firma cunoaste o crestere a NFR paraleld cu cea a cifrei de afaceri. Fondul

nestapdniti  a cifrei de | de rulment creste mai lent decat nevoia de fond de rulment, generand
afaceri automat criza de trezorerie.
Cresterea  insuficienta a | In decursul mai multor exercitii financiare, firma beneficiazd de o

cifrei de afaceri

trezorerie satisfacatoare. Ca o reactie la cresterea insuficienta a cifrei de
afaceri, firma accepta conditii noi de reglementare vis-a-vis de clientii sai,
concretizate in cresterea creantelor sale. Aceasta antrencazd o crestere
brusca a nevoii de fond de rulment, care degradeaza situatia trezoreriei.

Intdrzierea executarii
investitiilor

Desi firma beneficiaza de o structura financiara echilibratd, nu promoveaza
o politicd de investitii care sd-i mentind rata sa de creante. Datorita
evolutiei slabe a cifrei de afaceri, ea decide sd recupereze intarzierile
intervenite Tn nivelul investitiilor. Va avea loc o scddere brutala a fondului
de rulment functional care va antrena o trezorerie neta negativa.

Acumularea pierderilor

Pierderile acumulate din mai multe exercitii diminueazd in mod regulat
fondul de rulment functional, antrendnd o trezorerie neta negativa.

Paradoxul reducerii
activitafii

Scaderea cifrei de afaceri antreneazd o diminuare a creantelor de
exploatare, §i uneori chiar a stocurilor, reducand astfel nevoia de fond de

rulment. Va rezulta o ameliorare temporara a trezoreriei. Dar, scidderea
rezultatelor antreneaza rapid o diminuare a fondului de rulment functional,
care se concretizeaza, de asemenea, intr-o trezorerie neta negativa.

Realizarea echilibrului functional ridicd problema alegerii strategiei de finantare a nevoii
de fond de rulment: finantarea integrald cu fonduri permanente (care presupune o lipsa de
flexibilitate) sau partiald si iIn completare cu resurse de scurta duratd. Se poate afirma ca exista o
parte stabila a NFR care trebuie, in principiu, sa fie finantata de fondurile permanente si o parte
aleatoare care poate fi finantata de capitalurile provizorii. Strategia optima de finantare va fi cea
care asigura cel mai scazut cost al procurarii capitalurilor.

Exemplu:
Pe baza bilantului functional sa se calculeze indicatorii de echilibru functional si sa se
interpreteze rezultatele obtinute.

Bilant functional al intreprinderii Y (lei)

NEVOI (ACTIV) anul N
Nevoi stabile (active imobilizate brute) 203.390
Nevoi ciclice si de trezorerie (active circulante): 62.390
Active circulante de exploatare (ACE) 49.696
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Active circulante in afara exploatarii (ACAE) 7.900
Active de trezorerie (AT) 4.794
Total activ 265.780
RESURSE (PASIV) anul N
Resurse durabile 224.330
Resurse ciclice si de trezorerie: 41.450
Datorii de exploatare (DE) 24.450
Datorii in afara exploatarii (DAE) 10.000
Pasive de trezorerie (PT) 7.000
Total pasiv 265.780

1) Calcularea fondului de rulment net global

FRNG = Resurse durabile (inclusiv ajustari) — Nevoi stabile (Active imobilizate brute)

FRNG n = 224.330 — 203.390= 20.940 lei

FRNG = Nevoi ciclice si de trezorerie — Resurse ciclice si de trezorerie

FRNG N = 62.390 — 41.450 = 20.940 lei

2) Calcularea nevoii de fond de rulment totala
NFRT = Active circulante de exploatare (ACE)
+ Active circulante in afara exploatarii (ACAE)
— Datorii de exploatare (DE)
— Datorii in afara exploatarii (DAE)

NFRT n =49.696 + 7.900 — 24.450 — 10.000 = 23.146 lei

NFRE = ACE - DE

NFREn =49.696 — 24.450 = 25.246 lei
NFRAE = ACAE - DAE

NFRAEnN = 7.900 — 10.000 = -2.100 lei
NFRT = NFRE + NFRAE

NFRTn = 25.246 — 2.100 =23.146 lei

3) Calcularea trezoreriei
TN = Active de trezorerie — Pasive de trezorerie
TN =4.794 — 7.000 = -2.206 lei
TN =FRNG -NFRT
TN =20.940 — 23.146 = -2.206 lei

4) Interpretarea situatiei de echilibru

Daca FRNG < NFRT, situatia financiara a intreprinderii constd intr-un dezechilibru al
trezoreriei, fiind necesara recurgerea la credite pe termen scurt sau descoperiri de cont (solduri
creditoare ale conturilor la banci). Nu inseamna intotdeauna ca un dezechilibru al trezoreriei

conduce la insolvabilitate si risc de neplata.

Daca FRNG este mai mic decat NFRT inseamnd cd FRNG nu finanteaza decat o parte a NFRT
iar diferenta trebuie sa fie acoperita prin credite de trezorerie. In optica analizei functionale,
intreprinderea este vulnerabild, dacd recurge in cea mai mare parte la finantari prin credite

bancare pe termen scurt.
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Y'ﬁ 9.5. Rezumat
-

Prin continutul sau, bilantul contabil ofera informatiile necesare pentru aprecierea
gestiunii financiare a intreprinderii, precum §i pentru stabilirea valorii acesteia, el
caracterizand marimea resurselor §i a utilizarilor la care a recurs un agent economic in cursul
unei perioade de gestiune.

Conceptia originala a bilangului este conceptia patrimoniala dupa care bilanful este
inventar al averii intreprinderii, realizat in vederea mdsurdrii valorii reale a patrimoniului. In
acest caz, bilantul patrimonial prezinta interes, pe de-o parte, pentru actionarii care doresc sa
cunoasca valoarea patrimoniului lor, iar pe de alta parte, pentru creditori, deoarece activul
intreprinderii constituie pentru ei garantia dreptului lor.

Bilangul financiar se construiegste plecand de la bilantul patrimonial, fie prin
agregarea anumitor date, fie prin divizarea altora, astfel incat sa se obtina marimi semnificative
pe plan financiar.

Conceptia functionala a bilantului considera bilanful ca pe un ansamblu de stocuri de
utilizari §i resurse, ceea ce permite analiza activitatii pe cicluri de operatiuni, ludnd in
considerare rolul fiecaruia in functionarea intreprinderii. Analiza bilantului functional nu are
ca scop sa inventarieze averea §i angajamentele intreprinderii , ci sa inteleaga nevoile acesteia
si modul de finantare, sa dea imaginea delurarii diferitelor cicluri.

In practica financiard, bilantul functional si clasificarea elementelor de activ si pasiv
se fac dupa apartenenta la un ciclu sau altul astfel:

e ciclul de investitii, careia ii corespunde activul aciclic stabil si respectiv, resursele
stabile;

e ciclul de exploatare, careia ii corespunde activul ciclic de exploatare si finantarea de
exploatare (pe termen scurt);

e ciclul de finantare, careia ii corespunde ansamblul resurselor.

Imobilizarile care formeaza activul ciclic stabil sunt luate in calcul la valoarea bruta
pentru a pune in evidentd decizia initiald. In acest caz in pasiv vom intalni amortizarea ca sursd
proprie de origine internd.

Activul ciclic este format din: activul ciclic de exploatare; activul ciclic din afara
exploatarii si trezoreria de activ.

Indicatorii de apreciere a lichiditatii intreprinderii calculati pe baza bilanfului
financiar sunt: fondul de rulment, nevoia fondului de rulment si frezoreria neta.

Indicatorii de apreciere a echilibrului functional sunt: fondul de rulment functional
(sau fondul de rulment net global), nevoia de fond de rulment totala ( cu componentele: nevoia
de fond de rulment de exploatare §i nevoia de fond de rulment in afara exploatarii) si trezoreria.
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9.6. Test de autoevaluare a cunostintelor. intrebiri si teme de discutie

Test de autoevaluare a cunostingelor

1. Bilantul financiar denumit si bilantul lichiditate-exigibilitate se etaleaza pe urméatoarele doua paliere:
a) nevoi temporare i capitaluri prorii;
b) capitaluri permanente si datorii;
C) active circulante si active imobilizate;
d) partea de sus (nevoi permanente, respectiv capitaluri permanente) care reflecta structura
financiara si partea de jos (nevoi temporare, respectiv resurse temporare) care reflectd ciclul de
activitate.

2. Conceptia functionala defineste intreprinderea ca o entitate economica si financiard desfasurand in
scopul dezvoltarii sale anumite functii cum ar fi:
a) functia de creditare; functia de prognozare; functia de exploatare;
b) functia de investitie, functia de finantare; functia de exploatare;
c) functia de administare a resurselor pe termen scurt;
d) functia de prognozare.

3. In urma analizei financiare se obtin urmitoarele valori ale fondului de rulment financiar (FRF),
fondului de rulment propriu (FRP) si fondului de rulment imprumutat (FR{): FRF < 0, FRP < 0, FRT
> 0. Sa se aleaga raspunsul adecvat ce reflectd corelatia dintre fondul de rulment financiar si gradul
de autonomie financiara a intreprinderii:

a) armonizare totala a situatiei de echilibru financiar in conditii de autonomie financiara;

b) existenta unei situatii de echilibru financiar in conditii de autonomie financiara redusa;

c) valorile negative ale fondului de rulment financiar si fondului de rulment propriu reflectd o
situatie de dezechilibru financiar si o perspectiva riscanta (lipsa de autonomie financiard, risc
de insolvabilitate mare);

d) deoarece fondul de rulment financiar este negativ, capitalurile permanente finanteaza o parte
din activele circulante, dupa finantarea integrald a imobilizarilor nete. Aceasta situatie pune in
evidentd fondul de rulment financiar ca expresie a realizarii echilibrului financiar pe termen
lung.

4. Nevoia de fond de rulment pozitivd semnificd un surplus de nevoi temporare in raport cu resursele
temporare posibil de mobilizat, situatie consideratd normala numai daca:
a) este rezultaul unei politici de investitii privind cresterea nevoii de finantare a ciclului de
exploatare;
b) nu este rezultaul unei politici de investitii privind cresterea nevoii de finantare a ciclului de
exploatare;
C) rezultatul curent al exercitiului este pozitiv;
d) dobanzile si alte costuri aferente creditelor pentru investitii sunt considerate cheltuieli
financiare.

5. Alegeti interpretarea corecta privind situatia tipica de echilibru in care nevoia de fond de rulment > 0,
fondul de rulment financiar > 0 si trezoreria neta > 0:
a) structura financiard foarte stabild, fondul de rulment acopera in intregime nevoile ciclului de
exploatare si degaja lichiditati disponibile. Aceastd situatie poate ascunde o subutilizare a
excedentelor de lichiditati.;
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b) pozitie dezechilibrata si purtitoare de riscuri. Este caracteristica intreprinderilor in dificultate

care sunt salvate numai prin credite bancare pe termen scurt ce finanfeazd nu numai nevoia de
fond de rulment ci si o parte a imobilizarilor.;

C) structurd financiard dezechilibratd deoarece o parte a activelor imobilizate este finantatd prin

resurse ciclice de origine bancard (credite de trezorerie) pe de o parte cat si prin resurse de
exploatare pe de alta parte;

d) structurd financiara stabild, caracteristicd intreprinderilor in dificultate care apeleaza la credite

bancare pe termen scurt.

Intrebari si teme de discutie

1.

2.
. Prezentati notiunile de lichiditate si exigibilitate? Ce rol au acestea 1n obtinerea

w

O© oo ~NO O~

Bilantul contabil permite sa se efectueze In mod direct un diagnostic financiar?
Comentati.
In ce consta retratarea informatiei contabile la nivel de intreprindere?

bilantului financiar?

. Care este structura bilantului financiar?

. Prezentati modul de obtinere a bilantului functional.

. Ce Intelegeti prin notiunea de echilibru financiar la nivel de intreprindere?

. Care sunt caile de consolidare a echilibrului financiar la nivel de intreprindere?
. Care sunt principalii indicatori folositi in aprecierea solvabilitatii intreprinderii?
. Care sunt principalii indicatori folositi in aprecierea lichiditatii intreprinderii?

10. Prezentati principalele situatii tipice de echilibru financiar.
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Unitatea de invatare 10. 5
ANALIZA ECHIL{BRULUI FINANCIAR, LICHIDITATII SI
SOLVABILITATII. FLUXURILE DE TREZORERIE

Cuprinsul unitatii de invatare 10

10.1. Introducere

10.2. Obiectivele unitatii de invatare 10

10.3. Durata medie de autoinstruire

10.4. Continut
10.4.1. Analiza ratelor de echilibru financiar
10.4.2. Analiza ratelor de indatorare
10.4.3. Analiza ratelor privind structura activului si

pasivului

10.4.4. Fluxurile de trezorerie

10.5. Rezumat
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VI 10.1. Introducere

D In cadrul acestei unititi de invatare sunt prezentate notiuni esentiale privind echilibrul
financiar (corelarea ca volum si duratd a resurselor de finantare cu nevoile financiare ale
firmei), lichiditatea firmei (inteleasa ca aptitudinea firmei de face rost de resurse lichide in
vederea onorarii obligatiilor de plata pe termen scurt) si solvabilitatea firmei (capacitatea de
plata pe termen lung).

Eficienta si eficacitatea functionarii intreprinderii, precum si riscurile asociate activitagii
acesteia, sunt consecintele unor raporturi si proportii rationale stabilite intre diferite elemente
patrimoniale. In primul rand, este importantd urmarirea modului in care se coreleaza rezultatele
economico-financiare cu eforturile sustinute de intreprindere pentru a le obtine. In al doilea rnd,
este necesara cunoasterea compozitiei resurselor financiare atrase de intreprindere, intrucat
aceasta structura are un impact direct asupra riscurilor si situatiei echilibrului financiar.

) / 10.2. Obiectivele unitatii de invitare 10
Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor fi capabili:
- sdinteleaga modalitatile de analiza a ratelor de echilibru financiar;
- sadelimiteze conditiile favorabile pentru indatorare specificand structurile
optime de activ si de pasiv;
- saindice procedeele de analiza a fluxurilor de trezorerie.
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10.4. Continut

10.3. Durata medie de autoinstruire

10.4.1. Analiza ratelor de echilibru financiar
10.4.2. Analiza ratelor de indatorare
10.4.3 Analiza ratelor privind structura activului si pasivului

10.4.4 Fluxurile de trezorerie

10.4.1. Analiza ratelor de echilibru financiar

Durata medie de parcurgere a acestei unitati de invatare este de aproximativ 2 ore.

Ratele echilibrului financiar sunt expresia realizarii echilibrului financiar pe termen
lung si scurt si a echilibrului functional. Ele evidentiaza existenta sau inexistenta fondului de

rulment (FR), a nevoii de fond de rulment (NFR) si a trezoreriei nete (TN).

Din aceasta categorie fac parte: ratele de finantare si ratele de lichiditate.

Ratele de finantare si ratele de lichiditate

Nr. | Ratele de finantare Situatie favorabila pentru
crt. ntreprindere
1. |Rata de finantare a | Resursedurabile Valoare supraunitara si in
imobilizarilor ~ (Rrrng) | Activimobilizatbrut  sau | crestere.
sau Capitaluri permanente
Rata fondului de rulment | Activimobilizat net
(RFrF)
2. | Rata autofinantarii CAF Valoare supraunitara.
investitiilor (Rar) Investitii in imob + ANFRE
3. | Ratade investire (Rinv) Investitiiin imobilizai Valoarea _ opvterna a ratei
este cuprinsd intre 0,3 si
Valoareadaugata
0,5.
4, Rata ﬁr_lanl‘;qarn activului Resurse durabile Rz?a | fie ﬁnan‘;arri: mi(e:l
economic (Rag) Capital economic activului ] econo
supraunitara.
5. | Rata de finantare a nevoii . Fondul de rulment
Fond de rulment functional C e . .
de fond de rulment de NFRE reprezinta 2/3 din stocuri.
exploatare (Rnere)
6. | Rata de finantare bancara Valoare subunitara cat mai
a exploatarii sau rata . . mica.
. . Credite de trezorerie
creditelor de trezorerie
NFRE
(ReT)
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Ratele de lichiditate Situatie favorabilia pentru
ntreprindere

1. | Rata lichiditatii generale Active circulante Valoare supraunitara
(RLe) Datorii exigib pe termen scurt | cuprinsa intre 2 i 2,5.

2. | Rata lichiditatii reduse | Creante+ Activede trezorerie | Valoare supraunitard si in
(RLR) Datorii exigib pe termenscurt | crestere.

3. | Rata lichiditatii imediate Active de trezorerie Valoare mai mare ca 0,3.
(Rui) Datorii exigib pe termen scurt

Ratele de finantare pun in evidentd modalitatile de finantare a investitiilor intreprinderii,
investitii care pot fi: strategice, de exploatare si de echilibru.

1. Rata de finantare a imobilizarilor sau rata fondului de rulment evidentiaza conditiile de
finantare a imobilizarilor. Poate fi exprimata prin doud modalitati, dupa cum fondul de rulment
este determinat in optica functionala (Rrrne) (fond de rulment net global FRNG), sau n optica
analizei lichiditate — exigibilitate (Rrrr) (fond de rulment financiar FRF).

O valoare supraunitara semnifica faptul ca ansamblul imobilizarilor este finantat din
resursele durabile, respectiv din capitalurile permanente. Cresterea valorii raportului corespunde
teoretic unei ameliordri a structurii de finantare, iar diminuarea lui exprimd o deteriorare a
situatiei (cu exceptia cazului in care aceasta este voluntara si datorata stabilizarii structurilor
financiare).

2. Rata autofinantarii investitiilor (RaF) masoara partea investitiilor autofinantate. Daca
valoarea raportului Rar > 1, inseamna ca intreprinderea are capacitatea de autofinantare
suficienta pentru a finanta noile investitii precum si cresterea nevoii de fond de rulment pentru
exploatare generata de acestea.

3. Rata de investire (Rinv) determina proportia de investire a intreprinderii in cursul
exercitiului, faicand posibild aprecierea cresterii intreprinderii in raport cu politica de investitii
promovata. O valoare a ratei de investire cuprinsa 0,3 si 0,5 dovedeste ca intreprinderea este
capabila sa sustina un efort substantial de dezvoltare economica pe baza investitiilor.

4. Rata finangarii activului economic (Rag) pune in evidentd prezenta echilibrului financiar
functional daca valoarea sa este supraunitard. Aceasta rata trebuie analizata in stransa corelatie
cu rata de finantare a imobilizarilor. Dacd Rae este subunitard, iar rata de finantare a
imobilizarilor este supraunitard, intreprinderea trebuie sa recurgd la credite bancare curente
pentru a putea finanta excedentul nevoilor de fond de rulment pentru exploatare in raport cu
resursele durabile.

5. Rata de finantare a nevoii de fond de rulment pentru exploatare (Rnrre) evidentiaza
proportia corespunzatoare din fondul de rulment functional ce finanteaza partea cea mai stabild a
nevoilor de fond de rulment legate de exploatare (stocurile). Raportul se considera satisfacator
daca fondul de rulment reprezintd aproximativ 2/3 din stocuri.

6. Rata de finanfare bancara a exploatarii sau rata creditelor de trezorerie (Rct) masoara
gradul in care intreprinderea angajeaza credite bancare pe termen scurt pentru a suplini
capacitatea de autofinantare a investitiilor de exploatare.
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Ratele de lichiditate sau de trezorerie caracterizeaza situatia financiara a intreprinderii pornind
de la structura bilantului financiar. Ratele masoara capacitatea de plata a Intreprinderii, respectiv
solvabilitatea pe termen scurt. Gradul 1n care intreprinderea poate face fata datoriilor pe termen
scurt, este dat de un sistem de rate de lichiditate care cuprinde: rata lichiditatii generale
(globale), rata lichiditatii reduse si rata lichiditatii imediate.

1. Rata lichiditatii generale (Rig) reprezintda un mod de exprimare relativa a fondului de
rulment financiar. Lichiditatea generala (globald) reflectd posibilitatea componentelor
patrimoniale curente de a se transforma intr-un termen scurt in lichiditati pentru a satisface
obligatiile de plata exigibile. Lichiditatea globald este favorabild atunci cand rata lichiditatii
generale are 0 marime supraunitara (cuprinsa intre 2 si 2,5).

Valoarea supraunitara a ratei dovedeste ca cel putin pe termen scurt, intreprinderea are
capacitatea de a-si achita datoriile exigibile. Aceasta constituie pentru banca un grad de siguranta
n acordarea noilor credite.

In ceea ce priveste evolutia lichiditatii, nu este suficient ca raportul si fie supraunitar, ci
este necesar ca sensul acesteia sa fie crescator. O evolutie descendenta a lichiditatii ilustreaza o
activitate in declin, creditorii trebuie sa fie circumspecti in acordarea de noi imprumuturi.

2. Rata lichiditatii reduse (RR) exprimd capacitatea unei intreprinderi de a-si onora

3. Rata lichiditatii imediate (R.) mai este denumita si rata capacitatii de plata imediate.
Aceasta ratad evidentiaza capacitatea de rambursare instantanee a datoriilor tinand cont de
incasdrile existente. Este considerata favorabild pentru intreprindere atunci cand are o valoare
mai mare ca 0,3.

10.4.2. Analiza ratelor de indatorare

Ratele de indatorare evidentiazd importanta indatorarii asupra gestiunii financiare a
intreprinderii. Se pot stabili urmatoarele rate de Indatorare:

Ratele de indatorare

Nr. | Ratele de indatorare Situatie favorabila
crt. pentru intreprindere
1. Coeficientul total de - Valoare subunitara.
N Datorii totale (t scurt t lung)
indatorare sau rata Capitaluri proprii
levierului (L)
2. Rata datoriilor | _ Datoriifinanciare Valoare mai mica decat
financiare (Ror) Capitaluri permanente 0.,5.
3. Rata independentei N . Valoare superioara sau cel
. . Capitaluri proprii } -
financiare 2| Capialuri putin egala cu 0,5.
- . .. apitaluripermanente
intreprinderii (RiF)
4. Rata capacitdfii de | Capitaluri proprii Valoare supraunitara.
imprumut (Rci) Datorii financiare
S. Rata capacitatii de Imprumuturi pe termen lun Valoare cat mai micd a
rambursare P P g raportului (3 ani).
CAF
(RcrtL, RerT)
Imprumuturi totale Valoare cat mai micad a
CAF raportului (4 ani).
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6. Rata de prelevare a e Valoare mai mica decat
. Cheltuieli financiare
cheltuielilor 0,6.

financiare (Rec) EBE

1.  Coeficientul total de indatorare sau rata levierului (L) reflecta gradul in care capitalurile
cu atat intreprinderea va depinde mai mult de creantierii sai. Daca levierul este subunitar, banca
va acorda in continuare imprumuturi Tn conditii de garantie sigura.

2. Rata datoriilor financiare (Rpr) exprimda gradul de indatorare pe termen lung.
Intreprinderea poate beneficia in continuare de credite bancare pe termen lung si mediu, daca
rata datoriilor financiare este mai mica decéat 0,5.

3. Rata independentei financiare a intreprinderii (RiF), complementard cu Rpr masoara
ponderea capitalurilor proprii in ansamblul resurselor permanente. In general rata trebuie sa fie
superioara sau cel putin egala cu 0,5.

4.  Rata capacitatii de imprumut (Rc)) compard resursele proprii cu Tmprumuturile
contractate pe termen lung. Daca Rc < 1, capacitatea teoretica de imprumut a intreprinderii este

saturatd. De aceea, normele bancare recomanda un raport supraunitar.

5.  Rata capacitatii de rambursare eXprima teoretic in numar de ani capacitatea firmei de a
rambursa in totalitate Tmprumuturile contractate pe termen lung (RcrtL). Cu cat valoarea
raportului este mai mica, cu atdt mai mare va fi capacitatea de rambursare. Intervalul maxim,
impus de normele bancare pentru rambursarea teoretica a imprumuturilor la termen prin
capacitatea de autofinantare este de 3 ani, iar Rcrr pentru rambursarea datoriilor totale (termen
lung si scurt) 4 ani.

6. Rata de prelevare a cheltuielilor financiare (Rpc) pune in evidenta capacitatea de plata a
costului indatorarii, separand intreprinderile ,,sanatoase* de cele falimentare. Daca raportul este
mai mare decat 0,6 intreprinderea analizatd se confruntd cu dificultati de gestiune financiara
riscand sa intre in faliment.

10.4.3. Analiza ratelor privind structura activului si pasivului

Ratele de structurd se calculeazd ca raport intre un element sau o grupare de elemente
din activ sau pasiv si total activ sau pasiv. Ratele de structura a activului permit obtinerea de
informatii privind destinatia capitalurilor, gradul de imobilizare si de lichiditate si modificarile
intervenite in structura activului. Ratele de structura a pasivului permit obtinerea de informatii
privind politica financiara a intreprinderii, stabilitatea si autonomia financiara si aspecte privind
gradul de Tndatorare.

Ratele privind structura activului si pasivului
Ratele privind structura activului

Rata imobilizarilor necorporale | Imobilizari necorporale _,
Rata activelor | (Rin) Activ total
imobilizate (Rai) Rata imobilizarilor corporale Imobilizari corporale _, .,
(Ric) Activ total
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Activimobilizat 100 Rata imobilizarilor financiare Imobilizari financiare

- - x100
Activ total (Rir) Activ total

La  rata imobilizarilor necorporale, rata imobilizarilor corporale gsi rata
imobilizarilor financiare raportarea se poate face si la activ imobilizat.

Rata activelor | Rata stocurilor (Rs) Stocuri si productie in curs Lod
circulante (Rac) Activ total g
Activ circulant %100 Rata creantelor comerciale | Creante comerciale
Activ total (Re) : x100
C Activ total

Rata activelor de trezorerie | Activde trezorerie

100
(RaT) Activ total *

La rata stocurilor, rata creantelor comerciale si rata activelor de trezorerie
raportarea se poate face si la activ circulant.
Ratele privind structura pasivului

]l}ata . R stabilitatii Capitaluri permanente>< 100

inanciare (Rsr) Pasiv total

Rata autonomiei Capitaluriproprii_, - Situatie favorabila pentru

financiare globale Pasiv total intreprindere: rata mai mare sau cel

(Rarg) putin egala cu 1/3.

Rata de Tndatorare | Datorii totale Situatie favorabila pentru
- ——x100 A . v L n

globala (Rig) Pasiv total intreprindere: rata mai mica decat 2/3.

Ratele privind structura activului sunt expresia simplificatd a structurii productive a
intreprinderii.
1. Rata activelor imobilizate (Ra) masoard ponderea elementelor patrimoniale aflate la
dispozitia intreprinderii in mod permanent, in totalul activului. Datorita structurii diferite
a activelor imobilizate, deci a gradului de investire a capitalului diferit, teoria si practica
economica recomanda determinarea unor rate analitice:
a) Rata imobilizarilor necorporale (RiN) masoara ponderea imobilizarilor necorporale in
total activ. Inregistreaza valori mai ridicate la intreprinderile din domeniul serviciilor.
b) Rata imobilizarilor corporale (Ric), are o marime determinata, in general, de natura
activitagii intreprinderii. Ric este dependenta de specificul activitatii si de
caracteristicile tehnice ale intreprinderii, de aceea ea va inregistra valori diferite de la
o ramura la alta. Pentru ramurile industriei grele si cele care solicita echipamente
importante ca volum, rata inregistreaza valori ridicate. Pentru ramurile cu dotare
tehnica slaba, Ric este redusa. Chiar si pentru intreprinderile apartinand aceleasi
ramuri, rata este diferitd, depinzdnd de strategia financiara a fiecdreia precum si de
conditiile concrete in care-si desfasoara activitatea.
C) Rata imobilizarilor financiare (Rir) este dependenta de legaturile financiare pe care
intreprinderea analizata le intretine cu intreprinderile la care ea detine participatii la
capitalul social.
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2. Rata activelor circulante (Rac) este complementara cu rata activelor imobilizate. Aceasta
rata se poate calcula pe elemente de active circulante.

a) Rata stocurilor (Rs) este influentata de natura activitatii intreprinderii cat si de
lungimea ciclului de exploatare. Rata stocurilor inregistreaza valori mai ridicate la
intreprinderile din sfera productiei si cea a distributiei de marfuri si foarte scazute in
sfera serviciilor. Fiind determinata direct si de durata ciclului de exploatare, la
intreprinderile cu ciclu de exploatare mai lung rata va fi mai ridicata si invers. Rata
stocurilor poate fi descompusa in rate analitice in raport cu natura constitutiva a
stocurilor (materii prime, productie in curs de fabricatie, produse finite, marfuri).

b) Rata creantelor comerciale (Rc) reflecta politica comerciald a intreprinderii si este
influentatd de natura clientilor si de termenele de plata pe care intreprinderea le
acorda partenerilor externi din aval. Rata inregistreaza valori nesemnificative la
intreprinderile aflate in contact direct cu clientii care realizeaza plata in numerar §i
valori mai ridicate Tn cazul relatiilor dintre intreprinderile cu decontari fara numerar.

valorilor mobiliare de plasament in patrimoniul intreprinderii. Valoarea ridicata a
activelor de trezorerie reflecta o situatie favorabila in teoria echilibrului financiar,
daci nivelul lor depidseste nivelul pasivelor de trezorerie. In caz contrar,
intreprinderea face apel la credite bancare curente pentru finantarea nevoilor de
exploatare.

Ratele privind structura pasivului furnizeaza informatii referitoare la structura resurselor
intreprinderii si definesc politica de finantare a intreprinderii.
1. Rata stabilitatii financiare (RsF) este un indicator global referitor la stabilitatea finantarii.
2. Repartitia intre resursele proprii si datoriile din pasivul bilantului este apreciatd prin
urmatoarele doua rate:

a) Rata autonomiei financiare globale (Rarg) este un indicator global referitor la
autonomia financiard a intreprinderii apreciatd in ansamblul finantarii sale.
Specialistii recomanda ca ratd Rarc satisfacatoare pentru echilibrul financiar, o rata
mai mare sau cel putin egala cu 1/3.

b) Rata de indatorare globala (Ric) este o ratd complementara cu Rarg, care masoara
ponderea datoriilor indiferent de durata si originea lor in patrimoniul intreprinderii.
Aceastd ratd prin natura ei este subunitara si pe masurd ce valoarea raportului se
diminueaza indatorarea se reduce, respectiv autonomia financiara creste.

Bilantul structural sau bilantul procentual

Bilantul poate fi exprimat atat in marimi absolute cat si in marimi relative (procentual).
Fiecare post de activ si de pasiv va fi exprimat in valori relative prin raportarea la total activ sau
total pasiv. O astfel de ilustrare a bilantului evidentiaza in mod clar structura financiara a
intreprinderii, precum si evolutiile in timp a elementelor de activ si pasiv.

Marimea (absoluta si relativa a imobilizarilor corporale) este dependenta de marimea
intreprinderii, de natura activitatii desfasurate, de intensitatea capitalizarii, de viteza si de durata
de depreciere a imobilizarilor.

Marimea imobilizarilor necorporale si financiare este dependentd in mod direct de
madrimea Intreprinderii. La intreprinderile mari aceste imobilizari vor avea marimi semnificative.
Investitiile financiare pot avea pe termen scurt o eficientd redusa, dar pe termen lung pot asigura
progresul intreprinderii.
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Structura surselor de finantare reflectd dimensiunea intreprinderii, in sensul ca,
intreprinderile mici folosesc intr-o proportie mica resursele externe (mai ales cele pe termen
lung).

Durata ciclului de exploatare este reflectatd de marimea stocurilor. Dar, o crestere
temporara a stocurilor poate sa fie determinata de o evolutie favorabild a costului acestora.
Marimea creantelor si obligatiilor este determinata de relatiile cu clientii si furnizorii, de pozitia
intreprinderii fatd de acestia, precum si de situatia lor financiara.

Exemplu:

Pe baza datelor urmatoare sa se calculeze si interpreteze ratele echilibrului financiar,
ratele de indatorare si ratele privind structura activului si pasivului. Sa se intocmeasca bilanful
structural.

Bilangul financiar al intreprinderii A (in mii lei)

Denumire indicator | N-1 [N
ACTIV

Nevoi permanente: 41.250 44.300
Imobilizari necorporale 11.000 9.000
Imobilizari corporale 28.750 34.800
Imobilizari financiare 1.500 500
Nevoi temporare: 13.980 19.840
Stocuri 7.100 8.200
Creante 4.300 9.000
Titluri de plasament 580 300
Disponibilitati 2.000 2.340
Total activ 55.230 64.140
PASIV

Capitaluri permanente: 45.180 49.970
Capital social 30.000 30.000
Rezerve 12.000 15.500
Provizioane pe termen lung pentru riscuri cu sansa | 1.580 2.120
mica de realizare (asimilate rezervelor)

Datorii financiare 1.600 2.350
Resurse temporare: 10.050 14.170
Furnizori 6.000 7.300
Datorii salariati 150 220
Datorii buget 600 700
Credite bancare pe termen scurt 3.300 5.950
Total pasiv 55.230 64.140

Soldurile intermediare de gestiune la intreprinderea A (mii lei)

Denumirea indicatorului | Exerecitiul financiar

| N-1 N
Venituri din vanzarea marfurilor (ct.707) 1.620 1.420
Productia vanduta (ct.701+702+703+704+705+706+708) 83.100 91.700
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Cifra de afaceri 84.720 93.120
Venituri din vanzarea marfurilor (ct.707) 1.620 1.420
() Costul marfurilor vandute (ct.607) 1.500 1.200
Marja comerciala 120 220
Productia vanduta (ct.701+702+703+704+705+706+708) 83.100 91.700
(+/-) Variatia stocurilor de produse finite si a productiei in 5.500 7.900
curs (ct.711)
(+) Productia realizatda pentru scopuri proprii = si 160 2.420
capitalizatd (ct.721+722)
Productia exercitiului 88.760 102.020
(+) Marja comerciala 120 220
(=) Cheltuieli cu materiile prime si materialele 52.800 63.800
consumabile (ct.601+602-7412)
) Cheltuieli privind prestatiile externe 6.520 9.100
(ct.611+612+613+614
+621+622+623+624+625+626+627+628-7416)
Valoarea adaugata (VA) 29.560 29.340
() Cheltuieli cu alte impozite, taxe si varsaminte asimilate 120 121
(ct.635)
(—) Salarii si indemnizatii (ct.641+642+643+644-7414) 2.530 3.300
Excedentul brut de exploatare (EBE) 26.910 25.919
(+) Alte venituri din exploatare (ct.758+7417+7815) 490 670
(-) Alte cheltuieli de exploatare 490 750
(-)Ajustari de valoare privind imobilizérile corporale si 17.000 25.000
necorporale
Rezultatul exploatirii (RE) 9.910 839
(profit) (profit)
(+) Venituri financiare (ct.76) 1.120 1.150
(=) Cheltuieli financiare (ct.66) 1.790 3.963
Rezultatul curent (RC) 9.240 -1,974
(profit) | (pierdere)
(=) Impozit pe profit (ct.691) 1478 -
Rezultatul net al exercitiului RNE (profit net sau 7.762 -1.974
pierdere) (profit) | (pierdere)

Capacitatea de autofinantare la intreprinderea A(mii lei)

Indicatori N-1 N
Excedentul brut al exploatarii (EBE) 26.910 25.919
(+) Alte venituri din exploatare (a) 490 670
(-) Alte cheltuieli din exploatare (b) 490 750
(+) Venituri financiare 1.120 1.150
(=) Cheltuieli financiare (c) 1.790 3.963
(=) Impozit pe profit 1.478 -

CAF a exercitiului 24.762 23.026
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Bilantul functional al intreprinderii A (mii lei)

NEVOI (ACTIV) Anul N-1 Anul N
Nevoi stabile (‘active imobilizate brute): 58.250 69.300
Imobilizari necorporale 16.000 16.500
Imobilizari corporale 40.750 52.300
Imobilizari financiare 1.500 500
Nevoi ciclice §i de trezorerie (active 13.980 19.840
circulante):
Active circulante de exploatare (ACE) 11.100 16.200
Active circulante in afara exploatarii 300 1.000
(ACAE)
Active de trezorerie (AT) 2.580 2.640
Total activ 72.230 89.140
RESURSE (PASIV) Anul N-1 Anul N
Resurse durabile: 62.180 74.970
Capital propriu 43.580 47.620
Ajustiri de valoare privind imobilizérile 17.000 25.000
corporale si necorporale
Datorii financiare 1.600 2.350
Resurse ciclice si de trezorerie 10.050 14.170
Datorii de exploatare (DE) 6.000 7.300
Datorii in afara exploatarii (DAE) 750 920
Pasive de trezorerie (PT) 3.300 5.950
Total pasiv 72.230 89.140
Rezolvare:
Ratele de finantare:
Rern = R.es%Jrsed.u.rablle RERNG(NL) = 62.180 10674 | Rernoy = 74.970 _10818
Activimobilizat brut 0

Faptul cd pentru ambii ani de analiza valoarea ratei Rrrne este supraunitard, semnificd o
situatie pozitiva, intreprinderea reusind sa acopere integral pe baza resurselor durabile nevoile de
finantare a activelor imobilizate. Se observa, de asemenea, consolidarea acestei capacitati de la
un an la altul.

45.180

_ Capitaluri permanente
= =1,0952
0

Rrrr

RrrRF(N-1) =

49.970
— Rrrr(N) = ——— =1,1279
Activimobilizat net 44,300

In linii mari interpretdrile acestor valori sunt aceleasi ca pentru indicatorul anterior.
Totusi rata fondului de rulment financiar prezintd cu o acuratete mai mare capacitatea
intreprinderii de a sustine finantarea investitiilor in imobilizari.
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Indicatori (mii lei) N-1 N
Imobilizari de exploatare 58.250 69.300
+ Nevoia de fond de rulment de | 5.100 8.900
exploatare
= Capital economic 63.350 78.200
RarF = CAF Rarn) = _ 28026 1,5505
Investitiiin imob + ANFRE 11.050+ 3.800

Valoarea supraunitard a ratei Rar aratd faptul ca intreprinderea dispune in exces de
capacitate de autofinantare n vederea acoperirii investitiilor sale.

Riny = Investitii in imobilizari Rinvey = 11.050 _ 0,3766
Valoare adaugata 29.340
Investitii in imobilizari = Almobilizari = Imobilizarin — Imobilizarin-1y = 69.300 — 58.250 =
11.050 mii lei
ANFRE = NFRE(n) — NFRE(n-1) = 8.900 — 5.100 = 3.800 mii lei

Valoarea calculata a ratei de investire atesta faptul cd intreprinderea se pozitioneaza in
intervalul de optimalitate in ceea ce priveste efortul dezvoltativ asumat.

_ Resurse durabile 62.180 74.970
Rae=——— Rag(N-1) =———— =0,9815 RaE vy =——— = 10,9586
Capital economic 63.350 78.200

Valoarea ratei Rae tinde in ambii ani de analiza catre pragul de echilibru, care este egal
cu 1. Totusi, intreprinderea trebuie sa dea dovada de multa atentie pentru a evita o situatie de
dezechilibru financiar.

Fond de rulment functional 3.930 5.670
RNFRE = RNFRE(N-1) = —— =0,7705 | RnFRE(N) = —— = 10,6370
NFRE 5.100 8.900

Tn anul (N-1) fondul de rulment reprezinta doar 55,35% din valoarea stocurilor, valoare
situata sub cea sugerata de normele de prudentialitate financiara. Aceasta iInseamna ca fondul de
rulment functional poate sustine doar 77,05% din NFRE, partea ramasa urmand a fi acoperita
din surse externe. In anul (N), situatia se amelioreazi considerabil, fondul de rulment constituind
69,14% din valoarea stocurilor.

Credite de trezorerie _3.300 _5.950
Rer= Rer(n-1) =——=0,6470 Rctiny=——=0,6685
NFRE 5.100 8.900

Valorile acestei rate (Rct) indica faptul ca in anul (N-1) 64,7% din NFRE este
acoperita pe baza creditelor de trezorerie, iar in anul (N) 66,85%.
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Ratele de lichiditate:

_ Active circulante 13.980 19.840
Ric = o Rign-1) = ——— =1,3910 Rieny = ——— =1,4001
Datorii exigib pe termenscurt 10.050 14.170
_ Creante + Active de trezorerie 4.300 + 2.580 9.000 + 2.640
Rir= — RirN-y) =————=0,6845 |RLr(ny) = ————— =0,8214
Datorii exigib pe termen scurt 10.050 14.170
_ Active de trezorerie 2.580 2.640
Rui= —— RLiN-1) = —— = 10,2567 Ruiny=—-—=01863
Datorii exigib pe termen scurt 10.050 14.170

Valorile celor trei rate de lichiditate, pentru ambii ani de analiza, se situeaza sub nivelul
de optimalitate specific unei politici financiare pe termen scurt prudente. Focalizarea efortului
financiar al Intreprinderii pe maximizarea performantelor financiare pe termen lung, prin
efectuarea unor investitii masive, nu trebuie sa erodeze echilibrul pe termen scurt, deoarece in
felul acesta ar multiplica riscurile pe termen lung.

Ratele de indatorare:

_ Datorii totale (t scurt t lung) _ 1.600+ 3.300 _ 2.350+5.950
L= Lny = ———————=01124 Lny= ——————=01742
Capitaluri proprii 43.580 47.620
_ Datorii financiare _ 1.600 _ 2350
Ror = Rprin-1) = ——— = 0,0354 Rorn) = ——— = 10,0470
Capitaluri permanente 45.180 49.970
Capitaluri proprii 43.580 47.620
RiF= P Prop RiF(N-1) =——— = 0,9646 RiFn)y = ——— = 0,9530
Capitaluri permanente 45.180 49.970
Capitaluri proprii 43.580 47.620
Ry = —2Praur proprit Rein-y) = —— = 27,2375 Reciyy = ——— = 20,2638
Datorii financiare 1.600 2.350
Imprumuturi pe termen lun 1.600 2.350
Rermi= —P P g RCcRTL(N-1)= ——— = 0,0646 RcrTL(N= ——— = 0,1020
CAF 24,762 23.026
Imprumuturi totale _1.600+3.300 _ 2.350 +5.950
Rcrt = RerTn-y) = —————=01978 |RcrRT(N\) = —————— = 10,3604
CAF 24,762 23.026
_ Cheltuieli financiare _ 1.790 _ 3.963
Rpec = Rpcn-1) = ——— = 10,0665 Rpcoyy = ——— =0,1528
EBE 26.910 25.919

Valorile ratelor de indatorare pentru ambii ani de analizd se incadreaza perfect in
marjele aferente unei politici financiare sanatoase. Mai mult, ele atesta ca intreprinderea dispune
de o capacitate de Indatorare neutilizatd, care poate fi exploatatd in scopul remedierii
eventualelor dificultati semnalate de ratele de lichiditate.

Ratele privind structura activului:

Activimobilizat 41.250 _ 44.300

Rai= ——x1 Rain-1)= x 100 = 74,68% Rainy = %100 = 69,07%
Activ total 55.230 64.140
Imabilizari necorporale 11.000 9.000

Rin= P x100 |RinnN-1) = x100=19,92%  |Rinn) = %100 = 14,03%
Activ total 55.230 64.140
Imobilizari corporale _28.750 _34.800

Ric = x100 |Ricnvy = x100 = 52,05%  |Riciny) = x 100 = 54,26%
Activtotal 55.230 64.140
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Imobilizari financiare 1.500 500
RiF= x100 |RiFNn-1) = x100 = 2,71% Rirn) = x 100 = 0,78%
Activ total 0 40
_ Activcirculant 13.980 19.840
Rac = ——— %100 Racn-1) = x100=2532% |Racn) = x 100 = 30,93%
Activtotal 30 64.140
_Stocuri si prod in curs _ 7.100 _ 8.200
Rs= %100 Rsiny) = x 100 = 12,86% Rsivy = x 100 = 12,78%
Activ total 55.230 64.140
_ Creante comerciale _ 4.300 9.000
Rc= x 100 Renv-y = x100 = 7,79% Reny = x 100 = 14,03%
Activ total 55.230 64.140
Activ de trezorerie .580 .640
Rar= —————————— %100 Rat(n-y) = x100 = 4,67%  |Ratny = x100 = 4,12%
Activtotal 55.230
Ratele privind structura pasivului:
_ Capitaluri permanente _ 45180 _49.970
RsF = x100 |RsF(n-2) = x 100 = 81,80% Rsrv) = x100=77,91%
Pasiv total 55.230 64.140
alur - _ _
Rarc = Capitaluriproprii 100 |Rare(N-1)= %, 100 =78,91% |Rarc(N) = %, 100 = 74,24%
Pasiv total 30 64.140
_ Datorii totale 11.650 .520
Ric = —— 100 Ricny = x100 =21,09% |Ricpn = x 100 = 25,76%
Pasiv total 55.230 64.140
Bilangul structural al intreprinderii A (mii lei)
Denumire indicator | N-1 | % N | %
ACTIV
Nevoi permanente: 41.250 74,68 % | 44.300 | 69,07 %
Imobilizari necorporale 11.000 19,92 % 9.000 14,03 %
Imobilizari corporale 28.750 52,05 % 34.800 | 54,26 %
Imobilizari financiare 1.500 271% 500 0,78 %
Nevoi temporare: 13.980 25,32 % 19.840 | 30,93%
Stocuri 7.100 12,86 % 8.200 12,78 %
Creante 4.300 7,79 % 9.000 14,03 %
Active de trezorerie 2.580 4,67 % 2.640 4,12 %
Total activ 55.230 100 % 64.140 | 100 %
PASIV
Capitaluri permanente: 45.180 81,80% |49.970 | 77,91 %
Capitaluri proprii 43.580 78,91 % 47.620 | 74,24 %
Datorii financiare 1.600 2,89 % 2.350 3,67 %
Resurse temporare: 10.050 18,20 % 14.170 | 22,09 %
Furnizori 6.000 10,86 % 7.300 11,38 %
Datorii salariati 150 0,27 % 220 0,34 %
Datorii buget 600 1,09 % 700 1,09 %
Credite bancare pe termen scurt | 3.300 5,98 % 5.950 9,28 %
Total pasiv 55.230 100 % 64.140 | 100 %
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Abordat dintr-o perspectiva structurala, sistemul financiar-patrimonial al Tntreprinderii
releva urmatoarele proportii si corelatii esentiale:

e Nevoile permanente detin 74,68%, respectiv 69,07% din activul total al
intreprinderii. Comparatia acestor valori cu ponderile revenite capitalurilor
permanente in pasivul total (81,80% si respectiv 77,91%) atesta faptul ca
intreprinderea are o structura echilibrata a elementelor financiar-patrimoniale
permanente (durabile).

e Nevoile temporare detin 25,32%, respectiv 30,93% din activul total al
intreprinderii. ~ Comparatia acestor valori cu ponderile revenite resurselor
temporare in pasivul total (18,20% si respectiv 22,09%) arata ca intreprinderea
trebuie sa apeleze partial la resurse permanente pentru a putea asigura echilibrul
ntre elementele financiar-patrimoniale temporare (pe termen scurt).

e 1n general, structura financiar-patrimoniald este echilibrati, dar managementul
intreprinderii trebuie sd supravegheze atent unele aspecte cu potential negativ
evidentiate de calculul si analiza ratelor.

10.4.4. Analiza fluxurilor de trezorerie

Toate operatiunile pe care intreprinderea le realizeaza se regasesc imediat sau la termen,
sub forma fluxurilor de trezorerie. Mentinerea echilibrului fluxurilor de trezorerie este o conditie
necesara functionarii intreprinderii in viitor. O intreprindere poate fi considerata viabila, numai
dacd activitatea sa degaja, In mod permanent trezorerie. Trezoreria permite aprecierea
performantelor intreprinderii, avand si un rol strategic, in ceea ce priveste nivelul sau de formare
cat si modul de utilizare. Formarea trezoreriei (cash-flow-ului) este dovada pozitiei strategice a
intreprinderii in raport cu produsele sale, pietele sale, concurentii sdi si constrangerile exterioare.
Aceastd pozitie strategica satisficatoare genereaza importante fluxuri financiare care-i permit
intreprinderii procurarea capitalurilor externe, in special de pe piata financiard sau plasarea
excedentului de trezorerie.

| CF=TN;-TNo=A FR — ANFR |

Cash-flow-ul perioadei se poate calcula si ca suma a variatiilor datorate operatiunilor de
exploatare, a operatiunilor de investitii si a operatiunilor de finantare.

‘ CF = CFexpl + CFinv + CF+in |

CFexpt = Fluxurile de numerar din activitatea de exploatare
CFinv = Fluxurile de numerar din activitati de investitie
CFiin = Fluxurile de numerar din activitati de finantare

O intreprindere profitabild inregistreaza venituri din incasdrile din vanzéri ce depasesc
costurile (intrarile de numerar vor depasi iesirile de numerar). Existd cazuri in care
intreprinderile, desi sunt profitabile, pot avea situatii de deficit de numerar daca afacerea
respectiva inregistreaza o crestere rapida. In acest caz, intreprinderea trebuie sa facd plati pentru
utilaje, instalatii, materii prime, materiale si salarii, inainte sa Inceapa sa obtina incasari din
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vanzari. Din aceastd cauza, intreprinderile cu crestere rapida au nevoie de credite bancare
importante sau de capital din alte surse.

Fluxuri N-1 | N
Fluxuri de numerar din activitatea de exploatare
Incasari din clienti (+)

Dobanzi si dividende Incasate (+)

Plati catre furnizorii de stocuri (=)

Plati de salarii (=)

Plati pentru alte cheltuieli de exploatare (—)
Dobanzi platite la credite ()

Plati de impozite ()

Flux de numerar net (A)

Fluxuri de numerar din activitati de investitie
Cumparari de valori mobiliare (-)

Cumparari de imobilizari corporale (=)

Incasiri din vanziri de valori mobiliare (+)
Incasiri din vanziri de imobilizari corporale (+)
Flux de numerar net (B)

Fluxuri de numerar din activitati de finantare
Plati de dividende in numerar (=)

Rambursari de datorii pe termen lung (-)
Incasiri din imprumuturi primite (+)

Flux de numerar net (C)

Cresterea sau descresterea neta de numerar (A+B+C)

Situatia fluxurilor de numerar (de trezorerie)

O intreprindere neprofitabild va avea iesiri de numerar mai mari decat intrarile. Acest
furnizorilor si apelarea la imprumuturi ruinatoare. Drept urmare, obligatiile cresc foarte mult.
Daca intreprinderea inceteaza platile si nu reuseste sd gaseasca resurse suficiente pentru
acoperirea obligatiilor, ea nu va mai putea functiona si va fi declarata falimentara.

Un flux de numerar corect previzionat pentru o perioada viitoare este un element
esential In planificarea financiara.

Trezoreria constituie un instrument de actiune la dispozitia managerilor intreprinderii
pentru realizarea obiectivelor lor strategice. Astfel, trezoreria poate fi utilizata, fie pentru
achizitionarea echipamentelor indispensabile cresterii interne, fie pentru procurarea titlurilor de
participatie care vizeaza cresterea externd. Trezoreria constituie deci, gajul flexibilitatii
intreprinderii. Intreprinderea trebuie si fie in permanentd preocupati de plasarea eficientd a
excedentului de trezorerie pe termen scurt (in conditii de rentabilitate si lichiditate maxime si
risc redus) inainte ca acesta sa fie angajat in deciziile strategice pe termen lung.
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Exemplu:
Pentru intreprinderea A se cunoaste urmatoarea situatie a fluxurilor de numerar:

Fluxuri de numerar la intreprinderea A (lei)

Fluxuri Sume lei
Fluxuri de numerar din activitatea de exploatare

Incasiri din clienti 2.596.000
Dobanzi si dividende incasate 57.000
Plati catre furnizorii de stocuri 720.000
Plati de salarii 310.000
Plati pentru alte cheltuieli de exploatare 129.000
Dobanzi platite la credite 18.900
Plati de impozite 75.893
Fluxuri de numerar din activitati de investitie

Cumparari de valori mobiliare 54.100
Cumpdrari de imobilizari corporale 316.000
Incasiri din vanzari de valori mobiliare 25.300
Incasari din vanzari de imobilizari corporale 75.000
Fluxuri de numerar din activitati de finantare

Plati de dividende in numerar 13.200
Rambursari de datorii pe termen lung 310.253
Incasiri din imprumuturi primite 375.220

Se cere sa se determine fluxul de numerar net pentru activitatea de exploatare,
activitatea de investitii si activitatea de finantare.
Intreprinderea inregistreaza o crestere sau o descrestere neta de numerar? Comentati.

Rezolvare:

Situatia fluxurilor de numerar la intreprinderea A (lei)
Fluxuri Sume lei
Fluxuri de numerar din activitatea de exploatare
Incasari din clienti (+) 2.596.000
Dobanzi si dividende incasate (+) 57.000
Plati catre furnizorii de stocuri (-) 720.000
Plati de salarii (=) 310.000
Plati pentru alte cheltuieli de exploatare () 129.000
Dobanzi platite la credite (-) 18.900
Plati de impozite () 75.893
Flux de numerar net (A) 1.399.207
Fluxuri de numerar din activititi de investitie
Cumparari de valori mobiliare (-) 54.100
Cumparari de imobilizari corporale (=) 316.000
Incasiri din vanzari de valori mobiliare (+) 25.300
Incasari din vanzari de imobilizari corporale (+) 75.000
Flux de numerar net (B) —269.800
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Fluxuri de numerar din activitdti de finantare

Plati de dividende in numerar (-) 13.200
Rambursari de datorii pe termen lung () 310.253
Incasari din imprumuturi primite (+) 375.220
Flux de numerar net (C) 51.767
Cresterea sau descresterea neta de numerar (A+B+C) 1.181.174

Intreprinderea obtine pe total activitate un flux pozitiv de numerar de 1.181.174 lei,
determinat in special pe baza fluxului pozitiv din activitatea de exploatare (1.399.207 lei), la care
se adauga si fluxul de numerar pozitiv al activitatii de finantare (51.767 lei), ceea ce ii permite sa
suporte un flux de numerar negativ al activitatii de investitie (—269.800 lei.)

Fluxul de trezorerie disponibil

Tabloul fluxurilor de trezorerie apreciaza intr-o logica financiara si globala coerenta

deciziilor strategice luate de intreprindere.

Structura tabloului se fundamenteaza pe urmatoarea logica financiara:

tabloul urmareste, in primul rand, sd evidentieze capacitatea Intreprinderii de a genera trezorerie
din intreaga sa activitate;

trebuie sd se constate in ce masurd conducerea intreprinderii are posibilitatea de a conserva in
totalitate sau partial, aceasti trezorerie. In acest caz prezinti interes marimea prelevarilor
obligatorii care afecteaza aceasta trezorerie ca si partea care ramane la dispozitia managerilor
intreprinderii reprezentdnd fluxul de trezorerie disponibil (FTD) sau cash-flow-ul dispinii
(CFD);

demersul continud cu cercetarea modului de utilizare a trezoreriei rdmasd la dispozitia
intreprinderii, Tn special pentru finantarea investitiilor, evidentiindu-se astfel logica deciziilor de
investitii luate de managerii Intreprinderii;

in cazul in care trezoreria disponibila (FTD sau CFD) este insuficientd pentru acoperirea
investitiilor nete, prezintd interes care au fost arbitrajele efectuate de managerii intreprinderii
pentru procurarea noilor resurse stabile.

din acest punct de vedere, informatii privind vulnerabilitatea intreprinderii.

Ordinea utilizarii trezoreriei nu este indiferentd, trezoreria creatd de activitatea
intreprinderii fiind mai intéi utilizatd pentru prelevarea finantarilor obligatorii si mai apoi pentru
investifii.

Fluxul de trezorerie disponibil (FTD sau CFD) este expresia acelei parti a cash-flow-
ului global care ramane la dispozitia intreprinderii dupa onorarea tuturor obligatiilor de plata
aferente perioadei.

Daca fluxul de trezorerie disponibil inregistreaza valori negative pe mai multi ani,
viitorul economic al intreprinderii este compromis (intreprinderea risca sa franeze investitiile) si
chiar sdnatatea sa financiara (imposibilitatea de a face fatd prelevarilor obligatorii). Cu cat fluxul
este mai mare (puteric pozitiv), cu atdt mai mult cresterea este autofinantata.

Fluxul de trezorerie disponibil calculat, in functie de originea operatiilor care il genereaza, este:

| FTD = CFyesiine — Variatia imobilizarilor - ANFR |
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CFyestiune = Profit net + Dobdnzi + Amortizari

Fluxul de trezorerie disponibil calculat, in functie de destinatiile sale, este:

| FTD = FTDacionari + FT Dereditori |

FTDuctionari = Dividende — Variatia capitalurilor proprii

Variatia capitalurilor proprii = CP1i(mai putin profitul net reinvestit) — CPg
FTDcreditori = Dobanzi — Variatia datoriilor

Variatia datoriilor = Dat1 — Datg

Y"é 10.5. Rezumat

Analiza pe baza sistemului de rate ajuta la: aprecierea starii de sandtate financiard a
intreprinderii; realizarea unor predictii privind situatia §i performantele financiare ale
intreprinderii; cunoasterea gradului de independentd economica si financiard a unei
intreprinderi §i detectarea in momentul oportun a diferitelor cauze care genereaza schimbari
nedorite Tn activitatea intreprinderii.

Fiind un instrument traditional si deosebit de raspdndit al analizei financiare care a
cunoscut in ultimii ani importante actualizari §i aprofundari, recurgerea la aceasta metoda se
face din dorinta de a stabili norme, praguri care sa constituie criterii pentru a aprecia starea
unei intreprinderi prin compararea ratelor calculate cu anumite valori de referinta.

Principalele rate utilizate Tn analiza pe baza sistemului de rate sunt: ratele echilibrului
financiar, ratele de indatorare, ratele privind structura activului si pasivului

Tabloul de finantare permite descrierea egalitatii dintre fluxurile de utilizari si fluxurile
de resurse pe 0 perioada de gestiune, din care cauza se mai numeste si tabloul utilizarilor gi
resurselor.

Tabloul de finantare cuprinde doua parti:

e prima parte analizeaza modul de realizare, in dinamica, a echilibrului structural intre nevoi
si resurse, adica variatia fondului de rulment net global (A FRNG).

ea doua parte a tabloului de finantare explica variatia fondului de rulment net global pe baza
elementelor din partea de jos a bilanfului functional. Aceasta parte analizeaza modul cum s-a
utilizat fondul de rulment net global in asigurarea echilibrului functional intre elementele
ciclice ale bilantului si a echilibrului monetar intre incasari si plati.

Tabloul de finantare are drept scop intelegerea politicii de finantare gi de diagnosticare
a riscului de faliment.

Trezoreria evidentiaza rezultatul intregii activitati a intreprinderii §i modul de
respectare a cerintelor echilibrului financiar.
Gestiunea trezoreriei are urmdtoarele obiective:

v asigurarea disponibilitatilor de finantare (cresterea capitalului, credite pe termen lung,
mediu §i scurt) la cel mai mic cost real al acestora;

v Cresterea operativitafii incasarii creangelor intreprinderii fara a afecta politica fata de
clienti;

v esalonarea echilibrata a scadentelor obligatiilor de plata ale intreprinderii;

v'asigurarea trezoreriei la nivel zero (sold 0) in scopul evitarii costurilor de finanfare sau al
celor de oportunitate;
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v plasarea excedentului de trezorerie, cat mai rentabil, cdt mai putin riscant §i cu cea mai
buna lichiditate.

Principalii indicatori cupringi Tn tabloul fluxurilor de trezorerie sunt excedentul de
trezorerie global si fluxul de trezorerie disponibil. Excedentul de trezorerie global depinde de
nivelul rezultatelor intreprinderii si de structura nevoii de fond de rulment. Fluxul de trezorerie
disponibil apreciaza gradul de stapanire a fluxurilor de trezorerie de catre managerii
intreprinderii, precum §i coerenta deciziilor financiare.

10.6. Test de autoevaluare a cunostintelor. ntrebiri si teme de discutie

Test de autoevaluare a cunostingelor

1. Valoarea ratei de finantare a nevoii de fond de rulment pentru exploatare, se considera satisfacatoare
daca:
a) fondul de rulment functional este negativ;
b) fondul de rulment functional este calculat pe baza elementelor din partea de sus a bilantului;
c) fondul de rulment functional reprezinta aproximativ 2/3 din stocuri;
d) fondul de rulment functional este calculat pe baza elementelor din partea de jos a bilangului.

2. Gradul in care intreprinderea face fata datoriilor totale este dat de:
a) rata lichiditatii reduse;
b) rata solvabilitétii pe termen lung;
C) rentabilitatea comerciala;
d) rentabilitatea economica.

3. Rata datoriilor financiare si rata independentei financiare a intreprinderii sunt:
a) rate complementare;
b) rate independente;
c) rate complexe;
d) rate de echilibru financiar.

4. Ratele referitoare la structura bilantului contabil oferd posibilitatea:
a) explicarii modului de intocmire a tabloului de finantate ,,nevoi-resurse*;
b) exprimarii bilantului in valori absolute;
C) exprimarii bilantului in procente;
d) analizei factorilor de influenta asupra rentabilitatii economice si financiare.

5. Tabloul de finantare arata:
a) corectiile referitoare la activul bilantului;
b) cum s-a realizat, in cursul exercitiului, echilibrul functional;
C) cresterea cifrei de afaceri;
d) costul procurarii capitalului, urméarindu-se reducerea costului mediu ponderat.

6. Ecuatia fundamentala pe care o explica tabloul de finantare este:
a) AFRNG = ANFRT +ATN;
b) TN = active de trezorerie — pasive de trezorerie;
c) Activ net contabil = Total activ — Total datorii
d) FRF=TN+ NFR.
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7. Lanivel de intreprindere excedentul global de trezorerie provine din:

a) operatii de gestiune prin care se degaja excedentul de trezorerie al operatiilor de gestiune si
excedentul de trezorerie al exploatarii;

b) operatii de investitii si de finantare care genercaza excedentul de trezorerie al operatiilor de
investitii si de finantare;

C) operatii de gestiune prin care se degaja excedentul de trezorerie al operatiilor de gestiune si
excedentul de trezorerie al exploatdrii si operatii de investitii i de finantare care genereaza
excedentul de trezorerie al operatiilor de investitii si de finantare;

d) operatii de regularizare a platilor si incasarilor in functie de influenta cursului de schimb
valutar.

8. Excedentul de trezorerie global are urmatoarea formula de calcul:
a) ETG = Excedent brut global — Variatia trezoreriei;
b) ETG = Excedent brut global — Variatia nevoii de fond de rulment totala;
c) ETG = Variatia nevoii de fond de rulment — Variatia trezoreriei;
d) ETG = Excedent brut global + Fond de rulment.

9. Fluxul de trezorerie disponibil rezultd din:

a) excedentul de trezorerie global dupd acoperirea cheltuielilor (dobanzi, impozit pe profit si
dividende) si rambursarea imprumuturilor financiare pe care intreprinderea nu le poate reporta
n timp;

b) plasarea excedentului de trezorerie, cat mai rentabil, cit mai putin riscant si cu cea mai buna
lichiditate pe piata;

C) operatii de trezorerie si operatii de lichidare adatoriilor curente la banci;

d) resurse aflate ladispozitia intreprinderii, atat pe termen scurt cat si pe termen lung.

Intrebari si teme de discutie

. Ce pun in evidenta ratele de finantare?

. Prezentati ratele de lichiditate.

. Care sunt principalele rate de indatorare?

. Prezentati ratele privind structura activului si pasivului.

. Ce este bilantul structural?

. Ce analizeaza prima parte a tabloului de finantare?

. Ce explica a doua parte a tabloului de finantare?

. Prezentati functia si structura tabloului fluxurilor de trezorerie.
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Unitatea de invitare 11.
ANALIZA RISCURILOR ECONOMICE S| FINANCIARE ALE
FIRMEI

Cuprinsul unitatii de invitare 11

11.1. Introducere

11.2. Obiectivele unitatii de invatare 11

11.3. Durata medie de autoinstruire

11.4. Continut
11.4.1. Notiunea de risc la nivel de intreprindere
11.4.2. Analiza pragului de rentabilitate
11.4.3. Analiza riscului de exploatare structural

nivelul de activitate

11.5. Rezumat

11.6. Test de autoevaluare a cunostintelor

11.7. Bibliografie recomandata

7[ 11.1. Introducere

D In cadrul acestei unitati de invitare este explicata notiunea de risc specific afacerii,
fiind nuantata distinctia fundamentala existenta intre riscurile economice si cele financiare.
Indicatorul de baza care surprinde riscul economic general este considerat pragul de
rentabilitate sau punctul critic al firmei. Raportarea volumului de activitate efectiv la pragul de
rentabilitate constituie o masurd fiabild a nivelului riscului. Din acest motiv, definirea
conceptului de prag de rentabilitate este esentiald pentru cunoasterea pozitionarii exacte a firmei
fata de zonele de risc economic si financiar la care este expusa.

B I 11.2. Obiectivele unititii de invatare 11
Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor fi capabili:
- sainteleaga conceptul de risc si sistemul de factori ce determina riscurile
firmei;
- sadelimiteze modelele analitice de calcul al pragului de rentabilitate si
evaluare a riscului de exploatare structural;
- saindice tehnicile de analiza a sensibilitatii rezultatului in raport cu volumul de

activitate.

11.3. Durata medie de autoinstruire

Durata medie de parcurgere a acestei unitati de invatare este de aproximativ 4 ore.
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11.4. Continut

11.4.1. Notiunea de risc la nivel de intreprindere

11.4.2. Analiza pragului de rentabilitate

11.4.3. Analiza riscului de exploatare structural

11.4.4. Analiza sensibilitatii rezultatului in raport cu nivelul de activitate

11.4.1. Notiunea de risc la nivel de intreprindere

Riscul reprezinta incapacitatea unei intreprinderi de a se adapta la timp si cu cel mai
mic cost posibil la modificarile de mediu. Riscul care afecteaza activitatea unei intreprinderi are
ca sursa principala instabilitatea climatului de afaceri dar si incapacitatea agentului economic de
a contracara la timp si fard costuri ridicate efectele generate de aceasta evolutie continua a
mediului in care actioneazi. In acest sens, o activitate rentabili in prezent poate deveni
nerentabild in viitor ca urmare a modificarii nefavorabile a conditiilor de mediu. Riscul este o
caracteristicd permanentd a activitatii unei intreprinderi, aceasta trebuind sa implementeze
mecanisme adecvate de gestionare a riscului, care sd evidentieze rapid modificarile aparute si
masurile de interventie. Din punct de vedere probabilistic, riscul reprezintad variabilitatea
profitului fata de media profitabilitatii din ultimii ani.

Alte definitii ale riscului intalnite 1n literatura de specialitate sunt:

e riscul reprezintd o gama largd de incertitudini privind activitatea viitoare a agentului
economic;

e riscul reprezinta variabilitatea probabila a rentabilitatii viitoare a activului;

e riscul reprezinta variabilitatea rezultatului sub presiunea mediului;

e riscul reprezinta posibilitatea ca veniturile viitoare sa fie diferite fatd de cele estimate a se
obtine;

e riscul se manifesta in special prin variabilitatea rezultatului, afectand rentabilitatea
activelor si, In consecinta, a capitalului investit;

e riscul reprezinta un element de incertitudine care poate afecta activitatea unui agent sau
derularea unei operatiuni economice;

e riscul reprezintd probabilitatea unui eveniment nefavorabil sa aiba loc, probabilitatea
succesului sau a esecului, in care succesul inseamna obtinerea de profit si esecul
presupune suferirea unei pierderi de bani dintr-o investitie.

Ajustarea in functie de risc poate implica cresterea valorii la care este estimatd o
datorie. In evaluarea rezultatelor si cheltuielilor afectate de conditii de incertitudine, trebuie
aplicat principiul prudentei, pentru a nu supraevalua activele si a subevalua datoriile. Totusi,
elementele de incertitudine nu justifica constituirea unor provizioane excesive sau subevaluarea
obligatiilor.

Caracteristicile riscului:

a) riscul deriva din incertitudine; adoptarea deciziei are loc in prezent, iar punerea in
practica si rezultatele se vor produce in viitor. Incertitudinea provine din necunoasterea
cu privire la care eveniment din cele identificate se va produce si la ce moment, care vor
fi efectele reale si amplitudinea producerii acestora;

b) riscul implica ideea de pierdere potentiala, indiferent de natura, generata de evolutia
unui factor in sens contrar asteptarilor decidentului;

c) efectele riscului, odata produse, nu mai pot fi inlaturate;
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d) riscul apare atat in procesul activitatii economice, sociale, cat si in afara acestuia, ca
urmare a raporturilor dintre om si natura;

e) asumarea riscului presupune o remunerare corespunzatoare a capitalului investit;

f) riscul reprezinta o incapacitate de adaptare a intreprinderii la conditiile de mediu;

g) riscul este o masura a vulnerabilitatii intreprinderii, a probabilitatii de aparitic a
succesului sau esecului.

Cunoscand aceste trasdturi specifice notiunii de risc, se poate actiona in directia
elaborarii unor politici moderne de prevenire a riscului, de ocrotire Tmpotriva riscului si de
inlaturare a efectelor sale.

Riscul la nivel microeconomic (de intreprindere) din punct de vedere functional, poate
fi clasificat astfel:

e riscul de exploatare, care aratd variatia rezultatului de exploatare la modificarea
conditiilor de exploatare;

e riscul financiar, care reflecta variatia rezultatului la modificarea conditiilor de finantare a
activitatii intreprinderii;

e riscul de faliment sau de insolvabilitate este riscul ca intreprinderea sa nu poata achita la
scadenta datoriile fata de furnizori, bugetul statului, banci etc.

Riscul de exploatare, numit si risc economic, se refera la variabilitatea sau nesiguranta
obtinerii unui anumit rezultat de exploatare. El exprimad incapacitatea intreprinderii de a se
adapta la timp si cu cele mai mici costuri la variatiile mediului economico-social si reflecta
variabilitatea rezultatului economic sau a cash-flow-ului de exploatare in functie de conditiile de
exploatare.

Riscul financiar exprima variabilitatea indicatorilor de rezultate ca urmare a modificarii
structurii financiare a Tintreprinderii. Riscul financiar este asociat modului de finantare a
financiara fixa, reprezentata de cheltuielile financiare cu dobanzile, ceea ce face ca indatorarea,
prin marimea si costurile ei, sa determine modificarea rezultatelor obtinute si a riscului financiar.
Daca, in schimb, finantarea activitatii se realizeaza numai pe seama resurselor interne, cum sunt
profitul reinvestit §i majorarile de capital social prin noi aporturi ale actionarilor, aceasta nu
presupune asumarea unor obligatii de plata rigide. Cu cat obligatiile cu costuri fixe (credite
bancare, leasing) au o pondere mai ridicata in cadrul surselor financiare, cu atat riscul financiar
este mai ridicat.

Riscul de faliment se manifesta in cazul in care intreprinderea nu poate achita la
scadenta platile fata de creditorii sai. In activitatea practicd, intreprinderile se pot confrunta cu
dificultati de platd, care pot fi temporare sau permanente. In cazul existentei unor dificultati
permanente de platda a obligatiilor fatd de terti, se poate vorbi de o deteriorare a situatiei
financiare a intreprinderii, cu consecinte negative asupra solvabilitatii acesteia. Factorii care
conduc o afacere la faliment variaza. Multi economisti atribuie acest fenomen ratelor ridicate ale
dobanzii, recesiunii economice sau datoriilor mari fatd de creditori. Totodata, specificul
activitatii si reglementarile juridice pot contribui la dificultatile financiare ale unei companii.
Studiile efectuate au aratat ca intreprinderile mici, private si cele nou infiintate sunt mai
vulnerabile decat cele mari si cu experienta pe piata.

Dintre cele trei categorii de riscuri, riscurile de exploatare sunt cele mai cuprinzatoare si
se pot clasifica in:

— riscul de organizare si conducere care provine dintr-o structura organizatorica deficitara
a intreprinderii, in cadrul careia anumite compartimente functionale importante sunt inexistente
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(exemple: riscul de recrutare a personalului, riscul de dotare tehnico-materiala si financiara,
riscul de management sau de conducere);

— riscul de investitii poate rezulta din inutilitatea, utilitatea partiala sau ineficienta
economica a unei investitii si are efecte negative grave, uneori imprevizibile, cu consecinte
ireparabile asupra activitatii intreprinderii;

— riscul de aprovizionare este riscul de a nu putea aproviziona in mod continuu procesul de
productie cu materii prime, materiale, combustibil, energie;

— riscul de fabricatie — orice proces de fabricatie implica o serie de riscuri, ce pot fi cauzate
de o multitudine de factori tehnici, economici, sociali, naturali (exemple: modificarea la
intervale scurte de timp a parametrilor tehnici ai sortimentelor, ca urmare a aparitiei unor
produse concurente noi pe piatd; rebuturi determinate de materiale necorespunzatoare sau de
forta de munca insuficient calificata; defectiuni tehnice ale utilajelor, care determina intreruperea
procesului de fabricatie);

— riscul de depozitare este legat de modul in care sunt asigurate spatiile de depozitare a
produselor si marfurilor, de dimensiunile si caracteristicile tehnico-functionale ale acestora, de
modul cum sunt amplasate si administrate aceste spatii;

— riscul de desfacere este riscul de aparitie a pierderilor in urma relatiilor cu clientii sau ca
urmare a modificarii conditiilor pietei. Riscul de desfacere mai este denumit si risc comercial,
fiind identificat, la modul general, cu riscul care apare in procesul realizarii bunurilor si
serviciilor.;

— riscul valutar este generat de fenomene si procese specifice pietei valutare, precum
devalorizare, revalorizare, reglementarile privind transferurile valutare si convertibilitatea, care
au consecinte deosebite asupra situatiei economico-financiare a unei intreprinderi;

— riscul creditului care provine fie din incertitudinea creditorului cu privire la incasarea
creantelor ca urmare a lipsei de bonitate a debitorului, fie din incertitudinea debitorului cu
privire la posibilitatea achitarii la timp a datoriei, datorata nerealizarii veniturilor programate;

— riscul de munca care se manifesta in forme diferite, in functie de cauzele generatoare, si
afecteaza locurile de munca sau nivelul salarizarii fortei de munca;

— riscul de publicitate comerciala care poate proveni fie din lipsa de publicitate, fie din
publicitatea deformata;

— riscul in contracte economice care este riscul de crestere a pretului pe piata, in timp ce
intreprinderea trebuie sd livreze produsele la preturi inferioare, fixate prin contracte semnate
anterior, sau riscul de deteriorare a pretului datorita fluctuatiilor valutare;

— riscul licitatiilor care se refera la pagubele pe care le pot avea fie intreprinderea
organizatoare a licitatiei, fie intreprinderea participanta;

— riscul tehnologic care se referd la pierderile pe care le poate suporta intreprinderea
datorita neimplementarii celor mai noi tehnici si tehnologii;

— riscul de transport care se refera la pierderile materiale sau financiare pe care
intreprinderea le poate suporta ca urmare a efectudrii transportului materiilor prime, materialelor,
produselor, marfurilor in conditii improprii sau cu Intarziere.

— riscul ratei inflatiei care afecteaza rentabilitatea unei Intreprinderi. Din acest motiv
intreprinderea trebuie sa {ind seama de deprecierea monetara in incheierea contractelor si in
intocmirea situatiilor financiare.

Standardele Internationale de Contabilitate abordeaza problematica riscului in IAS 32,
intitulat ,Instrumente financiare: prezentare si descriere”, care se referd la instrumentele
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financiare utilizate de catre intreprindere si la riscurile financiare aferente tranzactiilor efectuate
cu acestea. IAS 32 defineste urmatoarele categorii de riscuri:

o riscul de pref este riscul ca valoarea unui instrument financiar sa varieze in timp si poate
imbraca mai multe forme, cum ar fi:

— riscul valutar este riscul ca valoarea unui instrument financiar sa fluctueze in timp
datoritd modificarii cursului valutar;

— riscul ratei dobanzii este riscul ca valoarea unui instrument financiar sa se modifice ca
urmare a variatiei ratei dobanzii bancare;

— riscul de piatd este riscul ca valoarea unui instrument financiar sd varieze datorita
modificarii preturilor titlurilor de pe piata, indiferent de cauzele acestor schimbari.

e riscul de credit este riscul ca una din partile implicate de instrumentul financiar sa nu-si
execute obligatia asumata, cauzand celeilalte parti o pierdere financiara;

e riscul de lichiditate se referd la imposibilitatea de a vinde rapid pe piatda un activ
financiar la o valoare apropiata de cea reald sau justd. Se mai numeste si risc de finantare,
intrucat intreprinderea poate avea dificultdti in procurarea fondurilor necesare pentru
indeplinirea angajamentelor asumate.

e riscul fluxului de numerar — este riscul ca valoarea fluxurilor viitoare de numerar
generate de un instrument financiar sa fluctueze.

Factorii microeconomici (factori interni) care actioneaza in mod direct asupra nivelului
riscului si al performantelor activitatii unui agent economic sunt:

— Potentialul uman - Desfasurarea corespunzatoare a activitdtii intr-0 intreprindere
presupune utilizarea de fortd de munca adecvata sub aspect cantitativ, structural si calitativ. De
aceea, se impune o analiza atenta a personalului angajat si a modului in care acesta corespunde
cerintelor structurii organizatorice, a stabilitatii salariatilor, a eficientei utilizarii timpului de
lucru al acestora si a productivitatii muncii, a calitagii managementului. Gestiunea eficienta a
resurselor umane previne riscul de migrare a personalului, al declansarii grevelor sau conflictelor
de munca, al aparitiei accidentelor de munca, al manipularii defectuoase a echipamentelor, al
rebuturilor etc. Materializarea acestor riscuri are consecinte nefavorabile asupra volumului
productiei obtinute, asupra calitatii productiei obtinute, asupra modului de respectare a
contractelor incheiate cu clientii, asupra performantelor intreprinderii i imaginii sale pe piata.

— Potentialul tehnico-material - Viabilitatea unei intreprinderi ntr-un mediu concurential
depinde si de resursele materiale de care aceasta dispune si pe care le foloseste in procesul de
productie. Resursele materiale utilizate de catre intreprindere cuprind activele imobilizate si
activele circulante. Cantitatea, structura si calitatea acestora trebuie sa fie conforme cu nivelul si
calitatea activitatii pe care intreprinderea doreste sa o desfasoare. Principalii factori de risc legati
de echipamentele utilizate se refera la utilizarea necorespunzatoare a acestora, neefectuarea la
timp a reparatiilor capitale si curente, Intretinere neadecvata, toate acestea putand provoca
defectiuni si intreruperi in functionarea mijloacelor fixe, realizarea de produse rebutate, eficienta
scazuta in exploatare. Pentru prevenirea aparitiei acestor riscuri, se impune dimensionarea
mijloacelor fixe in raport cu nivelul si structura productiei ce trebuie realizatd, respectarea
programului de reparatii capitale si curente, urmarirea folosirii eficiente din punct de vedere
extensiv si intensiv a echipamentelor, prevenirea aparitiei premature a uzurii fizice si morale.
Referitor la materiile prime si materialele utilizate, riscurile pot aparea in toate fazele circuitului
economic. Astfel, in faza de aprovizionare, riscurile se referd la neefectuarea la timp a
aproviziondrii sau in cantitati insuficiente, pierderi pe timpul transportului, necorelarea
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programului de aprovizionare cu cel de productie, care conduce la imobilizarea de resurse
banesti in stocuri materiale pentru productie. In timpul depozitarii, principalele riscuri provin ca
urmare a depozitarii in spatii neadecvate, manipuldrii necorespunzatoare, evidentei deficitare a
stocurilor. La utilizarea materiilor prime si materialelor, intreprinderea se poate confrunta cu
riscul depasirii normelor de consum, al nerespectarii standardelor de fabricatie sau a caietelor de
sarcini, al gradului scazut de valorificare productivd a materialelor. Toate aceste riscuri, odata
materializate, afecteaza negativ volumul productiei, calitatea produselor obtinute, rezultatele
Tntreprinderii, modul de respectare a contractelor incheiate cu beneficiarii.

— Potentialul financiar - Fiecare agent economic are o anumitd structura financiara, care se
poate identifica din bilantul contabil. Structura financiara este un element care diferentiaza
intreprinderile din punct de vedere al performantelor. Alegerea unei structuri financiare
inadecvate poate genera costuri foarte mari, ceea ce creeaza premisele aparitiei riscului financiar
sau chiar de faliment. Decizia in privinta structurii financiare trebuie sa conduca la un raport
optim Intre finantarile prin credite si cele prin capitaluri proprii, astfel incat costurile de finantare
sa fie minime. Daca intreprinderea are un volum foarte mare de credite contractate, ea se
confruntd cu riscul de a nu putea plati ratele scadente si dobanzile aferente in cazul in care
nivelul dobanzii inregistreaza o crestere foarte mare. Rata dobanzii este un factor de origine
externa, asupra caruia managerii nu pot actiona direct, nivelul sau depinzand de politica
monetara promovata de banca nationald, de conjunctura economica generala etc. Managerii au,
Tnsa, posibilitatea sd aleaga mai multe surse de finantare, in functie de costurile pe care le
genereaza si de restrictiile financiare la care este supusa intreprinderea. In acest fel, alegerea unei
structuri financiare adecvate poate conduce la reducerea costului capitalului si a riscului
financiar. Date fiind caracteristicile diferite ale diverselor categorii de activitati, producerea
evenimentelor ce conduc la materializarea riscului poate avea consecinte diferite asupra acestora.
Cu cat gradul de complexitate a activitatii desfisurate este mai mare, cu atit numdrul
evenimentelor posibile generatoare de riscuri este mai mare si, implicit, gradul de risc este mai
mare.

11.4.2. Analiza pragului de rentabilitate

Notiunea de prag de rentabilitate permite determinarea nivelului necesar de atins al
vanzdrilor pentru ca rezultatul activitatii sa fie nul, adica Intreprinderea sa nu inregistreze nici
pierderi, dar nici profit.

Analiza pragului de rentabilitate este un model de analizd fundamentat pe structura
cheltuielilor (variabile si fixe) in raport cu cifra de afaceri, care permite aprecierea riscului
economic (riscul de exploatare) al intreprinderii. Activitatea unei intreprinderi este supusa
riscului economic intrucat aceasta nu poate sa prevada cu certitudine diferitele componente ale
rezultatului sau si ale ciclului de exploatare.

Riscul activitatii economice este incapacitatea intreprinderii de a se adapta in timp si cu
cele mai mici costuri, eforturi, variatiei mediului economic. Deci, riscul activititii economice
exprimad volatilitatea rezultatului economic la conditiile de exploatare.

Riscul nu depinde numai de factori generali (pret de vanzare, cost de productie, cifra de
afaceri), ci si de structura costurilor, respectiv comportamentul lor fatd de volumul de activitate.
Structura cheltuielilor (repartitia intre cheltuielile fixe si cheltuielile variabile in raport cu cifra
de afaceri) exercitd o influentd marcanti asupra rentabilitatii. Impartirea cheltuielilor totale in
fixe si variabile, in functie de comportamentul lor fata de variatia productiei este o conditie
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necesara pentru determinarea pragului minim de rentabilitate (CApr). Aceasta justifica
determinarea unui efect de levier al exploatarii si formularea modelului de analiza al punctului
critic.

Cheltuielile variabile sunt direct proportionale cu nivelul productiei (ex. cheltuieli cu
materii prime si materialele directe, salariile personalului direct productiv, etc).

Cheltuielile fixe, independente de nivelul activitatii (de volumul productiei), sunt
angajate in scopul functionarii normale a intreprinderii, fiind platite chiar in absenta cifrei de
afaceri (apa, electricitate, intretinere, personal administrativ, cheltuieli cu amortizarea, cheltuieli
de naturd administrativa, etc).

Ponderea detinuta de catre cheltuielile fixe si variabile in cheltuiclile totale ale
intreprinderii evidentiaza gradul de flexibilitate al intreprinderii, reflectand capacitatea acesteia
de a se adapta la modificarile nivelului de activitate. Flexibilitatea intreprinderii este cu atat mai
redusa cu cat ponderea cheltuielilor fixe in cheltuielile totale este mai mare.

Analiza cheltuielilor variabile — fixe porneste de la proportionalitatea unor cheltuieli
(variabile) in raport cu volumul de activitate. Se determina astfel o marja asupra cheltuielilor
variabile (MCV) ce trebuie sa fie superioara cheltuielilor fixe pentru ca activitatea de exploatare
sa degaje profit. Sinteza intre nivelul cheltuielilor fixe (CF) si cel al marjei asupra cheltuielilor
variabile (MCV) o realizeaza punctul critic evidentiat in cadrul analizei Cost — Volum — Profit.

Punctul critic reprezinta nivelul de activitate (cifra de afaceri - CApr) care absoarbe n
totalitate cheltuiclile de exploatare ale unei perioade, iar rezultatul exercitiului este zero. Pragul
de rentabilitate reflecta nivelul minim de activitate pe care trebuie sa-l realizeze intreprinderea
pentru a nu lucra in pierdere. Depasind acest nivel, activitatea intreprinderii devine rentabila.
Riscul economic va fi cu atat mai mic cu cat nivelul punctului critic va fi mai redus.

Pragul de rentabilitate se calculeaza in mod diferit pentru intreprinderile care fabrica si
comercializeaza un singur produs si pentru intreprinderile care produc si comercializeaza o gama
variatd de produse.

e Intreprinderi care fabricd un singur produs (monoproductive)

Pentru intreprinzator prezintd interes determinarea volumului fizic al productiei necesar
pentru atingerea pragului de rentabilitate. Pragul de rentabilitate corespunde acelui nivel de
activitate pentru care cifra de afaceri este egala cu costul total. Pragul de rentabilitate marcheaza
trecerea din zona de pierdere in zona de profit. Pragul minim calculat in unitati fizice se
calculeaza conform formulei:

Cheltuieli fixe totale
mcv

QPR =

Qrr = volumul productiei (unitati fizice) necesar pentru atingerea pragului de rentabilitate
mcv = marja unitard asupra cheltuielilor variabile = pret de vinzare unitar — cheltuieli
variabile unitare

Pragul de rentabilitate (CApr = cifra de afaceri corespunzatoare pragului de
rentabilitate) se poate determina si valoric:

Cheltuielifixe

CAPR R
mcv
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Rmev = Rata marjei asupra costului variabil unitar
p = pret de vanzare unitar

mcv
Rmcv :TXIOO

Cifrade

afaceri

Costuri 4

PVmin

CF

Zona

pierder

pProductie
QVmin fizira

Reprezentarea pragului de rentabilitate

e Intreprinderi care produc si comercializeazd mai multe produse

In acest caz, pragul de rentabilitate exprimat valoric pentru intreaga activitate se
calculeaza conform formulei:

Cheltuieli fixe totale MCV
0, —
MCV % MCV % =

x 100

Cdpp =

MCV% = rata marjei asupra cheltuielilor variabile totale
MCV = marja asupra cheltuielilor variabile totale

Aceasta metoda de analizd este foarte utild intreprinderii pentru calculele de previziune,
obtinandu-se urmatoarele informatii:
- cifra de afaceri pentru care rezultatul este nul (pragul de rentabilitate sau punctul critic);
- madrimea profitului realizabil la o crestere data a cifrei de afaceri;
- marimea cifrei de afaceri care sa conduca la obtinerea unui profit dorit;
- marimea cifrei de afaceri necesara pentru mentinerea unui anumit profit in conditiile in
care cresc cheltuielile fixe.
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Cifra de afaceri (CA)

— Cheltuieli variabile (CV)

= Marja asupra cheltuielilor variabile (MCV)
— Cheltuieli fixe (CF)

= Rezultat net (RN)

Pragul de rentabilitate mai poate fi exprimat si in zile. In acest caz el indica data
calendaristica la care este atins pragul de rentabilitate.

A
PRije = —PR__ 360

CArealizata

Exemplu:

Intreprinderea Y produce si comercializeaza un singur produs. Pe baza datelor din tabel,
sd de determine pretul de vanzare calculat pe unitate de produs, astfel incat rezultatul sa fie nul.

Elemente de calcul pentru determinarea prefului de vanzare unitar

Indicatori Intreprinderea Y (lei)
Cost variabil pentru intreaga productie (CV) | 109.900
Cost fix pentru intreaga productie (CF) 31.400

Volumpl p{oductlel exprimat in unitati fizice 15.700 bucati
care asigura un rezultat nul (Qpr)

Rezolvare:

0 Cheltuieli fixe totale 15700 = 31.400 — p=9lei
PR = mev p—(109.900+15.700)

Pretul de vanzare unitar, astfel incat rezultatul sa fie nul este de 9 lei pe unitate de produs.

Exemplu:

Intreprinderea X realizeaz in anul N o cifra de afaceri (CA) de 60.200 lei. Cheltuielile

variabile (CV) ale intreprinderii sunt de 45.150 lei, iar cheltuielile fixe (CF) de 2.200 lei.

1. Care este cifra de afaceri pentru care rezultatul este nul, RN = 0 (adica cifra de afaceri

corespunzatoare pragului de rentabilitate)?

2. Ce rezultat se va obtine in conditiile cresterii cifrei de afaceri cu 5%?
Ce cifra de afaceri va genera un rezultat de 18.000 lei?
4. Ce cifra de afaceri va mentine acelasi rezultat (de la punctual 1) in conditiile cresterii

cheltuielilor fixe cu 20%?

w
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Rezolvare:
Analiza pragului de rentabilitate (lei)

Indicatori | Lei % Rispuns 1 | Raspuns2 | Riaspuns 3 | Rispuns 4

CA 60.200 | 100 8.800 63.210 80.800 61.960
-CV 45.150 75 6.600 | 47.407,5 60.600 46.470
=MCV 15.050 25 2200 | 15.802,5 20.200 15.490
-CF 2.200 - 2.200 2.200 2.200 2.640
=RN 12.850 - 0| 13.602,5 18.000 12.850

11.4.3. Analiza riscului de exploatare structural
Evaluarea riscului de exploatare structural pornind de la modelul pragului de
rentabilitate se concretizeaza in doud rate complementare: rata riscului de exploatare (Rpr) si

indicele de securitate (Is).

Riscul de exploatare structural

Nr.
crt | Indicatori Formule de calcul
o CApR
1. | Rata riscului de exploatare (Rpr) cA %100
realizata
CA, ... —CA
2. | Indicele de securitate (ls) reca‘zza‘a PR
realizata
Indicator de | Flexibilitate
- - Areaizaé_ A
pozitie fata | absoluta (o) CArealizara — CAPR
3 32 Pragul | o eficient de | “Arealizata ~ “ApPR
- ili > A
rentabilitate volatilitate (a”) CARR

Cu cét rata riscului de exploatare (Rpr) este mai mare, cu atat riscul va fi mai mare si
invers.

Indicele de securitate (Is) evidentiazi marja de securitate de care dispune
intreprinderea. Marja de securitate a intreprinderii va fi cu atat mai mare cu céat indicele este mai
mare.

Aprecierea riscului de exploatare structural poate fi facuta si cu ajutorul unui ,,indicator
de pozitie” fata de pragul de rentabilitate. Acest indicator poate fi exprimat atdt in marimi
absolute (o), cat si in marimi relative (o).

Pozitia absolutda (o) denumitd si flexibilitate absolutd evidentiaza capacitatea
Intreprinderii de a-si adapta productia la cerintele pietei. Este de dorit ca acest indicator sa fie cat
mai mare pentru a evidentia o flexibilitate ridicatd a intreprinderii, respectiv un risc de
exploatare cat mai redus.
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Indicatorul de pozitie relativ (o) denumit si coeficient de volatilitate, inregistreaza
valori mai mari atunci cand riscul este minim. El are aceeasi valoare informationala ca si

indicatorul absolut.
Situatia intreprinderilor in raport cu pragul de rentabilitate este apreciata ca fiind:

Instabila CA\caia este cu mai putin de 10% deasupra pragului de rentabilitate
Relativ CAcaiz este cu 20% deasupra pragului de rentabilitate

stabila

Confortabila | CArcaa €Ste cu mai mult de 20% deasupra pragului de rentabilitate

Pentru a largi notiunea de punct critic, se includ in cheltuiclile fixe si cheltuielile
financiare (care nu sunt evidentiate in rezultatul exploatarii) si se determind un punct critic
global.

Calculul pragului de rentabilitate poate fi utilizat de managementul ntreprinderii din
urmatoarele considerente:

— furnizeaza informatii cu privire la nivelul minim de activitate necesar pentru a obtine
profit;

— permite sub diferite ipoteze anticiparea profitului;

— este un instrument ce ajuta la luarea deciziei privind investitiile pentru produsele noi,
investitiile de modernizare sau de dezvoltare a intreprinderii;

— oferd explicatii privind abaterile dintre previziuni si realizari.

Exemplu:
Sa se evalueze riscul de exploatare structural pe baza urmatorilor indicatori, stiind ca
intreprinderile X si Y au realizat aceeasi cifrd de afaceri, dar au o structura a costurilor diferita:

Cifra de afaceri si structura costurilor la intreprinderile X si Y

Rezolvare:

Indicatori Intreprinderea X Intreprinderea Y
(lei) (lei)

Cifra de afaceri 76.165 76.165

Cheltuieli 45.699 228495

variabile

Cheltuieli fixe 7.800 10.050,5

Analiza pragului de rentabilitate la intreprinderile X i Y (lei)

Indicatori Intreprinderea X | Intreprinderea Y
Cifra de afaceri 76.165 76.165
Cheltuieli variabile 45.699 22.849,5
MCV (valoric) 30.466 53.315,5
MCV% 40% 70%
Cheltuieli fixe 7.800 10.050,5
Rezultatul 22.666 43.265
exploatarii
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Calcularea pragului de rentabilitate valoric (CAgr)

Indicator Intreprinderea X Intreprinderea Y
CAPR = Cheltuieli fixe totale CAPR = 7.800 ~19.500 lei | CApR = 10'050’514.358 lei
MCV% 40% 70%
Calcularea ratei riscului de exploatare (Rpr)
Indicator Intreprinderea X Intreprinderea Y
Rpr =—APR 100 | RpR = 222,100 -25,60% | RpR = 228 100 =18,85%
CA realizata 76.165 76.165

Intreprinderea Y are o rati a riscului de exploatare mai mica, (18,85% fata de 25,60%)
ceea ce semnificd un risc de exploatare structural mai redus.

Calcularea indicelui de securitate (Is)

Indicator Intreprinderea X Intreprinderea Y
| = CArealizata = CAPR | | _ 76165-19500 _ 70| | 76.465-14358 0o
CArealizata 76.165 76.165

Marja de securitate a intreprinderii Y este mai mare, deoarece inregistreaza un indice de
securitate mai mare (0,8115 fatd de 0,7440).

Calcularea pozitiei absolute fata pragul de rentabilitate (o)

Indicator Intreprinderea X Intreprinderea Y
o = CArclizaa — | O =76.165-19.500 | 0 =76.165-14.358=61.807
CArr =56.665

Capacitatea intreprinderii de a adapta productia proprie la cerintele pietei (flexibilitatea
absoluta) este mai ridicata la intreprinderea Y deoarece, aceasta are indicatorul a de pozitie fata
de pragul de rentabilitate (marime absolutd) mai mare (61.807 lei fata de 56.665 lei).

Calcularea pozitiei relative fatd de pragul de rentabilitate (o”)

Indicator Intreprinderea X | Intreprinderea Y
o= CAreanzata - CAPR o= 56.665 =291 o= 61.807 =431
CAPR 19.500 14.358

Tntreprinderea Y are un coeficient de volatilitate mai mare (4,31 fatd de 2,91), ceea ce
semnifica un risc de exploatare mai mic.

Situatia intreprinderilor X si Y fatd de pragul de rentabilitate este confortabild, cu
mentiunea ca riscul de exploatare structural al intreprinderii Y este mai mic.
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11.4.4. Analiza sensibilitatii rezultatului in raport cu nivelul de activitate

Cunoasterea pragului de rentabilitate permite fixarea obiectivului minim de realizat
(CAnmin) pentru ca intreprinderea sa fie profitabila. Dar, masura riscului determinat de atingerea
punctului critic, este evidentiata de coeficientul efectului de levier al exploatarii, componenta a
riscului global.

Riscul global al Tntreprinderii asumat de proprietar, definit ca sensibilitate a profitului
net in raport cu cifra de afaceri se exprima sub forma coeficientului de elasticitate global,
interpretat ca produsul altor trei coeficienti:

CELG = CELE x CELF x e

unde:
CELE = coeficientul efectului de levier al exploatarii
CELF= coeficientul efectului de levier financiar
e = coeficientul de elasticitate

Rezultatul net al exercitiului (RNE) utilizat in calcule, se va obtine conform urmatoarei
succesiuni de operatii:

Cifra de afaceri

— Cheltuieli de exploatare (fixe si variabile)

= Rezultatul exploatarii (RE)

— Cheltuieli financiare

= Rezultat curent Thainte de deducerea impozitului pe profit
(RC)

— Impozit pe profit

= Rezultat net al exploatarii (RNE) sau profit net (PN)

Riscul economic, financiar si global la nivel de intreprindere

Evaluarea riscului economic
Coeficientul efectului de levier al exploatarii (CELE)

a) b) c)
ARE
REA C _

CELE _REo CELElziAO CELE, =M __ CA —CVg
ACA CAg —CApRO RE, CA,-CV,-CF,
CA

Evaluarea riscului financiar
Coeficientul efectului de levier financiar (CELF)

a) b) c)
APN
PN RE, CAy —CV, - CF
CELF; =—20 CELE:ﬁ CELR = P~ Vo —CFo
ARE 0~ ﬁnO CAp —CVy —CRy -Chfing
RE
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Evaluarea riscului global
CELG = CELE x CELF
a) b) c)
APN MCV,
CELG, = N0 CELC1=Re cr? fing | CELG Ao
17 ACA 0 0 CAg -CApRo
CA(

Notatii:

RE = Rezultatul exploatarii

CA = Cifra de afaceri

CArr = Cifra de afaceri corespunzatoare pragului de rentabilitate
MCV = Marja absoluta asupra cheltuielilor variabile totale

CV = Cheltuieli variabile totale

CF = Cheltuieli fixe totale

PN = Profit net

Ch fin = Cheltuieli financiare

Coceficientul efectului de levier al exploatarii (CELE)

Coeficientul a) masoara sensibilitatea rezultatul exploatarii la variatia cifrei de afaceri si
are la bazd repartitia cheltuielilor intreprinderii in fixe sau structurale si variabile sau
operationale.

Coeficientul b) dovedeste dependenta riscului economic de variatia cifrei de afaceri si
de pozitia ei fata de pragul de rentabilitate. Cu cat cifra de afaceri realizata este mai indepartata
de pragul de rentabilitate si cu cat indicatorul de pozitie relativ si absolut este mai mare, cu atat
coeficientul de elasticitate este mai mic, iar intreprinderea mai putin riscanta. In apropierea
pragului de rentabilitate elasticitatea rezultatului exploatarii este mai ridicata, iar riscul de
exploatare este sporit. Cu cat CELE > 1, cu atat mai mult cresterea cifrei de afaceri este
generatoare de profit. Gravitatea riscului economic apare atunci cand acest coeficient este mai
mic decat 1, pentru ca rentabilitatea exploatarii scade.

Din relatia C) rezulta ca pentru un nivel de productie dat, levierul exploatarii este cu
atat mai mare cu cat cheltuielile fixe sunt mai mari. Intreprinderea cu cheltuieli fixe mai mari
este mult mai riscanta si mai putin flexibila la variatia pietei. Din acest motiv ea trebuie sa ofere
actionarilor sdi o ratd de rentabilitate financiarda mai ridicata: rentabilitate economica plus o
prima de risc.

Deci, levierul exploatarii este determinat atat de marimea cheltuielilor fixe cat si de
pozitia cifrei de afaceri realizata fata de pragul de rentabilitate.

Coeficientul de levier financiar (CELF) varianta a) exprima sensibilitatea profitului net la o
modificare prealabild a rezultatului exploatarii (RE)

Coeficientul de elasticitate e masoara sensibilitatea profitului net la variatia rezultatului curent
(RC).
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APN  ARC(1-i)
o PNo _ RCol—i) _ARC{L-i) RCq _
~ARC~ ARC  RCq(l-i)” ARC
RCo RCo

PN =RC (1-i)
unde i = cota de impozit pe profit
Se constata ca e=1 nu are influenta asupra coeficientului de elasticitate global.

Deoarece e = 1, coeficientul efectului de levier global (CELG) care reflecta marimea
contabila a riscului global, apare ca o ,,compunere a efectului de levier al exploatarii cu efectul
de levier financiar.

CELG = CELE x CELF

Coeficientul de elasticitate global, ca rezultanta a celor doua structuri (operationala si
financiard), evidentiaza impactul celor doua categorii de costuri fixe (structurale si financiare)
asupra transformarilor cifrei de afaceri in profit curent.

Luarea in calcul a cheltuielilor financiare care la un nivel dat de activitate sunt
considerate fixe, conduce la determinarea unui prag de rentabilitate global.

Tn concluzie, cu cat coeficientul de elasticitate global va fi mai ridicat, cu atat riscul va
fi mai mare.

V’» 11.5. Rezumat

Pragul de rentabilitate reprezinta acel nivel critic al activitatii sub care operatiunile derulare
de intreprindere nu sunt rentabilie. Distanfa absolua sau relativa fata de pragul de rentabilitate este o
masurd fiabild a riscului structural specific intreprinderii.

11.6. Test de autoevaluare a cunostintelor. ntrebiri si teme de discutie

Test de autoevaluare a cunostingelor

1. Riscul de exploatare:

a) exprima incapacitatea intreprinderii de a se adapta la timp si cu cele mai mici costuri la
variatiile mediului economico-social si reflecta variabilitatea rezultatului economic sau
a cash-flow-ului de exploatare in functie de conditiile de exploatare;

b) exprima incapacitatea intreprinderii de a se adapta la timp si cu cele mai mici costuri la
variatiile mediului economico-social si nu reflectd variabilitatea rezultatului economic
sau a cash-flow-ului de exploatare in functie de conditiile de exploatare;

C) este denumit si risc de faliment;
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d) exprimad variabilitatea indicatorilor de rezultate ca urmare a modificarii structurii
financiare a intreprinderii.

2. Pragul de rentabilitate reprezinta:

a) punctul de echilibru in care fondul de rulment este egal cu nevoia de fond de rulment,
iar trezoreria neta este nula;

b) nivelul de activitate sau cifra de afaceri, care absoarbe in intregime cheltuielile de
exploatare ale unei perioade, intreprinderea inregistrand un rezultat nul,

C) situatia in care activele circulante transformabile in lichiditati sunt insuficiente pentru
rambursarea datoriilor pe termen scurt;

d) activele circulante de exploatare au o valoare egala cu activele circulante in afara
exploatarii.

3. Evaluati riscul de exploatare structural la intreprinderile X si Z cu ajutorul ratei riscului de
exploatare (Rpr) cunoscand urmatoarele date numerice ale celor doua intreprinderi:

Elemente de calcul pentru determinarea riscului de exploatare structural

. . Intreprinderea X Intreprinderea Z
Indicatori p(lei) p(lei)
Cifra de afaceri 70.000 70.000
Cheltuieli variabile 28.000 49.000
Cheltuieli fixe 6.000 18.000

a) Rpr X = 13,29%, Rpr Z = 85,71%. Cu cat aceasta rata este mai mare cu atat riscul va fi
mai mare. Riscul va fi mai mare pentru intreprinderea Z.

b) Rpr X = 24,25%, Rpr Z = 65,71%. Cu cat aceasta rata este mai mare cu atat riscul va fi
mai mare. Riscul va fi mai mare pentru intreprinderea Z.

¢) Rpr X = 14,29%, Rpr Z = 85,71%. Cu cat aceasta rata este mai mare cu atat riscul va fi
mai mare. Riscul va fi mai mare pentru intreprinderea Z.

d) Rpr X = 14,29%, Rpr Z = 85,71%. Cu cat aceasta ratd este mai mica cu atat riscul va fi
mai mare. Riscul va fi mai mare pentru intreprinderea X.

4. Cu ajutorul indicelui de securitate (Is) se poate pune in evidentd marja de securitate de care
dispune intreprinderea. Marja de securitate a doua intreprinderi X si Z despre care definem
urmatoarele date numerice, este:

Elemente de calcul pentru determinarea marjei de securitate

. . Intreprinderea X | Intreprinderea Z
Indicatori P (lei) P (Iei)
Cifra de afaceri 70.000 70.000
Cheltuieli variabile 28.000 49.000
Cheltuieli fixe 6.000 18.000

a) Is X =0,1572, Is Z = 0,1429. Cu cét indicele de securitate este mai mare cu atat marja
de securitate a intreprinderii este mai mare. Intreprinderea X are o marja de securitate
mai mare.;

b) Is X =0,8571, Is Z = 0,1429. Cu cét indicele de securitate este mai mare cu atat marja
de securitate a intreprinderii este mai mica. Intreprinderea X are o marja de securitate
mai mare.;
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¢) Is X =0,8571, Is Z = 0,1779. Cu cat indicele de securitate este mai mic cu atat marja de
securitate a intreprinderii este mai mare. Intreprinderea Z are o marja de securitate mai
mare.;

d) Is X =0,8571, Is Z = 0,1429. Cu cét indicele de securitate este mai mare cu atat marja
de securitate a intreprinderii este mai mare. Intreprinderea X are o marjd de securitate
mai mare.

5. Precizati care afirmatie este veridica:

a) riscul global al intreprinderii asumat de proprietari se exprima sub forma coeficientului
de elasticitate global,

b) cu cat coeficientul efectului de levier al exploatarii (CELE) este mai mic decat 1, cu atat
mai mult cresterea cifrei de afaceri este generatoare de profit;

c) intreprinderea cu cheltuieli fixe mai mici este mult mai riscanta si mai putin flexibila la
variatiile pietei;

d) in aprecierea pragului de rentabilitate elasticitatea rezultatului exploatarii este mai
scazuta, iar riscul de exploatare redus.

Intrebari si teme de discutie
1. Explicati notiunea de risc la nivel de intreprindere.
2. Ce este si cum se determind pragul de rentabilitate?
3. Care sunt indicatorii folositi pentru evaluarea riscului de exploatare structural? Care sunt
semnificatiile acestora?
4. Cum poate fi apreciata sensibilitatea rezultatului in raport cu nivelul de activitate?
5. Comentati notiunea de risc global al intreprinderii (referire la coeficientul de elasticitate

global).
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Unitatea de invitare 12.

ANALIZA INTEGRATA A EFICIENTEI ECONOMICE

Cuprinsul unitatii de invitare 12
12.1. Introducere
12.2. Obiectivele unitatii de invatare 12
12.3. Durata medie de autoinstruire
12.4. Continut
12.4.1. Aspecte generale privind eficienta organizatiilor
economice
12.4.2 Perspectiva integratd asupra eficientei economice
la nivel de intreprindere
12.4.3. Articularea tabloului ,,Efecte - Eforturi
12.4.4. Sistemul de indicatori de eficienta economica a
Intreprinderii
12.5. Rezumat
12.6. Test de autoevaluare a cunostintelor
12.7. Bibliografie recomandata

'[ 12.1. Introducere

® In cadrul acestei unititi de invatare este prezentati o perspectiva integratoare asupra
eficientei economice, fiind evidentiatda multitudinea abordarilor posibile a acestui concept
esential i complexitatea sistemului de factori care determina eficienta economica a firmei.
Perspectiva sistemicd asupra eficientei intreprinderii evidentiaza atét situarea optima a
angajatilor 1n cadrul structurilor organizationale ale intreprinderii, cat si necesitatea sporirii
fiabilitatii si functionalitatii acestor structuri.

h l 12.2. Obiectivele unititii de invatare 12
Dupa parcurgerea unitatii de invatare, studentii vor fi capabili:
- sdinteleaga conceptele de eficienta economica si eficientd integrata la nivel de
intreprindere;
- sadelimiteze tehnicile specifice de elaborare a unor rapoarte integrale privind
eficienta;,
- saindice grupele de indicatori de eficientd economica a intreprinderii.

12.3. Durata medie de autoinstruire

Durata medie de parcurgere a acestei unitati de invatare este de aproximativ 4 ore.
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12.4. Continut

12.4.1. Aspecte generale privind eficienta organizatiilor economice

12.4.2 Perspectiva integrata asupra eficientei economice la nivel de intreprindere
12.4.3. Articularea tabloului ,,Efecte - Eforturi

12.4.4. Sistemul de indicatori de eficienta economica a intreprinderii

12.4.1. Aspecte generale privind eficienta organizatiilor economice

Misiunea de baza a gestiunii constd in a asigura toate conditiile necesare pentru ca
organizatia sa-si poata realiza functiile. Subsistemele isi demonstreaza eficacitatea In masura in
care, pe baza restrictiilor instituite la nivelul intregului, isi armonizeaza si sincronizeaza reciproc
cerintele functionale ce rezulta din obiectivul (finalitatea) sistemului (intreprinderii).

Intreprinderile reprezinti, din perspectiva praxiologicd, ,ansambluri compozite®
formate din subansambluri (structuri) functionale caracterizate prin eficacitate diferitad. Acest
aspect genereaza problema identificarii starilor de echilibru intre eficacitatile particulare ale
diferitelor structuri, solicitind o bund cunoastere a factorilor care conditioneaza cerintele
functionale, precum si a factorilor care pot declansa tranzitia unei cerinte din starea de latenta la
o stare activa. Acesti din urma factori pot fi grupati in trei categorii:

nevoi de functionare a sistemului poate genera presiuni in vederea cresterii eficacitatii
sistemului intreprindere;

2) raportul cu celelalte necesitagi — in Situatiile cand satisfacerea unei nevoi de functionare
perturba cerintele functionale prioritare, eficacitatea de ansamblu a sistemului
Tntreprindere putandu-se reduce considerabil;

3) existenta resurselor — resursele materiale, umane, informationale, relationale si financiare,
complementare mijloacelor de satisfacere existente, contureaza posibilul actional al tuturor
structurilor organizationale ale intreprinderii.

De regula, cand se pune problema estimarii eficacitatii globale a intreprinderii, aceasta
este determinata prin stabilirea gradului de operationalitate a functiei finale. Acest procedeu
reprezintda o reductie care implicd nu numai criterii de masurare, dar si confuzia intre
eficacitatea reala si eficacitatea realizarii obiectivului. De exemplu, obiectivul unei
Intreprinderi, intr-o anumita perioada, este castigarea celei mai mari cote (parti) de piata in raport
cu principalii concurenti. Realizarea acestei aspiratii in timpul dorit arata ca intreprinderea este
eficace din punctul de vedere al obiectivului pe care si 1-a propus. Este posibil insa ca aceasta
crestere rapida a pietei sa fi fost obtinuta printr-o dezechilibrare financiara grava — indatorare
semnificativa, probleme acute de trezorerie, necoreldri intre volumul §i structura nevoilor de
finantare si volumul si structura resurselor financiare, reducerea accentuatd a gradului de
autofinantare, etc — rezultdnd ci respectiva intreprindere este in realitate ineficace. In aceasta
situatie se impune reformularea obiectivelor astfel incat acestea sa corespunda nevoilor si
conditiilor reale de functionare a intreprinderii. Sau, in alt exemplu, intreprinderea isi poate
propune o crestere rapida a rentabilitatii. In acest scop, ea va proceda la reducerea drastica a unor
cheltuieli considerate nerentabile pe termen scurt — cheltuielile de marketing, cercetare —
dezvoltare si inovatie, perfectionare a resurselor umane, etc. Pe termen scurt, intreprinderea
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poate fi considerata eficace, insa pe termen mediu si lung ea poate inregistra o deteriorare
pronuntata a potentialului de profitabilitate.

Optimizarea simultana a tuturor elementelor intreprinderii, in vederea cresterii
eficacitatii organizationale globale a acesteia, nu este posibild, ceea ce insemna ca fiecare
intreprindere este caracterizata printr-0 limita principiala a eficacitatii, limita care nu poate fi
depasita decat prin trecerea la un alt mod de organizare. Incercirile de a stimula eficacitatea in
cadrul aceleiasi structuri de organizare sunt limitate de factorii ce actioneaza in sensul
conservarii Status-quo-ului organizatoric, blocand creativitatea, dinamismul si viabilitatea
intreprinderii.

Eficacitatea este expresia absoluta a performantei sistemului organizational al
intreprinderii, raportata la obiectivele de functionare a acestuia. Cu alte cuvinte, eficacitatea
aratd cat s-a realizat din obiectivul sistemului, fard a lamuri insd cum, cu ce efort s-a realizat.
Intreprinderea poate fi vizuti ca eficace dintr-un anumit unghi, fira a fi insa performanti pe
ansamblu. De pilda, intreprinderea poate reusi cresterea vanzarilor sale profitand de o fazd de
avant al pietelor sau de pozitia de monopol detinuta, chiar daca produsele sale nu corespund
intocmai standardelor de calitate sau sunt realizate la costuri unitare de productie peste nivelul
mediu al sectorului, cererea mai mare decat oferta determinidnd absorbtia oricarei cantitati
fabricate. Insa deteriorarea conjuncturii pietei sau intensificarea concurentei pot pune, in cel mai
scurt timp, problema desfacerii produselor intreprinderii.

Eficienta poate fi definitd ca fiind costul real al transformarilor material — energetice §i
informationale necesare functionarii eficace a intreprinderii. De aceea, eficienta, de regula, se
determina ca raport intre iesirile (rezultatele sau efectele) functionarii intreprinderii si intrarile
(eforturile material — energetice si informationale) acesteia, ardtind ce efect este obtinut la o
unitate de efort consumat. Prin urmare, daca eficacitatea reprezinta dimensiunea cantitativa a
performantei, eficienta este latura calitativa a functionalitatii 1intreprinderii. Eficienta
organizationala se formeaza prin actiunea conjugata a urmatorilor factori:

e volumul si structura resurselor (mijloacelor) organizationale disponibile;

e gradul de solicitare (utilizare) a acestor resurse;

e natura cerintelor de functionalitate a Intreprinderii, data de criteriile de acceptare a
rezultatelor (iesirilor) functionarii sistemului intreprinderii de catre mediul sau.

Abordarea sistemica determina ca proiectarea structurilor de organizare si functionare a
intreprinderii, in acord cu obiectivul acesteia, sa aiba ca punct de referinta necesitatea integrarii
tuturor cerintelor functionale intr-un cadru unitar, care sa permita obtinerea unei eficacitati si
eficiente maxime la nivelul intregului ansamblu organizational. Aici trebuie luat in considerare
faptul ca intre cerintele functionale ale oricarui ansamblu organizat se fixeaza intotdeauna o
ierarhie de prioritati, care implica subordonarea inerentd a cerintelor laterale in raport cu cele
fundamentale. Nerespectarea acestei subordonari produce zone perturbatoare si tendinte
divergente, purtatoare ale unui potential disfunctional.

Optimul functional al intreprinderii presupune neutralizarea acestui potential prin
impunerea neconditionata a unui cadru normativ unitar tuturor elementelor constitutive. n toate
situatiile, urmarirea optimului functional al intregului presupune o anumitd Selectare -
favorizarea si stimularea unor cerinte functionale si marginalizarea altora. Acest proces de
selectie se desfasoara in concordanta cu prioritatile stabilite, fiind vorba de prioritati functionale
ce decurg din natura si intensitatea solicitarilor integrative specifice fiecarui element al
sistemului intreprindere.

lerarhia prioritatilor §i caracterul unitar al cadrului normativ nu exclud insa
autonomia partilor sistemului intreprindere. Aceastd autonomie devine posibila in virtutea
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cerintelor functionale particulare specifice diferitelor zone specializate ale intreprinderii.
Subsistemele au tendinta de a se autonomiza in raport cu sistemul (intregul) din care fac parte.
Autonomizarea se refera in principal la dezvoltarea si urmarirea unor obiective specifice ale
subsistemelor, putin legate de obiectivele sistemului care le integreaza. Compartimentul de
productie din cadrul unei intreprinderi, de exemplu, tinde spre asigurarea ritmicitagii si
maximizarea volumului productiei fabricate, deseori indiferent de vandabilitatea pe piata si
costurile acesteia, iar compartimentul de vanzari isi propune expansiunea pietei uneofri in
detrimentul restrictiilor de echilibru si prudentd financiara, etc. La nivel local functioneaza
numeroase conditii §i factori ce nu sunt determinati de nivelele superioare de integrare a
sistemului Tntreprindere. Aceste conditii si factori genereaza constrangeri particulare pentru
obiectivele urmarite de subsistemele intreprinderii. De aceea, in numeroase situatii, chiar si
atunci cand obiectivele subsistemelor reprezintd subobiective (obiective derivate) pentru
sistemul superior, logica functionarii acestor subsisteme poate sa difere semnificativ de matricele
comportamentale ale ansamblului din care fac parte. Tn acest fel apar comportamentele
oportuniste: structura ierarhica a obiectivelor sistemului intreprindere se dezagregheaza, iar
cerintele functionale locale incep sd primeze asupra prioritatilor de functionare a intregului.
Compatibilizarea perfectd a diferitelor seturi de cerinte functionale din aceastd cauza niciodata
nu este posibila. Rezulta ca optimul functional al intreprinderii are intotdeauna un caracter
incomplet, provizoriu si circumstantial — el fiind posibil doar in anumite conditii concrete,
mereu schimbdatoare. Optimul functional trebuie privit mai curand ca o miscare, ca un proces, ca
o cautare permanenta a solutiilor de perfectionare a modului de integrare si cooperare a partilor
sistemului intreprindere, decat ca o stare stabild, fixd. Urmarirea acestui optim reprezintd, prin
urmare, un proces de analiza si revizuire continud a ierarhiei prioritatilor functionale ale
intreprinderii, de ,,indepartare” a unor cerinte functionale si ,,apropiere* a altora, de modificare
continud a gradelor de autonomie specifice elementelor componente in functie de nevoile unei
evolutii performante a intregului. [n esentd, gestiunea, cu misiunea sa antientropicd, este
demersul de explorare sistematica a conditiilor de realizare a optimului functional al
ntreprinderii. In aceasti conceptie, gestiunea este preocupati de urmatoarele probleme:

1) cum se schimba intreprinderea condusa pentru a genera o noua ordine (Stare sau calitate),
respectiv noi regularitati, legitati si corelatii structurale si functionale;

2) care sunt metodele si procedeele care permit orientarea schimbarilor in sensul dorit, in
conditiile mentinerii controlului asupra evolutiilor de ansamblu ale intreprinderii.

Solutionarea ambelor probleme implica un permanent efort de Invatare si dezvoltare a
cunoasterii organizationale in scopul inovarii structurilor si practicilor de gestiune. Cele mai
cunoscute modalitati de imbundtdtire a structurilor de gestiune sunt:

1) adaptarea continud a principiilor si valorilor care stau la baza sistemelor de gestiune la
dinamica reala a cerintelor functionale;

2) repartizarea rationala si utilizarea in module flexibile a tuturor resurselor organizationale in
conformitate cu prioritatile prezente si viitoare;

3) sporirea gradului de operationalitate a structurilor in scopul imbunatatirii reactivitatii fata
de solicitarile integrative ale contextului de actiune;

4) descoperirea si stimularea resurselor de gestiune latente;

5) construirea de modele necesare analizei de sistem, care sa faciliteze studiul metodic al
relatiilor dintre certitudine si incertitudine si sa ofere solutii de restrangere a efectelor
negative induse de subiectivismul decidentilor care se confrunta cu o complexitate tot mai
mare a spatiilor de interventie decizionala.
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Intr-un model de largd notorietate, eficienta intreprinderii este determinata indirect de
intrarile din mediu si direct de configuratia organizatiei si a proceselor organizationale.

Intrari din
mediu

Configuratia
ntreprinderii

Procese
organizationale

Eficienta
ntreprinderii

Eficienta si comportament organizational in intreprinderi

Intrarile din mediu pentru o intreprindere sunt urmatoarele: capitalul, resursele umane,
tehnologiile si procedurile, informatiile si cunoasterea, materiile prime, reglementarile publice,
conditiile economice generale, conjunctura pietei, etc.

Elementele care descriu configuratia organizationald a intreprinderii sunt: indivizii §i
grupurile de munca, sarcinile de munca si tehnologiile utilizate, structura organizatorica si
sistemele de gestiune.

Configuratia organizationald modeleaza comportamentele si procesele organizationale
si anume: stilurile manageriale, comunicarea, luarea deciziilor, dinamica puterii si politicile
organizationale, caracterul conflictelor si negocierilor, etc.

Pot fi individualizate trei dimensiuni ale eficientei organizationale a intreprinderii:
performantele individuale ale lucratorilor, performantele de grup si eficienta organizationala
globala a intreprinderii. Desi intre aceste eficiente existd numeroase interdependente pozitive si
complementarietati evidente, in anumite situatii — in absenta optimului functional al organizatiei
— ele pot deveni concurente, ceea ce inseamna ca prin maximizarea unui tip de eficienta este
posibila afectarea celorlalte tipuri de eficienta.

Comportamentul organizational al lucratorilor intreprinderii apare agadar ca o
conditie primara a eficientei intreprinderii si poate fi definit in felul urmator: este ansamblul
comportamentelor realizate de catre indivizi si grupuri, in calitatea lor de membri ai organizatiei,
in raport cu pozitiile si rolurile lor n cadrul organizatiei si in conformitate cu cerintele (normele)
functionale ale organizatiei. Intr-un alt model este prezentati o viziune mai nuantati privind
impactul comportamentului organizational asupra eficientei.

Procesele individuale (la nivel de membri ai organizatiei) sunt structurate in functie de
diferentele si atitudinile individuale, modul de formare a acestor atitudini, capacitatile de
invatare si adaptare ale indivizilor, motivatiile si valorile acestora.

Procesele interpersonale se formeaza la confluenta actiunii unor factori ca dinamica
grupurilor, dinamica relatiilor dintre grupuri, exercitarea liderantei si a influentei, evolutia
conflictelor si modelele de comunicare interpersonald practicate in intreprindere.
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Procese
individuale

Context
managerial

Activizarea
individului

Comportament

A 4

organizational

\ 4

Integrarea
individului,

Procese
interpersonale

A

Caracteristici

organizationale

grupului si
organizatiei

v
Eficienta
organizationala

Intelegerea comportamentului organizational

Activizarea individului Tn cadrul intreprinderii are loc prin stabilirea obiectivelor
individuale, proiectarea locului de munca, participare, evaluarea performantelor si acordarea
recompenselor sau sanctiunilor, modalitatile de luare a deciziilor (centralizare / descentralizare),
creativitatea individuala, etc.

Contextul managerial este compus din mecanismele si procedeele de management sau
de gestiune al oamenilor si proceselor organizationale.

Principalele caracteristici organizationale sunt structura si cultura organizationala,
dimensiunea si profilul intreprinderii, mediul ei, tehnologiile folosite.

Integrarea indivizilor, grupurilor §i organizatiei este expresia proceselor de schimbare si
dezvoltare organizationalda, de configurare a relatiilor intreprinderii cu mediul sdu, dinamica
carierelor avand si ea un rol important.

Eficienta > Eficienta > Eficienta
individuala de grup organizationald
A A A
Cauze: Cauze: Cauze:
— coeziune; — mediu;

— abilitati; < p| — lideranta; < » — tehnologii;
— calificare; — structuri; — strateqii;
— cunoastere; — statusuri si — procese;
— atitudini; roluri; — culturd.
— motivatii. — norme.

Dimensiunile eficientei intreprinderii
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Acesti factori jaloneaza comportamentele organizationale ale angajatilor si in ultima
instanta, determina eficienta globala a Intreprinderii.

Asa cum am vazut, pot fi identificate trei nivele de analiza a eficientei intreprinderii.
individual, de grup si organizational. Factorii generatori ai acestor eficiente sunt de naturd
diferita. Urmarirea optimului functional solicita corelarea si armonizarea acestor factori.

In acest model eficienta individuald o determina pe cea de grup, care, la randul siu, o
conditioneazd pe cea organizationald. Insa aceastid relatie unidirectionati este posibild numai
daca factorii (cauzele) de influenta a eficientelor sunt compatibilizati astfel incat sunt eliminate
situatiile in care cresterea eficientei individuale sau de grup, in anumite zone ale Intreprinderii,
sd aiba loc in detrimentul eficientei organizationale globale. De asemenea, modelul scoate in
relief rolul central revenit eficientei de grup ca interfatda intre eficienta individuala si cea
organizationala. Cerintele de functionare eficientd a grupurilor de munca trebuie sa constituie
punctul de referintd in dimensionarea si structurarea tuturor factorilor de influentd a eficientei
intreprinderii.

12.4.2. Perspectiva integrata asupra eficientei economice la nivel de intreprindere

Eficienta economica exprima impactul unei activitati, produs sau proces, impact
apreciat din perspectiva rezultativitatii (cat se obtine?), rationalitatii (cu ce efort?), oportunitatii
(cat de rapid se intampla sau daca se intampla la momentul potrivit?) si fezabilitatii (ce riscuri
implica?).

Avand in vedere aceastd definitie, propunem o perspectiva asupra diagnosticului
integrat al eficientei economice, denumita abordarea ,,4 + 1%, bazatd pe doua categorii de
criterii de evaluare a eficientei activitatilor, produselor sau proceselor:

1) criterii privind impactul local (punctual);
2) criterii privind impactul global (de sistem).

Criteriile de eficienta axate pe identificarea impactului local sau punctual evidentiaza
caracteristicile strict individuale ale eficientei activitatii, produsului sau procesului, fara a urmari
conexiunile acestuia cu alte activitati, produse sau procese realizate in cadrul firmei. Principalele
criterii din acest grup sunt patru la numar:

1) Randamentul sau productivitatea resurselor utilizate reflecta gradul de revenire in
termeni de efecte economice obtinute a eforturilor economice consumate pentru
realizarea activitatii, produsului sau procesului;

2) Economicitatea are in vedere nivelul consumurilor relative de resurse angajate Tn scopul
realizarii activitatii, produsului sau procesului;

3) Intensitatea sau viteza de desfasurare reflecta parametrii temporali ai realizarii activitatii,
produsului sau procesului;

4) Riscurile implicate se refera la pericolele, pagubele sau pierderile posibile de natura
financiara si economica, asociate activitatii, produsului sau procesului.

Criteriile care surprind impactul global sau de sistem plaseaza activitatea, produsul sau
procesul intr-un context mai larg, urmariind conexiunile si implicatiile acestuia in raport cu alte
activitati, produse sau procese realizate de firmd. Identificim un singur criteriu important de
naturd globala si anume generarea unor efecte de antrenare si sinergie: capacitatea activititii,
produsului sau procesului de a facilita, consolida si potenta alte elemente ale afacerii. In acelasi
timp, criteriul evidentiaza si gradul de dependenta a activitatii, produsului sau procesului
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considerat de celelate aspecte ale afacerii. Prin integrarea celor cinci criterii este articulata
abordarea ,,4 + 1.

Indiferent de unghiul concret de abordare a eficientei economice, criteriile mentionate
reprezintd modalitati complementare de surpindere a corelatiilor si proportiilor ce se formeaza
ntre resursele economice atrase si utilizate de firma si rezultatele economice obtinute.

12.4.3. Articularea tabloului ,,Efecte - Eforturi*

Tabloul ,,Efecte - Eforturi*“ reprezintd un instrument extrem de util in demersul de
elaborare si selectare de catre firma a bateriei de indicatori pentru monitorizarea si analiza
eficientei economice.

Tabloul ,,Efecte - Eforturi

Factori de eficienza | EFECTE EFORTURI

economicd

EFECTE 1. Indicatori Efecte / Efecte 3. Indicatori Eforturi / Efecte
EFORTURI 2. Indicatori Efecte / Eforturi | 4. Indicatori Eforturi / Eforturi

Tn tabloul ,,Efecte - Eforturi“, indicatorii de eficienta sunt formati prin operatiunea de
raportare a unui element de efect / efort economic la alt element de efect / efort economic. Tn
consecinta, indicatorii sunt structurati in patru grupuri distincte, fiecare grup relevand eficienta
economica din perspectiva anumitor criterii:

e Grupul 1: Indicatorii de tip Efecte / Efecte descriu eficienta economica in special din
perspectiva criteriilor productivitate si intensitate;

e Grupul 2: Indicatorii de tip Efecte / Eforturi caracterizeaza eficienta economicd din
unghiul criteriilor productivitate si intensitate;

e Grupul 3: Indicatorii de tip Eforturi / Efecte se raporteaza la eficienta economica din
perspectiva criteriilor economicitate si riscuri;

e Grupul 4: Indicatorii de tip Eforturi / Eforturi prezinta eficienta economica sub aspectul
economicitatii si riscurilor.

Tn calitate de instrumente decizionale, indicatorii pot fi folositi prin respectarea unor
reguli de optimizare specifice, avand 1n vederea faptul ca obiectivul general al managementului
firmei consta in cresterea eficientei economice a activitatilor, produselor si proceselor:

— Indicatorii din Grupele 1 si 2 trebuie maximizati.
— Indicatorii din Grupele 3 si 4 trebuie minimizati.

Indicatorii care articuleaza tabloul ,,Efecte - Eforturi* trebuie completati prin cativa
indicatori de eficienta care sa se focalizeze pe al cincilea criteriu de eficientd economicad —
generarea efectelor de antrenare si sinergie. Indicatorii din aceasta categorie sunt, in general, de
natura unor elasticitati, evidentiind sensibilitatea sau variabilitatea relativa a diferitelor efecte sau
eforturi economice in functie de modificarile relative observate la alte efecte sau eforturi
economice.

Firma isi construieste sau adapteaza propriul tablou integrat al eficientei economice in
functie de nevoile strategice. Dupa definirea obiectivelor strategice (tintele de performanta pe
termen lung), firma Tsi alege strategia — modul specific de decizie si actiune, care se presupune
ca 1i va permite firmei sa-si atinga obiectivele strategice. Factura strategiei elaborate delimiteaza
factorii de succes ai afacerii — acele activitati, operatiuni, masuri, resurse sau competente etc.
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care faciliteaza implementarea strategiei. Identificarea factorilor de succes ofera posibilitatea
focalizarii pe domeniile critice pentru strategie, respectiv zonele de interes prioritar pentru
managementul firmei. Natura si structura domeniilor critice contureaza tipul de informatii
necesare in vederea controlului si coordonarii eficace a afacerii. Indicatorii de eficienta
economica sunt construiti astfel incat sa furnizeze aceasta informatie relevanta din punct de
vedere strategic. Procesul este prezentat in figura urmatoare:

Obiective — Strategie — Factori de succes — Domenii critice — Informatii relevante —
Indicatori

Procesul de elaborare a indicatorilor de eficienta

Firma va selecta intre 3 si 6 indicatori din fiecare grupa. Stabilirea indicatorilor are in
vedere urmatoarele criterii de pertinenta:
e Intre elementele care formeaza indicatorul trebuie si existe o relatie sistematic, logica si
reprezentativa din punct de operational;
¢ Indicatorii trebuie sa furnizeze informatii complexe si relevante pentru analiza si decizie;
e Indicatorii selectati nu trebuie sa fie redundanti din punct de vedere informational.

12.4.4. Sistemul de indicatori de eficienta economici a intreprinderii

Tn continuare, vom aduce cateva exemple de indicatori de eficientd economica pentru
fiecare grupa.

Grupal:
e Valoare adaugata / Cifra de afaceri;
EBE / Cifra de afacerti;
Rezultatul exploatarii / Valoare adaugata;
Profit net / Valoare adaugata;
Cash flow / Capacitate de autofinantare; etc.

Grupa 2:
e Valoare adaugata / Numar mediu anual al lucratorilor;
e Valoare adaugata / Active imobilizate nete;

Rata rentabilitatii economice;

Rata rentabilitatii financiare;

Cifra de afaceri / Activ economic;

Cash-flow / Activ economic; etc.

Grupa 3:
e Activ economic / Valoare adaugata,
e Nevoia de fond de rulment / Valoare adaugata;
e Achizitii de la terti / Cifra de afaceri;
e Cheltuieli financiare / Cifra de afaceri;
o Cheltuieli salariale / Cifra de afaceri; etc.
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Grupa 4:
e Datorii financiare nete / Capital permanent;
e Nevoiade fond de rulment / Activ economic;
e Nevoia de fond de rulment / Trezorerie neta;
e Platile exercitiului / Trezorerie neta;
e Fond de rulment / Capital permanent;
e Active imobilizate / Activ economic; etc.

Tn ceea ce priveste indicatorii asociati criteriului generarea efectelor de antrenare si
sinergie, acestia sunt de natura unor coeficienti de elasticitate:

— Coeficientul de elasticitate a autofinantarii in functie de volumul de activitate (cifra de
afaceri), Ecar;

— Coeficientul sg: si coeficientii de elasticitate partiali asociati;

— Coeficientul €;

— Coeficientul de sensibilitate a profitului in raport cu cifra de afaceri si coeficientii partiali
asociati;

— Coeficientul de elasticitate a cifrei de afaceri Tn raport cu nivelul costurilor; etc.

Paleta de indicatori posibili este mult mai larga si variata, firma putand sa aleaga in
functie de conditiile strategice concrete in care evolueaza.

Y'ﬁ 12.5. Rezumat
-

Indicatorii de eficienta economica reprezinta agregate sau constructe informationale
care descriu, din perspectiva unui sau a catorva criterii dintre cele prezentate, gradul sau
masura in care ceea ce face firma este eficient. Cum pot fi construifi indicatorii de eficienta
economica? O modalitate simpla, dar productiva de elaborare a indicatorilor de eficienta
consta in asocierea de efecte (rezultate) si / sau eforturi (resurse) economice intre care sunt
identificate relatii puternice si relevante din punct de vedere logic si functional.

12.6. Test de autoevaluare a cunostintelor. ntrebiri si teme de discutie

Test de autoevaluare a cunostintelor

1. Randamentul sau productivitatea resurselor utilizate de intreprindere reflecta:
a) gradul de revenire in termeni de efecte obtinute a eforturilor consumate;
b) performanta financiara a produselor si proceselor de afacert;
c) gradul de revenire in termeni de eforturi consumate a activitatilor desfasurate;
d) peformanta financiara a produselor si segmentelor de clienti.
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2. Economicitatea este unul dintre principalele criterii de apreciere a eficientei economice
exprimand:
a) consumurile absolute de resurse;
b) consumurile finale de resurse;
c) consumurile relative de resurse;
d) consumurile totale de resurse.

3. Criteriile de eficientd economicd se concretizeaza in indicatori, care reprezinta:

a) agregate informationale care descriu masura in care ceea ce face intreprinderea este
performant;

b) agregate informationale care descriu masura in care ceea ce face intreprinderea este n
acord cu interesele actionarilor;

C) agregate informationale care descriu masura in care ceea ce face intreprinderea
corespunde cu cerintele pietei;

d) agregate informationale care descriu masura in care ceea ce face intreprinderea este
rational.

4. Procesele de elaborare a indicatorilor de eficientd economica au ca punct de plecare:
a) asteptarile clientilor;
b) riscurile si oportunitatile de afaceri;
C) presiunile pietei financiare;
d) obiectivele de performanta pe termen lung.

Intrebari si teme de discutie

1. Care este diferenta intre eficienta si eficacitatea Intreprinderii?

2. Comentati relatia de interdependentd dintre dimensiunile eficientei organizationale a
intreprinderii.

3. Care este raportul intre optimul functional al sistemului intreprindere si optimele locale
ale subsistemelor?

4. Explicati conceptul de eficientd economica integrata a intreprinderii.

5. Cum se elaboreaza Tabloul ,,Efecte — Eforturi“?

a. Dragotd V., Obreja Brasoveanu L., Dragota 1.-M., 2021. Management financiar, edifia a
doua. Volumul I - Diagnosticul financiar al companiei, Editura Economica, Bucuresti

b. Dumitrascu, Roxana; Dumitrascu, Vadim. 2013. Managementul performantelor financiare.
Concepte. Modele. Instrumente. Editura Universitara, Bucuresti

c. Dumitrascu, Roxana. 2016. Gestiunea financiara a intreprinderii. Repere conceptuale.
Editura Universitara, Bucuresti

12.7. Bibliografie recomandata
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ANEXE

Anexa 1 - Raspunsuri la testele de autoevaluare a cunostintelor

Nrcrt | Unitate de invatare Raspunsuri teste grila
1 Unitatea de invatare 1 1.b;2.d;3.hb.
2 Unitatea de invatare 2 1.c;2.b;3. a
3 Unitatea de invatare 3 1.d;2.b.
4 Unitatea de invatare 4 1.a;2.b;3.d; 4. a.
5 Unitatea de invatare 5 1.d;2.b;3.4,b,c.
6 Unitatea de invatare 6 1.d;2.b;3.a
7 Unitatea de invatare 7 1.a;2.4;3.d.
8 Unitatea de invatare 8 1.d;2.d;3.c;4.a;5.c.
9 Unitatea de invatare 9 1.d;2.b;3.c;4.a;5. a.
10 Unitatea de invatare 10 l.c;2.b;3.a;4.¢;5.b;6.a;7.¢;8.a;9.d.
11 Unitatea de invatare 11 l.a;2.b;3.c;4.d;5. a.
12 Unitatea de invatare 12 l.a;2.¢;3.a;4.d.
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