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Indrumator de Management financiar

Prefata

Managementul financiar, intalnit si sub denumirea de Management financiar-
contabil este una din coponentele managementului general al firmei si are ca principal
obiectiv asigurarea acesteia cu resursele necesare (financiare), alocarea acestora in
mod eficient si asigurarea modului optim de utilizare a acestora incat sa mentina
echilibrul financiar al firmei si sa indeplineasca obiectivul general de crestere a valorii
firmei.

Lucrarea isi propune sa atinga pe parcursul a 7 lucrari, principalele problematici
cu care se confrunta managerii financiari si sa ajute studentii in identificarea solutjilor
pentru situatii ce apar in domeniul financiar, in cadrul unei firme.

Ca antreprenor este necesar sa iti stabilesti obiectivele, sa ai un plan de actiune
si nu Tn ultimul rand sa verifici permanent situatia financiara a fimei si sa intelegi
principalele aspecte financiare ale afacerii tale, deoarece vei intra in contact cu
autoritati, investitori, finantatori, clienti, furnizori etc.

O confuzie pe care am intalnit-o de-a lungul activitatii profesionale, din
interactiunea cu manageri/antreprenori este asimilarea incasarilor cu veniturile si a
platilor cu cheltuielile. Acest lucru poate sa conduca la diferente majore intre concluziile
si deciziile luate pe baza acestora, deoarece Romania aplica contabilitatea de
angajamente unde veniturile se inregistreaza in momentul realizarii lor si nu al
incasairii, iar cheltuielile in momentul efectuarii lor, nu al platii.

Lucrarea 1 prezinta Cascada soldurilor intermediare de gestiune, un alt Cont de
Profit si Pierdere, mult mai util managerilor in efectuarea de analize si luarea deciziilor.

Lucrarea 2 identifica principalii indicatori economico-financiari, utili in analizarea
starii de sanatate financiara a firmei (fara a avea pretentia ca am acoperit in
integralitate toti indicatorii economico-financiari) si analizeaza in cazul unei societati
comerciale principalul risc si anume riscul de faliment conform modelului Altman si
Conan Holder.

Lucrarea 3 analizeaza in mod comparativ cele doua modalitati de impozitare
fiscala a societatilor comerciale din Romania, impozitul pe profit si impozitul pe venit
pentru a intelege care sunt diferentele intre cele doua forme de impozitare si avantajele

acestora, in functie de activitatea acestora.
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Lucrarea 4 trateaza una din principalele situatii financiare, poate cea mai utila
pentru managerii financiari si anume bugetul de trezorerie, cunoscut sub denumirea
uzuala de cash-flow. Sunt parcurse cele doua metode de intocmire a bugetului de
trezorerie (metoda directa si metoda indirecta).

Lucrarea 5 identifica principalele criterii de analiza a deciziei de investitii in
mediu cert. Nu s-a tratat decéat aceast tip de decizie, fara luarea in considerare a
mediului incert, deoarece acest tip de analiza se aplica unor proiecte de analiza mai
complexe si nu face obiectul acestui indrumator.

Lucrarea 6 analizeaza in cadrul surselor proprii de finantare, solutia finantarii
prin aporturi noi la capital, punand in oglinda cresterea capitalului social prin aporturi
noi si cresterea capitalului prin incorporarea rezervelor firmei, solutie care nu
reprezinta o sursa de finantare.

Lucrarea 7 propune cateva surse de finantare externe, luandu-le in considerare
pe cele mai uzuale precum creditul, leasingul si factoringul.

in loc de incheiere utilizatorii acestui indrumétor sunt provocati s& isi testeze
cunostintele dobandite prin rezolvarea unui studiu de caz care imbina conceptele

prezentate in lucrarile anterioare.

Autorul
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Lucrare 1

CASCADA SOLDURILOR INTERMEDIARE DE GESTIUNE

Aceasta cascada a soldurilor intermediara de gestiune este de fapt, un alt mod
de a prezenta informatiile din contul de profit si pierdere al unei societati comerciale si
permite utilizatorului sa utilizeze informatiile pentru a face comparatii cu alte societati
din aceeasi ramura, pentru a lua decizii la nivel micro sau macroeconomic.

Cascada soldurilor intermediare de gestiune prezintd cateva rezultate
intermediare, Tnainte de obtinerea rezultatului din exploatare, rezultate care permit
analiza facand abstractie de politica amortizare a firmei, de politica de indatorare sau
regimul de fiscalitate. Structura acestora rezultate intermediare si modul de obtinere

sunt prezentate mai jos:

+Venituri din vanzare marfurilor

- Costul mérfurilor vandute

= Marja comerciala (MC)

+ Productia vanduta

+/- Productia stocatéd

“+/- Productia imobilizata

= MC + Productia exercitiului (PE)

- Consumuri provenite de la terti

= Valoarea adaugata (VA)

+ Subventii din exploatare

- Cheltuieli cu personalul

- Cheltuieli cu impozite, taxe gi varsaminte asimilate
= Excedentul brut din exploatare (EBE)
+ Venituri din provizioane

+ Alte venituri din exploatare

- Alte cheltuieli din exploatare

- Cheltuieli cu amortizari si provizioane

= Rezultatul din exploatare (RE)
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+ Venituri financiare

- Cheltuieli financiare

= Rezultatul financiar (RC)

+ Venituri extraordinare

- Cheltuieli extraordinare

= Rezultatul brut

- Cheltuieli cu impozitul pe profit/venit

= Rezultatul net

Capacitatea de autofinantare (CAF) reflecta, la sfarsitul exercitiului financiar,
potentialul financiar degajat de activitatea rentabila a ntreprinderii si evidentiaza
potentialul financiar de crestere economica a intreprinderii;

Aceasta reflecta forta financiara a wunei Tintreprinderi, garantia securitatii si
independentei acesteia,

CAF se poate calcula prin doua metode:

a) metoda deductiva (din EBE)

b) metoda aditiva (de la rezultatul net)

a) Metoda deductiva (din EBE)

CAF = EBE (Excedentul brut din exploatare)
+ Alte venituri de exploatare Tnhcasabile

- Alte cheltuieli de exploatare platibile

+ Venituri financiare incasabile

- Cheltuieli financiare platibile

+ Venituri exceptionale incasabile

- Cheltuieli exceptionale platibile

- Participarea salariatilor la profit

- Impozitul pe profit

b) Metoda aditiva (de la rezultatul net)

CAF = Rezultatul net + Cheltuieli calculate — Venituri calculate
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Problema: O societate comerciala prezinta urmatoarele date financiare:

BILANT CONTABIL LA 31.12.2019

31.12.2018 31.12.2019

Imobilizari necorporale 300
Imobilizari corporale 219861 212004
Imobilizari financiare

Active imobilizate 220161 212004
Stocuri 224279 179667
Creante 445162 620284
Disponibilitati 217105 168299
Active circulante 886546 968250
Cheltuieli in avans 3271 3271
Datorii pe termen scurt 570919 532891
Datorii pe termen lung 200000 300000
Capital social 1000 45000
Rezerve 215342 215342
Rezultatul reportat 411
Rezultatul exercitiului 122306 90292
Capitaluri proprii 339059 350634

SC ALFA SRL

Informatii suplimentare:

31.12.2018 31.12.2019
Creante comerciale 431354 606266
Datorii furnizori 528366 451704
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Contul de profit si pierdere

Element 2018 2019
Cifra de afaceri neta 2904778 2911216
Venituri din vanzarea marfurilor 2886911 2888199
Venituri din servicii 17867 23017
Alte venituri din exploatare 2047
VENITURI DIN EXPLOATARE 2.904.778 2.913.263
Cheltuieli cu materii prime si 14455 10652
materiale
Alte cheltuieli materiale 1275 5927
Cheltuieli cu energia si apa 9067 9992
Cheltuieli privind marfurile 2371523 2399242
Reduceri comerciale primite (17549) (17987)
Cheltuieli cu personalul 277.273 301.667
Cheltuieli cu amortizarile 10658 11433
Cheltuieli cu prestatiile externe 67222 59178
Cheltuieli cu impozite, taxe si 3068 3477
varsaminte asimilate
Alte cheltuieli de exploatare 500 1345
CHELTUIELI DE EXPLOATARE 2.737.492 2.784.926
REZULTATUL DIN 167.286 128.337
EXPLOATARE
Venituri financiare 18 28
Cheltuieli financiare 15882 14305
REZULTATUL FINANCIAR (15864) (24277)
REZULTATUL CURENT 151422 114060
Cheltuieli cu impozitul pe 29116 23768
profit/venit
REZULTATUL NET 122306 90292

Se cere:

1. Sa se intocmeasca cascada soldurilor intermediare de gestiune gi sa se

calculeze CAF
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CASCADA SOLDURILOR INTERMEDIARE DE GESTIUNE

+Venituri din vanzarea marfurilor 2888199

- Costul marfurilor vandute 2381255
2399242+(17987)

= Marja comerciala (MC) 506944

+ Productia vanduta 23017

+/- Productia stocata

“+/- Productia imobilizata

= MC + Productia exercitiului (PE) 529961
- Consumuri provenite de la terti 85749
= Valoarea adaugata (VA) 444212
+ Subventii din exploatare

- Cheltuieli cu personalul 301667
- Cheltuieli cu impozite, taxe si varsaminte asimilate 3477

= Excedentul brut din exploatare (EBE) 139068
+ Venituri din provizioane

+ Alte venituri din exploatare 2047

- Alte cheltuieli din exploatare 1345

- Cheltuieli cu amortizari si provizioane 11433
= Rezultatul din exploatare (RE) 128337
+ Venituri financiare 28

- Cheltuieli financiare 14305

= Rezultatul curent (RC) 114060

+ Venituri extraordinare

- Cheltuieli extraordinare

= Rezultatul brut 114060
- Cheltuieli cu impozitul pe profit/venit 23768
= Rezultatul net 90292

10
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Calculul CAF
1) Metoda aditiva

CAF = Rezultatul net - Venituri calculate + Cheltuieli calculate
=90292 + 0+11433= 101725

Sau

2) Metoda deductiva

CAF = EBE+AIlte venituri din exploatare-Alte Cheltuieli din exploatare+Venituri
financiare-Cheltuieli financiare — Cheltuieli cu impozitul pe profit=
= 139068+2047-1345+28-14305 — 23768 = 101725

Concluzie: Societatea are o capacitate financiard potentiald de a-si finanta
dezvoltarea viitoare de 101.725 lei in situatia in care asociatiilactionarii renuntd la
distribuirea de dividende din profitul anual. Aceastd capacitate potentiald se

diminueaza cu profitul distribuit sub forma de dividend.

11
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Lucrarea 2

Indicatorii economico-financiari si analiza riscului de faliment

In literatura de specialitate sunt definiti si cunoscuti o multitudine de indicatori
economico-financiari, unii dintre ei cu un drag mare de importanta si relevanta pentru
toate societatile comerciale, alti mai putini importanti. Acesti indicatori sunt un
instrument util in aprecierea starii de “sanatate” ai unei societati comerciale si pe baza
lor putem sa ne formam o imagine de ansamblu a starii trecute si actuale si putem lua
decizii de viitor.

Pe baza bilantului, a contului de profit si pierdere, precum si a balantei de
verificare putem calcula indicatori economico-financiari, dintre care ii vom prezenta in

continuare pe cei considerati cei mai importanti in luarea deciziilor manageriale:

1. Indicatorii de lichiditate
a. Lichiditatea generala (Lg)

Active curente (circulante)
g =

Datorii curente
b. Lichiditatea intermediara (Lintermed)

Active curente—Stocuri

Lintermed = ..
Datorili curente

c. Lichiditatea imediata (testul acid) (Li)

_ Disponibilitati

' Datorii curente
2. Indicatorii derisc

a. Solvabilitatea — reprezinta capacitatea firmei de a-si achita datoriile pe termen mediu

si lung

B Active totale

" Datorii totale

b. Gradul de indatorare

12
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Datorii totale
Gi= * 100

Total pasiv

Levierul financiar

Datorii totale

f= 3 ; >
Capitaluri proprii

C.Gradul de acoperire a dobanzilor

Profit inainte de dob si impozit pe profit

*100

Gr =
acop dob Cheltuieli cu dobanzile

Efectul de levier exprima cresterea ratei de remunerare a capitalurilor proprii
determinata de cresterea gradului de indatorare.

Efectul de levier = (Rentabilitatea economica-rata dobanzii)* Levierul financiar

3. Indicatorii de rentabilitate

a. Rentabilitatea economica (Re)

Rezutatul net
Re = —— =+ 100

Total activ

b. Rentabilitatea financiara (Rr)

Rezultatul net

100

- Capitaluri proprii
c. Rata (marja) profitului

Rezultatul brut

100

r= .
P Cifrade afaceri

4. Indicatorii de structura
a. Rata de rotatie a activului imobilizat =Active imobilizate/Cifra de afaceri (%)

b. Rata de rotatie a activului circulant = Active circulante/Cifra de afaceri

13
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B1. Rata de rotatie a stocurilor
Nr. de rotatii (Viteza de rotatie)= (Costul bunurilor vandute)/ (Cifra de afaceri)

Ca durata in zile a unei rotatii = (Stocul mediu/ Costul bunurilor vandute)*365 sau
365/Viteza de rotatie

B2. Rata de rotatie a creantelor

Ca nr. de zile = (Soldul mediu a creantelor/Cifra de afaceri)*365

B3. Rata de rotatie a datoriilor comerciale

Ca nr de zile = (Soldul mediu furnizori/Costul bunurilor Vandute)*365
c. Ciclul de conversie a numerarului

CCN = Rata de rotatie a stocurilor +Rata de rotatie a creantelor-Rata de rotatie a

furnizorilor

Problema: Pe baza datelor de la problema din lucrarea 1 se cere:

1. Sa se calculeze principalii indicatori economico-financiari pentru anul 2019.

2. Analizatiriscul de faliment, folosind modelul Altman gi Conan Holder

Rezolvare:
1. Indicatori de lichiditate
Active curente (circulante 968250
a  Ly= ite ( ) = = 1,82
Datorii curente 532891
Active curente—Stocuri 968250—179667
b. Lintermed = = = 1,48

Datorii curente 532891

14
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IR PR PN

Disponibilitati _ 168299

C. Li = — = = 0,31
Datorii curente 532891
2. Indicatori derisc
Active totale 1183525
a. = — = = 1,42
Datorili totale 832891
Datorii totale 832891
1. Gi= — % 100 = * 100 = 70,37%
Total pasiv 1183525
Datorii totale 832891
2. = =2,37

f= - -
Capitaluri proprii 350634

128337
14305

* 100 = 897,14%

3. Gracop dob =

3. Indicatori de rentabilitate

90292
= k = 0
a. Re 183525 100 =7,62%
R 90292
= * = 0,
b. Rf 350634 100 = 25,75%
90292
- * = 0,
c. Rpr—2911216 100 3,10%

4. Indicatori de structura

a. Rata de rotatie a activului imobilizat = Active imobilizate/Cifra de afaceri
= 212004/2911216 =0,07 rotatie

b. Rata de rotatie a activului circulant = Active circulante/Cifra de afaceri

= 968250/2911216= 0,33 rotatii

B1. Rata de rotatie a stocurilor

Nr. de rotatii (Viteza de rotatie)= (Costul bunurilor vandute) sau (Cifra de afaceri) /
Stoc mediu

Stoc mediu = (Stoc initial + Stoc final)/2 = (224279+179667)/2=201973

15




Indrumator de Management financiar

Viteza de rotatie a stocurilor = 2399242/201973 = 11,88 rotatii

Ca durata in zile a unei rotatii = (Stocul mediu/ Costul bunurilor vandute)*365 sau
365/Viteza de rotatie = 365/11,883=30,72 =31 zile

B2. Rata de rotatie a creantelor

Ca nr. de zile = (Soldul mediu a creantelor/Cifra de afaceri)*365

Soldul mediu al creantelor comerciale = (431354+606266)/2 = 518810
Rata de rotatie a creantelor = (518810/2911216) *365 = 65 zile

B3. Rata de rotatie a datoriilor comerciale

Ca nr. de zile = (Soldul mediu furnizori/Costul bunurilor Vandute) *365
Soldul mediu furnizori = (528366+451704)/2 = 490035

Perioada medie de plata a furnizorilor = (490035/2399242) *365 = 75 zile
c. Ciclul de conversie a numerarului

CCN = Rata de rotatie a stocurilor +Rata de rotatie a creantelor- Rata de rotatie a

furnizorilor

CCN =31+ 65- 75 =21 zile

Modelul Altman
Z=33xv1+1xv2+0,6xv3+12xv4+14xvV5
vl= Rezultatul din exploatare / Activ total

v2 = Cifra de afaceri / Activ Total

v3 = Capitaluri proprii / Datorii Totale

v4 = Active circulante / Activ total

v5= Surse proprii de finantare din profit / Activ Total

16
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Rezultatele testului:

Z <1,8: faliment iminent;
Z =1,81 - 2,70 : deficit de lichiditati;
Z=2,71-299 : solvabilitate, risc redus;

Z > 3 : solvabilitate ridicata, risc inexistent;

Modelul Altman  3,3V1+V2+0,6V3+1,2V4+1,4V5 4,15875

V1 Rezultatul din exploatare/Total active  0,108436
CA/Total

V2 active 2,459784

V3 Cap proprii/Datorii totale 0,420984
Active circulante/Active

\Z! totale 0,818107
Surse proprii de finantare din

V5 profit/Total activ 0,076291

Z=4,16 solvabilitate ridicata, risc inexistent

Modelul Conan Holder
Formula: Z=0,16 xv1+0,22xVv2-0,87xv3-0,1xv4+0,24xVv5

Variabile utilizate modelul Conan si Holder:

vl= (Creante + Numerar si echivalent de numerar) / Activ total

v2 = Capitaluri permanente / Pasiv total

v3 = Cheltuieli financiare / Cifra de afaceri

v4 = Cheltuieli cu personalul / Valoarea adaugata

v5 = EBE / Datorii totale

Rezultatele testului:

Z 2 0,16 Foarte bun probabilitate de faliment sub 10%

0,1 <Z < 0,16 Bun probabilitate de faliment intre 10% — 30%

0,04 <Z = 0,1 Sub observatie probabilitate de faliment intre 30% — 65%
Z < 0,04 Pericol probabilitate de faliment intre 65% — 90%

17
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Lucrare 3

Impozitul pe profit versus impozitul pe venit

Impozitul se exprima fie ca o suma fixa, fie ca un procent ce se aplica unei baze
impozabile. In cazul nostru baza impozabild este venitul sau profitul. De aici si
denumirea de impozit pe venit sau impozit pe profit.

Procentele care se aplica la baza impozabila sunt de 1%, respectiv 3% in cazul

venitului sau de 16% in cazul profitului.

1) Impozitul pe profit este aplicat de catre societati comerciale care au o cifra de
afaceri mai mare de 1.000.000 de euro sau au o cifra de afaceri mai mica dar au un
capital social de peste 45.000 de lei si un numar de minim 2 angajati si opteaza pentru
plata impozitului pe profit.

Impozitul pe profit se aplica asupra profitului impozabil care este calculat ca
diferenta dintre veniturile care se realizeaza din orice sursa si cheltuielile efectuate cu
scopul de a realiza venituri, pe parcursul unui an fiscal. Din acestea se scad veniturile
neimpozabile, iar la ele se adauga cheltuielile nedeductibile. Rezultatul fiecarei
activitati contabile poarta numele de rezultat contabil, iar acesta reprezinta profitul sau
pierderea inregistratd in contabilitate si determinata prin respectarea principiilor si

regulilor contabile.

Impozitul pe profit = 16% x (Venituri totale — Cheltuieli totale — Venituri neimpozabile

— Deduceri fiscale + Cheltuieli nedeductibile)

Cu titlu de exceptie, se aplica o cota de impozitare de 5% asupra veniturilor
inregistrate in cazul societatilor care:
- presteaza servicii aferente barurilor sau cluburilor de noapte, discotecilor,

cazinourilor sau care realizeaza activitati in concordanta cu un contract de asociere;

2) Impozitul pe venit se aplica de catre societatile care nu indeplinesc conditiile de
mai sus. Aceste societdti comerciale poartd denumirea de microintreprinderi si

Tndeplinesc cumulativ urmatoarele caracteristici:

18
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1. Tn anul precedent au realizat venituri care nu depasesc echivalentul a 1.000.000
de euro
2. Capitalul social este detinut de persoane fizice

Regimul impozitului micro are doua cote diferite de impozitare, a caror aplicare
depinde de (in)existenta salariatilor.

Practic, daca o firma are cel putin un salariat, aplica o cota de 1% iar fara angajati
- 0 cota de 3%, asa cum prevede Codul fiscal.

Baza impozabila a impozitului micro este constituita din veniturile din orice sursa,
din care se scad insa anumite venituri, precum cele aferente costurilor stocurilor de
produse, cele din productia de imobilizari corporale si necorporale, cele din diferente

de curs valutar si valoarea reducerilor comerciale acordate ulterior facturarii.

Aplicatie:

O societate prezintd urmatoarele informatii:

- Venituri din vanzarea marfurilor 15000
- Cheltuieli privind marfurile vandute 8000
- Cheltuieli cu salariile 4000
- Plata rata credit 1000
- Plata TVA 500

- Venituri din chirii 1000
- Cheltuieli cu dobanzi 300

- Cheltuieli cu combustibili 500

- Cheltuieli cu amortizarea imobilizarilor 500
- Venituri din prestari servicii 5000
- Venituri din dobanzi 300

Sa se calculeze impozitul pe profit pe baza datelor de mai sus.

Daca societatea este microintreprindere ce impozit datoreaza si in ce cuantum?

19
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Calcul impozit pe profit

Venituri

Venituri din vanzarea marfurilor 15000
Venituri din chirii 1000
Venituri din prestari servicii 5000
Venituri din dobanzi 300
Total venituri 21300

Cheltuieli

Cheltuieli privind marfurile vandute
Cheltuieli cu salariile

Cheltuieli cu dobanzi

Cheltuieli cu combustibili

Cheltuieli cu amortizarea imobilizarilor

Total cheltuieli

8000
4000
300
500
500
13300

Profit impozabil = total venituri - total cheltuieli

= 8000
Impozit pe profit = 8000*16%=1280

20

Calcul impozit pe venit
Venituri

Venituri din vanzarea marfurilor 15000

Venituri din chirii 1000
Venituri din prestari servicii 5000
Venituri din dobanzi 300

Total venituri 21300

Impozit pe venit = Total venituri* 1%
= 21300*1%=213
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Lucrare 4

Cash-flow-ul (Bugetul de trezorerie)

SITUATIA FLUXURILOR DE TREZORERIE
la data de 31 decembrie anul N

Metoda directa

1. Fluxuri de numerar din activitati de exploatare : 3.500.000
+ incasarile din vanzarea de bunuri si prestarea de servicii; 12.000.000
+incasarile provenite din redevente, onorarii, comisioane si alte | 1.000.000
venituri;

- platile catre furnizorii de bunuri si servicii ; 6.500.000
- platile catre si in numele angajatilor ; 2.500.000
- platile de impozite, taxe etc. 300.000
- alte plati 200.000
2. Fluxuri de numerar din activitati de investitii : -1.900.000
- platile pentru achizitionarea de terenuri si mijloace fixe, active | 2.000.000
necorporale si alte active pe termen lung;

+Tncasarile din vanzarea de terenuri si cladiri, instalatii si echipamente, 100.000
active necorporale si alte active pe termen lung;

- platile pentru achizitia de instrumente de capital propriu si de creanta

ale altor intreprinderi;

+ Tncasarile din vanzarea de instrumente de capital propriu si de

creanta ale altor intreprinderi;

- avansurile si imprumuturile efectuate catre alte parti;

+ Tncasarile din rambursarea avansurilor si imprumuturilor efectuate

catre parti.

3. Fluxuri de numerar din activitati de finantare : 1.700.000
+ Incasari din emisiunea de actiuni si alte instrumente de capital

propriu;

- platile catre actionari pentru a achizitiona sau a rascumpara actiunile

proprii;

+ Incaséari din emisiunea de obligatiuni, obtinere credite si alte

Tmprumuturi; 2.000.000
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- rambursarile in numerar ale unor sume Tmprumutate, credite; 300.000
Fluxuri de numerar — total (1+2+3) 3.300.000
Disponibilitati la Tnceputul perioadei 500.000
Disponibilitati la finalul perioadei 3.800.000

SITUATIA FLUXURILOR DE TREZORERIE

la data de 31 decembrie anul N

Metoda indirecta
1. Fluxuri de numerar din activitati de exploatare : 3.500.000
+ Rezultatul net al exercitiului (profit sau pierdere) 2.500.000
+ Cheltuieli cu amortizarea 500.000
+ Cheltuieli cu provizioane pentru depreciere
+/- Variatia stocurilor * 150.000
+/- Variatia creantelor** 300.000
+/- Variatia datoriilor din exploatare*** 450.000
+/- Variatia altor active curente
+/- Variatia altor pasive curente 200.000
2. Fluxuri de numerar din activitati de investitii : -1.900.000
- variatia activelor imobilizate -2.400.000
+ amortizari si provizioane aferente imobilizarilor; 500.000
3.Fluxuri de numerar din activitati de finantare : 1.700.000
+/- Variatia capitalurilor proprii (exclusiv rezultatul exercitiului)
+/- Variatia datoriilor financiare 1.700.000
Fluxuri de numerar — total (1+2+3) 3.300.000
Disponibilitati la inceputul perioadei 500.000
Disponibilitati la finalul perioadei 3.800.00

*Daca stocurile la sfarsitul perioadei sunt mai mari decat la inceputul perioadei, variatia

acestora, matematic va fi pozitiva, dar din punctul de vedere al situatiei fluxurilor de

numerar va fi considerata cu semnul minus (iesire de numerar) si invers.
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**Daca valoarea creantelor la sfarsitul perioadei este mai mare decat la Tnceputul
perioadei, variatia acestora din punct de vedere matematic va fi pozitiva, dar din
punctul de vedere al situatiei fluxurilor de numerar va fi consideratéd cu semnul minus

(iesire de numerar) si invers.

***Daca valoarea datoriilor din exploatare (furnizori, clienti-creditori, etc.) la sfarsitul
perioadei este mai mare decét la Tnceputul acesteia, variatia acestora din punct de
vedere matematic va fi pozitiva, iar din punctul de vedere al situatiei fluxurilor de

numerar va fi considerata cu semnul plus (intrare de numerar) si invers.

Problema:

intocmiti situatia fluxurilor de numerar folosind metoda indirectd pentru societatea

comerciala X, stiind datele urmatoare:

Bilant 01.01.2019 31.12.2019

Active imobilizate 5000 5100
Stocuri 1500 1300
Creante 1200 1600
Disponibilitati 500 650
Activ 8200 8650
Cap social 1000 1000
Rezultatul ex+reportat 3000 3600
Imprumuturi bancare 3600 3400
Furnizori 600 650
Pasiv 8200 8650
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Profit si pierdere 2019
Venituri din vanzarea marfurilor 10000
Costul marfurilor vandute 4000
Cheltuieli cu personalul 2500
Alte cheltuieli 2000
Cheltuieli cu amortizarea 500
Profit brut 1000
Impozit profit 400
Rezultat net 600

Rezolvare:

1. CFW DIN EXPLOATARE 950

Rezultatul net 600

+Cheltuieli cu amortizarea +500

+/- Var stocurilor (1300-1500) +200

+/- Var creantelor (1600-1200) -400

+/- Variatia furnizorilor (650-600) +50

2. CFW DIN INVESTITII -600

+/-Var Activelor imobilizate+ Amortizarea (5100-5000+500)

3. CFW DIN FINANTARE -200

+/- Var cap proprii (exclusiv rez ex) (4600-4000-600) O
+/- Var datoriilor financiare (3400-3600) -200

Disponibilitati initiale 500
+CFW DIN EXPL 950
+CFW DIN INV -600
+CFW DIN FIN -200
=Disponibilitati finale 650
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Problema de rezolvat:

Analizati situatiile financiare urmatoare si aratati unde previziunile nu sunt realiste si

ce intrebari ati pune:

Contul de profit si 2018 2019 2020 (previzionat)
pierdere

Venituri din vanzarea 1100 1250 1339
marfurilor

Costul marfurilor 651 740 743
vandute

Marja comerciala 449 510 596
Alte cheltuieli din 222 240 264
exploatare

Cheltuieli cu 106 113 113
amortizarea

Rezultatul din 121 157 219
exploatare

Cheltuieli cu dobanda 13 18 18
Rezultatul curent 108 139 201
Impozit pe profit 48 70 90
Rezultatul net 60 69 111

Bilant contabil

2018 2019 2020 2018 | 2019 2020
(previzionat) (previzionat)

Imobile 546 642 642 Cap 422 462 573
corporale (900-354) | (1000-358) | (1113-471) proprii
Imobilizari 190 190 190 Credite 350 320 290
financiare pe TL
Active 736 832 832 Furnizori 140 140 164
imobilizate
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Stocuri 110 130 110 Linii de 126 230 90
credit
Creante 132 150 134
Disponibili 50 40 41
tati
TOTAL 1038 1152 1117 TOTAL | 1038 | 1152 1117
Intocmiti situatia fluxurilor de numerar folosind metoda indirect&
Situatia patrimoniului
Active 2019 2020 Pasive 2019 2020
Active 832 832 Cap social 462 462
imobilizate
Stocuri 130 110 Rez ex 111
Creante 150 134 Credite  pe 320 290
termen lung
Disponibilitati 40 41 Linie de credit 230 90
Furnizori 140 164
Total 1152 1117 Total 1152 1117
Contul de Profit si pierdere 2020
Venituri din vanzarea marfurilor 1339
Costul marfurilor vandute 743
Cheltuieli cu personalul 264
Alte cheltuieli
Cheltuieli cu amortizarea 113
Rezultatul din expl 219
Cheltuieli cu dobanzile 18
Rezultat brut 201
Impozit profit 90
Rezultat net 111
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Aplicatie:
Pornind de la urmatoarele Informatii construiti situatia fluxurilor de trezorerie -metoda
directa si Contul de profit si pierdere pentru o societate comerciale in intervalul 01.01-

30.06 (identificati eventualele posibilitati de imbunatatire a fluxurilor de numerar):

Disponibil la data de 1 ianuarie 1000 lei
- Societatea nu are stocuri
- Vanzarile estimate sunt prezentate in tabelul de mai jos:

lei

lanuarie Februarie Martie Aprilie Mai lunie

3400 4000 4500 4500 5000 5400
Acestea se vor incasa astfel: 60% in luna curenta, 20% la 30 de zile si restul la
60 de zile.

- Din anul precedent au ramas sume neincasate in valoarea de 500 de lei care se vor

incasa 20% in luna ianuarie si restul in februarie

- Achizitiile previzionate sunt prezentate in tabelul urmator:

lanuarie Februarie Martie Aprilie Mai lunie
2500 2600 3000 3000 3500 3800

Acestea se vor achita cash in proportie de 50% iar restul la 60 de zile

- Salariile se platesc astfel: 40% in luna curenta, diferenta in luna urmatoare, iar
contributiile sociale care se ridica la 55% din salarii se platesc luna urmatoare. Salariile
n luna decembrie au fost iTn suma de 600 lei. Cuantumul salariilor lunare este prezentat

mai jos:

lanuarie Februarie Martie Aprilie Mai lunie
700 800 800 900 900 900

- Se achizitioneaza un utilaj in luna martie in valoare de 5000 +TVA de lei.

- Amortizarea lunara a utilajului este de 100 de lei

- Societatea are un credit de rambursat Tn luna februarie in valoare de 100 de lei si
dobanda aferenta de 10% din suma datorata;

- Societatea este platitoare de TVA si TVA-ul se plateste lunar in luna urmatoare a

vanzarilor si achizitiilor.
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- Dividendele aferente anului precedent sunt in suma de 500 de lei si se distribuie
actionarilor in luna mai;
- Trimestrial societatea plateste 1% impozit pe venitul microintreprinderilor. Valoarea

vanzarilor Tn trimestrul IV al anului precedent a fost de 9000 lei.

Rezolvare:

Intocmirea Cash-flow-ului:

n primul rand vom proceda la determinarea incasarilor lunare:

Luna ianuarie:

1. Se vor incasa 20% din creantele anului precedent, adica 500*0,2 = 100 lei;
Din vanzarile curente cu TVA se va incasa 60%, adica 4046*0,6 = 2427,6 lei;

Din insumarea celor doua rezulta incasarile lunii ianuarie, valoarea de 2527,6 lei;

Procedand similar si pentru restul lunilor vom obtine o centralizare a incasarilor pe cele

6 luni astfel:
Creante an
precedent 500 100 400
Vanzari
estimate ian 3400 4046 2427,6 809,2 809,2
Vanzari
estimate feb 4000 4760 2856 952 952
Vanzari
estimate mar 4500 5355 3213 1071 1071
Vanzari
estimate apr 4500 5355 3213 1071 1071
Vanzari
estimate mai 5000 5950 3570 1190
Vanzari
estimate iun 5400 6426 3855,6
Credit obtinut
Total Tncasari 2527,6 4065,2 4974,2 5236 5712 6116,6
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Pentru determinarea platilor se va analiza fiecare categorie de plati si se va trata
in consecinta:
Achizitiile se achitd 50% in luna curenta, 50% in luna a treia, considerand prima luna,
luna curenta, evident incluzand si valoarea TVA.
Pentru luna ianuarie vom avea incasari egale cu 50% din valoarea de 2975 lei
(2500*1,19), adica 1487,5 lei.
Pentru luna februarie vom avea incasari egale cu 50% din valoarea de 3094 lei
(2600%1,19), adica 1547 lei.
Pentru luna martie vom avea incasari egale cu 50% din valoarea de 3570 lei
(3000*1,19), adica 1785 lei. La acestea se adauga si 50% din Achizitile cu TVA din

luna ianuarie, adica 1487,5 lei.

Valoarea Valoarea

fara TVA cu TVA ian feb

Achizitii

previzionate

ian 2500 2975 14875 1487,5

Achizitii

previzionate

feb 2600 3094 1547 1547

Achizitii

previzionate

mar 3000 3570 1785 1785
Achizitii

previzionate

apr 3000 3570 1785 1785
Achizitii

previzionate

mai 3500 4165 1750
Achizitii

previzionate

iun 3800 4522 2261
Total plati achizitii 1487,5 1547 3272,5 3332 3535 4046
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Pentru salarii se vor avea in vedere salarii nete achitate lunar si contributiile
aferente salariilor Tn proportie de 45% din suma salariilor nete:
Pentru luna ianuarie se vor achita 60% salarii aferente lunii decembrie (600*0,6) si
40% avans din salariile lunii ianuarie (700*0,4), adica suma totala de 640 Ilei.
Contributiile sociale achitate in luna ianuarie se refera la fondul de salarii din luna
decembrie, deci suma platita ca si contributii sociale este de 600*0,45, adica 270 lei.

Platile pe cele 6 luni aferente salariilor sunt prezentate mai jos:

lan Feb Mar Apr Mai lun
Salarii 640 740 800 840 900 900
Contributii
sociale 270 315 360 360 405 405

Plata TVA se face conform datelor, lunar, in luna urmatoare véanzarilor si achizitiilor.
Pentru calculul TVA de plata se va face diferenta intre TVA colectata si TVA deductibila

asa cum apare in tabelul de mai jos:

TVA colectata 646 760 855 855 950 1026
TVA deductibila 475 494 1520 570 665 722
TVA de plata 171 266 -665 285 285 304

In tabelul urmator sunt centralizate si restul platilor care nu necesitd defalcare

separata:
Valoarea fara Valoarea
Plati TVA cu TVA ian feb mar apr mai iun

Total plati achizitii 1487,5 1547 3272,5 3332 3535 4046
Salarii 640 740 800 840 900 900
Contributii sociale 270 315 360 360 405 405
Utilaj 5000 5950 5950

Rata

credit 100

Dobanda 10

Dividende 500

Impozit pe venit 140 119

TVA lunar 171 266 -665 285 285
Total plati 2537,5 2883 10648,5 3986 5625 5636
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Bugetul de trezorerie pentru cele 6 luni va arata astfel:

Disponibilitati initiale

Incasari

Platile

Disponibilitati finale

1000
2528
2538

990 2172 -3502
4065 4974 5236
2883 10649 3986
2172 -3502 -2252

-2252
5712
5625

-2165

2165
6117
5636
1684

Din previzionarea bugetului de trezorerie putem constata ca achizitia utilajului

n luna martie dezechilibreaza disponibilitatile firmei, societatea fiind nevoita sa caute

surse de finantare in afara societatii, deoarece activitatea acesteia nu permite aceasta

achizitie. Propunem accesarea unui credit de 3500 de lei cu o dobanda de 10% (nivel

utilizat doar in scop didactic, fara legatura cu piata creditelor). Acest credit va creste

valoarea incasarilor corespunzator, astfel incat tabelul incasarilor pentru 6 luni va arata

astfel:

Vanzari
estimate ian
Vanzari
estimate feb
Vanzari
estimate mar
Vanzari
estimate apr
Vanzari
estimate mai
Vanzari
estimate iun
Credit obtinut

Total incasari

Creante an

precedent

3400

4000

4500

4500

5000

5400

500

4046

4760

5355

5355

5950

6426

100 400
24276  809,2 809,2
2856 952 952
3213 1071
3213
3600
2527,6  4065,2  8574,2 5236

1071

1071

3570

5712

1071

1190

3855,6

6116,6

In cazul platilor vom tine cont de acest credit de 3500 de lei care va fi rambursat in 24

luni, generand o rata de 148,33 si dobanda aferenta. Defalcarea platilor tinand cont de

aceste modificari va arata astfel:
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Valoarea Valoarea

Plati fara TVA cu TVA ian feb mar apr mai iun
Total plati achizitii 1487,5 | 1547 | 3272,5 | 3332,00 | 3535,00 | 4046,00
Salarii 640 740 800 840,00 900,00 900,00
Contributii sociale 270 315 360 360,00 405,00 405,00
Utilaj 5000 5950 5950
Rata credit 100 145,83 145,83 145,83
Dobéanda 10 35,00 33,54 32,08
Dividende 500,00
Impozit pe venit 140 119,00
TVA lunar 171 266 -665,00 | 285,00 285,00
Total plati 2537,5 | 2883 | 10648,5 | 4166,83 | 5804,38 | 5813,92

Tabloul de flux de numerar final se prezinta astfel:

Disponibilitati initiale 1000 990 2172 98 1162 1065
Incasari 2528 4065 8574 5236 5712 6117
Platile 2538 2883 10649 4172 5810 5819
Disponibilitati finale 990 2172 98 1162 1065 1362
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Lucrare 5

Decizia de investitii in mediu cert

Criterii de evaluare a investitiilor in mediu cert

1. Valoarea actualizata netd (VAN)

Acest criteriu de selectie, cunoscut si sub denumirea de valoare prezenta neta,
tine cont de principiul conform caruia un leu detinut azi este mai valoros decét un leu
detinut peste un an. Datorita acestui fapt, in luarea deciziei de investitii trebuie sa se
realizeze actualizarea fluxurilor viitoare de numerar care vor fi comparate cu suma

investitiei, pentru a vorbi de valori comparabile.

Formula de calcul a valorii actualizate nete este:

n F VR
VAN:—I+§ k4 , unde:
Z(1+a) (@+a)

| = suma investitiei

Fk — fluxurile financiare nete din anul k
a — rata de actualizare

n — durata de viata a investitiei

VR - valoarea reziduala

Conform acestui criteriu o investitie este rentabila si este recomandata sa fie
realizata, daca VAN > 0, iar in cazul proiectelor concurente se va alege proiectul cu
valoarea actualizata neta cea mai ridicata. Este un criteriu de selectie usor de aplicat
si cu rezultate fiabile insa prezinta unele dezavantaje.

Rata interna de rentabilitate este acea rata de rentabilitate la care valoarea

actualizata neta a proiectului este egala cu 0. Ea se determina prin rezolvarea ecuatiei:

. F VR
+

- -, unde RIR este rata interna de rentabilitate.
< (1+RIR) (1+RIR)
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2. Regula de selectie este, in cazul proiectelor independente, retinerea acelor proiecte
cu o rata de rentabilitate mai mare decét rata de actualizare sau costul capitalului. Tn
cazul proiectelor care se exclud reciproc, se alege acel proiect care are o rata de
rentabilitate mai mare.

RIR trebuie sa fie folosit complementar cu criteriul VAN deoarece la fel ca si in
cazul criteriul precedent si acesta prezinta cateva deficiente. Astfel acest criteriu
presupune ca fluxurile monetare sunt reinvestite la rata interna de rentabilitate a
proiectului, in timp ce VAN implica reinvestirea fluxurilor monetare la costul capitalului
societatii respective.

Prin perioada de recuperare a investitiei se intelege intervalul de timp in care
va fi recuperata suma investita din fluxurile financiare pozitive viitoare. Varianta cea
mai simplé de calcul a perioadei de recuperare este fara a tine cont de valoarea
actualizata a sumelor insa in acest caz rezultatul nu este deloc relevant. De aceea
formula de calcul a perioadei de recuperare, folosind actualizarea fluxurilor este
urmatoarea:
nF,

[
TR= —°  unde F,, =& |
Fact /n : é (l+ a)k

Acest criteriu permite selectionarea proiectului de investitii in functie de
rapiditatea recuperarii sumelor investite. In cazul unui proiect independent, regula de
selectie este aleatorie, fiind stabilit un termen prag in functie de diverse aspecte.

Dezavantajul unui astfel de criteriu este in principal legat de faptul ca elimina
proiectele cu o durata mai mare de recuperare, care in general sunt proiectele de
valoare mai mare si viabile, dar care necesita o perioada mai mare de timp pana incep
sa genereze fluxuri pozitive insemnate.

De asemenea nu se tine seama de ce intdmpla dupa recuperarea investitiei.
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Problema rezolvata:
1. Sa se analizeze rentabilitatea unei investitii folosind criteriul VAN, RIR SI TR

cunoscand urmatoarele informatii:

Investitia initiala 100
Fluxurile financiare pozitive
Anl 20

An2 30

An3 35

An4 45

An5 30

An6 30

Valoarea reziduala este de 10 iar rata de actualizate de 10%.

Rezolvare:

Calculul Valorii actualizate nete:

20 30 35 45 30 , 30+10

=. + + + * '
VAN 1OO+(1+0,1)1 (1+0,1)2  (1+0,1)3  (140,1)*  (140,1)5 (1+0,1)6

= 41, 21 lei adica investitia va aduce un plus de 41,21 de lei dupa recuperarea

sumei de 100 de lei

Calculul Ratei Interne de Rentabilitate:
Pentru calculul RIR vom cauta acel nivel al ratei de actualizare care face ca
investitia initiala sa fie egala cu suma actualizata a fluxurilor nete de numerar generate

de investitie.

20 30 35 45 30 30+10
+ + + + +
(1+0,1)1 (1+0,1)2 (1+0,1)3  (1+0,1)* (140,1)5  (1+40,1)¢

100 =

Pentru calculul RIR putem apela la interpolare sau putem utiliza functia IRR din Excel.
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Pentru interpolare consideram:

amax = 10% de unde rezulta VAN amax = 41,21

amin = 25% de unde rezulta VAN amax = -8,13

RIR =0,1 + (0,25-0,10)*41,21/(41,21+8,13) = 0,1+0,12 =0,22 = 22%

Cu ajutorul functiei IRR din Excel calculul va fi mult mai precis si vom obtine
RIR =21,76%

Calculul Termenului de Recuperare a Investitiei
TR n varianta neactualizata a fluxurilor
Suma cumulata a fluxurilor nete de numerar in primii 3 ani este 85 de lei;
Pentru suma ramasa de recuperat (15) se va calcula raportul intre suma de
recuperat si fluxul de numerar al anului 4 adica 15/45 =0,33;

Deci TR al investitiei este de 3,33 ani.

Varianta actualizata a fluxurilor va conduce la un termen de recuperare putin
mai mare dar nu semnificativ diferit incat s& modifice decizia de investitii, avand in
vedere ca de regula termenul de recuperare al investitiei este un criteriu

complementar, alaturi de VAN si RIR.

Problema propusa:

1. Sa se analizeze rentabilitatea unei investitii folosind criteriul VAN stiind ca valoarea
investitiei este de 5000 de lei, fluxurile nete de numerar sunt: 2000, 2200,2500, 3000.
Investitia este finantata dintr-un credit in proportie de 70% cu o rata a dobanzii de 10%

si restul din fonduri propria cu un cost de 15%.

2. Sunteti managerul financiar al unei companii care doreste sa isi imbunatateasca
performantele financiare si sunteti pus in fata unei decizii de investitii si anume,
inlocuirea a 50% din echipamentele de productie cu unele noi care sa aduca un plus

de productivitate si implicit o crestere a profitabilitatii companiei.

Valoarea echipamentelor noi este de 1.600.000 de lei, au o durata normata de
viata de 5 ani, se amortizeaza liniar si ele vor contribui cu o crestere totala a productiei

obtinute si vandute astfel:
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-Tn anul 1 cu 20%
- Tn anul 2 cu 25% fata de anul O
- anul 3-5 productia este la nivelul anului 2
Productia obtinuta in anul anterior investitiei preconizate a fost de 60.000 bucati.
Pretul de vanzare al unui produs obtinut este de 82 lei.

Avéand in vedere ca se estimeaza costuri de exploatare aferente investitiei
(exclusiv amortizarea) de :
anul 1: 3.000.000
anul 2: 3.100.000
anul 3: 3.100.000
anul 4: 3.200.000
anul 5 :3.200.000

Sa se decida asupra rentabilitatii investitiei, stiind ca investitia va fi finantata
40% din fonduri proprii cu un cost de 15% si restul printr-un credit cu o dobanda de
10% folosind metoda TR, VAN si RIR

" F VR
VAN = — | + k4
tzﬂ: 1+a)¢ (@+a)
| =1.600.000 lei

Pentru calculul fluxurilor nete de numerar vom apela la metoda indirecta de

calcul si anume:

Fk = Rezultatul netk+ Cheltuieli cu amortizareax

Rezultatul net va fi calculat ca diferenta intre venituri si cheltuieli. Pentru calcul
veniturilor vom tine cont doar de veniturile generate de investitia analizata adica vom

inmulti cantitatea produse doar de utilajele noi cu pretul de vanzare al produselor.

Exemplu

AN 1 — Cantitatea produsa si vanduta = 60.000*1,2 — 30.000 = 42.000
Venituri an 1 = 42.000*82 = 3.444.000

AN 2 - Cantitatea produsa si vanduta = 60.000*1,25 — 30.000 = 45.000
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Venituri an 1 = 45.000*82 = 3.690.000

Rezultatul brut = Venituri — Cheltuieli de exploatare-Ch cu amortizarea
Rezultatul net = Rezultatul brut — Impozit pe profit

Cheltuieli cu amortizarea = Investitia/n = 1.600.000/5 = 320.000

Calculul fluxurilor nete de numerar este prezentat in tabelul de mai jos:

Investitia 1600000

Venituri 3444000 3690000 | 3690000 | 3690000 | 3690000
Chelt de expl 3000000 3100000 | 3100000 | 3200000 | 3200000
Amortizare 320000 320000 | 320000 | 320000 | 320000
Rezultat 124000 270000 | 270000 | 170000 | 170000
Impozit profit 19840 43200 43200 27200 27200
Rezultat net 104160 226800 | 226800 | 142800 | 142800
Flux net -1600000 | 424160 546800 | 546800 | 462800 | 462800

Pentru calcul ratei de actualizare vom lua in calcul cele doua surse de finantare

si vom face media ponderata astfel:

a=0,4*0,15+ 0,6 * (0,1-0,16) =12,048%
Astfel

424160 546800
(140,12048)1 (1+40,12048)2

546800
(1+0,12048)3

462800
(1+0,12048)%

462800
(1+0,12048)°

VAN = -1600.000 +

VAN = 158.443 lei adica investitia este rentabila

546800
(1+RIR)3

424160 | 546800
(1+RIR)!  (1+RIR)?2

462800
(1+RIR)*

462800
(1+RIR)®

1600.000 =

RIR = 15,95% > 12,048%, deci investitia este rentabila

Pentru calcul fluxurilor nete actualizate vom actualiza fiecare flux:
An 1 - 378.552
An 2 — 435.532
An 3 —388.701
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An 4 —293.614
An 5 —-262.043
Fluxurile cumulate an 1-4 = 1.496.400

Fractiunea ramasa =103600/262043 = 0,39
TR =4,39 ani
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Lucrare 6

Decizia de finantare

Surse de finantare proprii — aporturi noi la capital

1. O societate prezinta urmatoarea situatie simplificata a patrimoniului:

Activ Sume Pasiv Sume

Active Imobilizate 15000 | Cap social (8000 actiuni *2 16000
lei/act)

Stocuri 1000 | Rezerve 2000

Disponibilitati 4000 | Datorii 2000

Total 20000 | Total 20000

1.1. Se decide majorarea capitalului social cu 4000 de lei. Operatia se poate realiza

prin emisiunea de actiuni cu pretul de emisiune (PE) de 2.1 lei. Sa se determine:

a) Nr. de actiuni noi emise (n)?
n = 4000/2=2000 actiuni

b) Valoarea contabila a unei actiuni inainte de cresterea capitalului? (VCo)

Capitaluri proprii Tnainte de cresterea capitalului = 16000+2000=18000
VCo= 18000/8000= 2,25 lei/actiuni

c) Valoarea contabila a unei actiuni dupa cresterea capitalului? (VC1)

Capital social (10000 actiuni *2)

Rezerve

Prime de emisiune (2,1-2)*2000 actiuni

Total cap proprii dupa cresterea capitalului
VCi= 22200/10000=2,22 lei/actiune
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d) Valoarea dreptului preferential de subscriere Ds

_ n(C—PE) _

Ds=""2 = [2000(2,25-2,1)]/(2000+8000)=0,03 lei/actiune

Formule necesare
Capital social = Nr. de actiuni *VN

(valoarea nominala a unei actiuni)
Valoarea contabila a unei actiuni = Capitaluri proprii /Nr de actiuni

Capitaluri proprii = Capital social+Rezerve+Prime +Rezultatul exercitiului+Rezultatul

reportat

Prima de emisiune = PE — VN

DS= n(fl;:E) , unde n — nr de actiuni noi

N — nr. de actiuni Vechi
C — valoarea contabila sau cursul Tnainte de cresterea

capitalului (VCo

1.2 Societatea decide dupa majorarea capitalului sa incorporeze si rezervele in
capitalul social. Sa se prezinte noua structura a capitalurilor proprii, sa se calculeze
valoarea contabila a unei actiuni dupa cresterea capitalului social si valoarea dreptului

de atribuire gratuita de actiuni.

*C . . .
Da= ==, n- nr. de actiuni noi
n+N ?

N — nr. de actiuni Vechi

C — valoarea contabila Tnainte de cresterea capitalului (VCo)

Capitalul social creste cu 2000 prin Tncorporarea rezervelor
n = 2000/2= 1000 actiuni

Noua structura a capitalurilor proprii
Capital social (11000 actiuni*2) 22000
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Prime de emisiune 200

Total cap proprii 22200

Valoarea contabild dupa cresterea capitalului = 22200/11000=2,01818 lei/act
Valoarea nainte de cresterea capitalului =2,22 lei/actiune
Da =(1000*2,22)/(1000+10000)=0,2018 lei/act

Surse de finantare externe

Creditul bancar si creditul obligator
Problema rezolvata
O societate comerciala obtine un credit in valoarea de 100.000 de lei,
rambursabil in 4 ani cu o dobanda de 5%. Intocmiti tabloul de rambursare al
Tmprumutului prin:
1. Anuitati

2. Amortizari constante

Rezolvare:

1. Pentru calculul anuitatilor vom recurge la urmatoarea formula de calcul:

Voxd . .
———— unde Vo — valoarea imprumutului
(1+d)™ ™

d- rata dobanzii
n- durata creditului
100000%0,05
Anuitatea = — =28201

Dobéanda se va calcula la valoarea creditului nerambursat

nerambursat rambursat (Dob+credit ramb)
1 100000 5000 23201 28201
2 76799 3840 24361 28201
3 52438 2622 25579 28201
4 26859 1343 26858 28201
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2. Amortizari constante
Amortizarea anuala a creditului = Valoarea creditului / Nr. de ani = 100.000/4 = 25.000

Tabloul de rambursare al imprumutului prin amortizari constante va arata astfel:

nerambursat rambursat (Dob+credit ramb)
1 100000 5000 25000 30000
2 75000 3750 25000 28750
3 50000 2500 25000 27500
4 25000 1250 25000 26250

Creditul obligator

Problema rezolvatéa
O societate emite obligatiuni pentru obtinerea sumei necesare pentru finantarea unei
investitii.

Se cunosc urmatoarele informatii:

Nr. obligatiuni emise 100.000
Valoarea nominala 10
Pret de emisiune 9,5
Pret de rambursare 10,5
Dobéanda 10%
Durata 4 ani

Cheltuielile de emisiune sunt in suma de 40.000 si se amortizeaza liniar.
Primele de rambursare se amortizeaza liniar
Imprumutul se ramburseaza prin amortizari constante
Se cere sa se determine care este costul real al acestui imprumut stiind ca firma
este platitoare de impozit pe profit.

Pentru a determina costul real al imprumutului este necesar sa determinam rata
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La care valoarea cash-flow-ului obtinut in urma acestui imprumut este egala cu
valoarea actualizata a cas-flow-urilor de iesire anuale.
Pentru a determina valoarea platilor anuale, vom construi tabloul de rambursare

al imprumutului dupa modelul de mai jos:

Tabloul de rambursare al imprumutului

Obligasiuni Obligatiuni
An nerambursate Dobanda rambursate Plati anuale
1 100000 100000 262500 362500
2 75000 75000 262500 337500
3 50000 50000 262500 312500
4 25000 25000 262500 287500

Pentru a determina suma suportata efectiv de societate in fiecare an din platile
anuale se vor deduce economiile de impozit generate de cheltuielile aferente creditului:
Amortizare ch emisiune 40000/4 =10000

Amortizare prime de rambursare 25000

Economii de impozit

21600

17600

13600
9600

an

A W DN P

Fluxurile nete de numerar:
An O An 1l An 2 An 3 An 4
-910000 340900 319900 298900 277900

340900 319900 298900 277900
(1+c)? (1+c)? (1+c)3 (1+c)*

91000 =

Costul real al imprumutului (c ) rezulta ca este 14,08% pentru societatea emitenta.
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Lucrare 7

Studiu de caz privind decizia de finantare a unei investitii a unei entitati economice.
Presupunem cazul unei entitati economice care are ca obiect de activitate
productia si comercializarea, atat pe piata interna cat si pe piata externa, de produse

de curatat. Situatia patrimoniala la data de 31.12.2019 este urmatoarea:

lei
Activ Sume Pasiv Sume
Active imobilizate 550.000 Capital social 450.000
Stocuri 100.000 Profit si pierdere 250.000
Creante 650.000 Imprumuturi pe t.m si l. 300.000
Disponibilitati 100.000 Datorii pe t.s. 400.000
Total 1.400.000 Total 1.400.000

Societatea doreste sa investeasca intr-o linie de productie care sa respecte
restrictiile de protectie a mediului impuse de Uniunea Europeana pentru a-si putea
continua activitatea si totodata care sa ajute la rentabilizarea activitatii de productie.
Costul utilajului este de 500.000 lei si are o durata de viata de 5 ani.

Pentru luarea deciziei de finantare, sunt analizate toate sursele de finantare
care pot fi utilizate pentru investitia avuta in vedere. Astfel am identificat urmatoarele
posibilitati:

1. finantarea printr-un contractarea unui credit pentru investitii ale carui caracteristici
sunt urmatoarele:

- durata creditului — 5 ani

- avans — 0%

- rata dobanzii — 9%

- Comision de acordarea a creditului 2% din suma finantata (se percepe la
acordarea creditului)

- Asigurarea anuala 15.000

- Rambursare prin amortizari constante

2. Finantarea printr-un contract de leasing financiar cu urmatoarele caracteristici:

- avans 10% din suma investitiei
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dobéanda de leasing — 8.5 %

Rata de leasing anuala 114.195

valoarea reziduala — 10%

asigurare anuala utilaj — 15.000

Taxa de management — 1.9% (se plateste o singura data la Tnceputul

contractului)

3. Finantare printr-un contract de leasing operational cu urmatoarele caracteristici:

avans 0%

dobanda de leasing — 8%

rata de leasing este de 80.000 (include asigurare utilaj)

valoare reziduala in cazul exercitarii de achizitionare a utilajului— 50%

Cerinte:

Pe baza cunostintelor dobandite, analizati costul solutiilor de finantare propuse

si recomandati varianta pe care o considerati adecvata si justificati motivele.

Propuneti si alte variante de finantare si tinand cont de solutia aleasa, construiti

bilantul contabil pentru anul 2020, presupunénd ca investitia se realizeaza la

01.01.2020.

1. Analiza credit
An O AN 1 AN 2 AN 3 AN 4 AN 5

Plati 139548 | 139548 | 139548 | 139548 | 139548
Transa (rata+dobanda) 124548 | 124548 | 124548 | 124548 | 124548
Asigurare obligatorie 15000 | 15000 15000 15000 | 15000
Comision de gestiune credit 10000
Economii de impozit 17120 15776 16032 13088 11360
Dobénda *16% 6720 5376 5632 2688 960
Amortizare *16% (50000*16%) 8000 8000 8000 8000 8000
Asigurare *16% 2400 2400 2400 2400 2400
Rata de actualizare 9.00%
Plati nete 122428 | 123772 | 123516 | 126460 | 128188
Plati nete actualizate 112319 | 104176 95377 97650 | 83313
Costul creditului 419523
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2. Analiza leasing financiar

AN O AN 1 AN 2 AN 3 AN 4 AN 5
Plati 111432 | 111432 | 111432 | 111432 | 161432
Avans 50000
Taxa de
management 9500
Redeventa leasing 96432 | 96432 96432 96432 | 96432
Asigurare obligatorie 15000 | 15000 | 15000 | 15000 [ 15000
Valoare reziduala 50000
Economii de impozit 17600 | 16000 15200 | 12800 | 12480
Dobéanda *16% 7200 5600 4800 2400 2080
Amortizare *16% (50000*16%0) 8000 8000 8000 8000 8000
Asigurare *16% 2400 2400 2400 2400 2400
Rata de actualizare 10.50%
Plati nete 03832 | 95432 | 96232 | 98632 | 148952
Plati nete actualizate 84916 | 78157 | 71324 ( 73102 ( 90414
Costul leasingului financiar 457413
3. Analiza leasing operational

AN 1 AN 2 AN 3 AN 4 AN 5

Plati 85000 85000 85000 85000 | 335000
Redeventa leasing 70000 70000 70000 70000 70000
Asigurare anuala 15000 15000 15000 15000 15000
Valoare reziduala 250000
Economii de impozit 13600 13600 13600 13600 13600
Rata de leasing *16% 11200 11200 11200 11200 11200
Asigurare 2400 2400 2400 2400 2400
Rata de actualizare 8.00%
Plati nete 71400 71400 71400 71400 | 321400
Plati nete actualizate 66111 61214 56680 8027 | 218739
Costul leasingului operational 410771
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1. Analiza finantare mixta factoring +surse proprii

Cost factoring

Valoarea nominala a creantelor acceptate: 500000
Procent creante decontate: 80%

Suma obfinuta prin factoring: 400.000 euro
Comision de factoring (1%): 5000 euro

Comision de finantare (10%) = 400.000*10% = 40.000 euro
De aici rezulta ca suma totala platita de aderent este de =45.000 euro
Costul alternativei de finantare = 100.000 + 45.000 = 145.000 euro

Din analiza costului fiecarei surse de finantare se constata ca factoringul apare
ca fiind cea mai avantajoasa forma de finantare. Discutia Tnsa poate fi mai ampla
deoarece in analiza nu s-a tinut cont decat exclusiv de suma mobilizata pentru achizitia
utilajului. Ins& in cazul in care entitatea economicé opteaza pentru factoring trebuie sa
aiba in vedere ca si sursele proprii au un cost, chiar mai mare decat al surselor
imprumutate. De asemenea, tinand cont de situatia particulara a firmei in discutie,
alegerea alternativei nr 4 presupune lichidarea tuturor disponibilitatilor si o pune in
imposibilitatea de a face fata platilor curente, fapt care duce la considerarea
contractarii eventual a unei linii de credit.

In cazul excluderii factoringului ca varianta de finantarea, optiunea trebuie sa se
indrepte spre finantarea printr-un contract de leasing operational, deoarece presupune
costul cel mai mic. Daca entitatea economica are o aversiune spre riscul nedetinerii
proprietatii in cazul contractului de leasing, alternativa este creditul de investitii.

Asa cum se poate constata, luarea unei decizii de finantare nu se poate baza
exclusiv pe considerente financiare si pe calcule matematice, ci trebuie tinut cont de

un complex de factori.
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In loc de final:
STUDIU DE CAZ FIRMA M.1.S SRL

O perioada indelungata nu s-au schimbat prea multe in cadrul firmei M.1.S SRL.
Aceasta este o companie solida care cumpara si vinde produse de curatat de la
furnizori interni si externi si are clienti atat persoane fizice cat si mici firme din regiune.
Calculul a fost intotdeauna simplu: pretul de vanzare cu amanuntul este egal cu pretul
de achizitie plus 50%. Cifra de afaceri anuala a fost stabila, in jurul cifrei de 1.500.000
euro si marja de profit de 500.000 de euro a fost utilizatéd pentru plata managerului si
a celorlalte cheltuieli de personal, care se ridica la suma totala de 340.000 de euro.
Restul de 160.000 de euro reveneau proprietarilor, dupa ce erau platite toate taxele.
Proprietarii au insistat ntotdeauna pentru a-si conduce afacerea fara capital
Tmprumutat.

Ultimii ani au adus cateva evenimente negative, care totusi nu au influentat
pentru moment situatia patrimoniala: unul din concurenti (Quick Clean) s-a dovedit mai
competitor, personalul firmei s-a simtit platit sub valoare, nu erau motivati in munca, a
crescut numarul zilelor de concediu medical, au intarziat in livrarea comenzilor ceea
ce a dus la plangeri din partea clientilor. In plus, au existat probleme de control,
deoarece au fost lipsuri atat la stocuri cat si la banii din casierie.

Odata ce vechiul manager s-a pensionat, proprietarii I-au ales pe aparent
dinamicul Roman Andrei pentru a-l inlocui. Acesta a solicitat un salariu mai mare cu
60.000 de euro decat cel al predecesorului lui.

Toate aceste evenimente au loc la data de 31.12. situatia patrimoniala e

urmatoarea:

active imobilizate 500.000 euro
stocuri 200.000 euro
creante 150.000 euro
disponibilitati 900.000 euro

De obicei creantele erau de 10% din cifra de afaceri anuala.

Firma nu are nici un fel de datorii

Noua strategie
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Roman Andrei a planificat o perioada de crestere. In primul rand intentioneaza
sa aiba o abordare mai concreta a clientilor. Pentru aceasta, el angajeaza un expert in
marketing pentru un onorariu de 120.000 euro. S-a constatat ca clientii mici solicitau
servicii de nivel inalt pentru bunurile pe care le cumparau de la M.I.S SRL, bunuri care
necesitau suport tehnic. Pentru celelalte nevoi, acestia mergeau la Quick Clean. Mai
mult, analiza de piata a aratat ca clientii asteptau ca M.l.S SRL sa ii informeze despre
noile produse cat si sa le ofere discounturi si sa le prelungeasca termenele de plata.

In urma acestor concluzii, Roman Andrei a redus timpul alocat consilierii
clientilor mici si si-a instruit vanzatorii sa procedeze la fel. Ca rezultat al acestei decizii,
unul din vanzatori si-a inaintat demisia cu incepere de la sfarsitul anului. Roman Andrei
a initiat de asemenea distribuirea prin posta a unei oferte catre clienti mai mari. Pentru
a creste numarul clientilor persoane juridice din zona, Roman Andrei a cumparat spatiu
de reclama in ziare, la pretul de 200.000 euro. Aceasta a dus la o crestere
semnificativa a numarului de clienti. Ca raspuns la concurenta din partea Quick Clean,
Roman Andrei a redus pretul de vanzare prin reducerea marjei de profit de la 50% la
40%. Mai mult, el a permis clientilor, care in procesul de negociere au mentionat
discounturile oferite de Quick Clean, o perioada mai lunga pentru plata facturilor.
Aceasta inseamna ca valoarea creantelor a crescut de la 10% la 20% din cifra de
afaceri. De asemenea Roman Andrei a achizitionat un sistem de management al
stocurilor automatizat la pretul de 200.000 de euro. Sistemul va procesa si compila
informatiile mai repede, vor fii mai putine lipsuri in stocuri si va permite o mai buna
utilizare a personalului. Pana la sfarsitul anului, primul muncitor de la depozit a fost
concediat.

Feedback-ul din partea clientilor i-a confirmat lui Roman Andrei faptul ca
deciziile sale au fost benefice. Actiunile sale vor duce pe termen lung la obtinerea unei
cote mult mai mari de piata. Pana la vacanta traditionala a artizanilor din august, firma
a vandut cat ar fi vandut in mod normal tot anul, aceasta in ciuda faptului ca clientii
mai mici nu mai cumpérau de la M.1.S SRL. Pana la sfarsitul lunii decembrie cifra de
afaceri s-a dublat fatd de anul anterior. In ciuda acestui succes care ar fi insemnat
intrari de numerar din vanzari si in ciuda creditului de 300.000 de euro obtinut in aprilie,
sfarsitul de an I-a gasit pe Roman Andrei fara bani pentru a se reaproviziona. Depozitul
era gol. Mai mult, o rambursare a unei rate din imprumut avea scadenta curand. Totusi

Roman Andrei voia sa ia un nou credit, deoarece avea comenzi ferme in valoare de
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700.000 de euro, ceea ce era de 10 ori mai mult fata de ceea ce avusese firma anterior.
in opinia lui Roman Andrei acum era esential sa se aprovizioneze cat de repede posibil
pentru a putea onora comenzile.

In ciuda acestei imagini optimiste, banca doreste sa vada situatiile financiare
anuale Tnainte de a se decide in privinta noului imprumut. De asemenea, nici
proprietarii nu se simt tocmai in largul lor. Tnainte, M.1.S SRL nu ramé&sese niciodata
fara bani. Si depozitul este gol, de asemenea. Si toate astea, desi managerul luase

deja un credit de 300.000 de euro. Roman Andrei intocmeste situatiile financiare

anuale:

Bilant

ACTIV SUME PASIV SUME

01.01 31.12 01.01 31.12

Active imobilizate | 500000 | 470000 | Capitaluri proprii 900000 | 890000
Sistem de 160000 | Credite 300000
management  al

stocurilor 200000 | O

Stocuri 150000 | 560000

Creante 50000 (O

Disponibilitati

Total 900000 | 1290000 1290000
CPP

Anul anterior Anul Roman

Cifra de afaceri 1500000 2800000

Cheltuieli cu amortizarea | 30000 70000

Cheltuieli cu dobanzile 20000

Costul marfurilor vandute | 1000000 2000000

Onorarii expert 120000

Costuri de reclama 200000

Cheltuieli salariale 340000 400000

Profit brut 130000 -10000
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Consecinte

Proprietarii erau dezamagiti

- datorita datoriilor

- datorita problemelor de lichiditate
- datorita pierderii inregistrate

- datorita pierderii clientilor mici

- datoritd comentariilor negative din presa ale fostilor angajati

Banca intarzie aprobarea noului credit. Depozitul ramane gol, iar ca rezultat
comenzile sunt contramandate datorita neonorarii lor. Roman Andrei accepta sa isi
dea demisia.

Quick Clean isi exprima interesul pentru a achizitiona M.1.S SRL. Ei cer sa le fie
aratate situatiile financiare anuale. Ei apreciazéd ca doar 90% din creante vor fi
recuperate, ceea ce inseamna o crestere o pierderii inregistrate cu 10% din creante.
Se apreciaza ca pretul de vanzare ar trebui stabilit la suma de 850.000 de euro.

Se apreciaza ca in anul urmator cifra de afaceri ar putea fi crescuta la 4.000.000 si

reduse cheltuielile salariale.

Cerinte
Ati vinde M.I.S SRL?

1. Aratati in detaliu pentru cumparator care sunt problemele financiare si

nonfinanciare ale M.l.S SRL

2. Prezentati solutii care pot fi aplicate, de natura financiara si nonfinanciara.
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