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Cuvant Tnainte

Nevoia de cunostiinte si abilitati in managementul financiar este tot mai
mare iar in activitatea unei firme acestea au devenit indispensabile.
Consolidarea si aprofundarea cunostiintelor teoretice si practice de
management financiar rdspunde cerintelor de adaptare la mediul tot mai
complex.

Responsabilitdtile si rolurile noi de combinare a cunostiintelor tehnice cu
cele economice sunt provocari ale realitatii practice, care determina pe fiecare
inginer sa-si adauge in mixul de cunostiinte si pe cele financiare.

Nevoia de a actiona eficient asupra resurselor, de a decide si a finanta,
sunt doar cateva din elementele importante care justificd nevoia de
management financiar. Mai apoi, criteriul rentabilitatii activitatii, specific
domeniului financiar, aldturi de cel al lichiditatii si solvabilitatii ne determina
sa Intelegem aspecte financiare care pot conduce la consecinte favorabile sau
nefavorabile in activitatea unei firme.

Diversitatea care existd vizavi de finantarea strategiilor promovate de
firme, in vederea cresterii pe piata, ne aratd modalititi complexe asupra carora
firma este chemata sa decida. Dat fiind volatilitatea informatiilor si contextul
economic mereu in schimbare, consecintele pe termen lung apar sub forma:
expunerii la risc, a rentabilitatii viitoare, structurii financiare, costului
capitalului si a valorii de piata a firmei.

Plecand de la aceste considerente, prin lucrarea de fata, se Incearcd sa se
familiarizeze cititorul cu rolul crescut al managementului financiar in
alocarea optima a resurselor, prin informatii teoretice si aplicatii practice.

Manualul “Managementul financiar” se adreseazad studentilor din cadrul
facultatilor de profil tehnic, de la specializarea de Inginerie Economica dar si
de la alte specializari, avand menirea de a pregati in domeniul financiar, fiind
o sursd de informare si documentare.

Autorul
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Cap. 1. Managementul cheltuielilor si veniturilor
1.1. Notiuni introductive

Orice entitate care functioneaza Intr-o economie trebuie sd actioneze
asupra unor resurse, pentru a desfasura activitati care sa-i permitad sa obtina
profit. Conform teoriei bazate pe resurse, avem ca avantajul resurselor interne
poate sa produca un impact mai mare 1n cresterea firmei, decat avantajul
resurselor de pe piati'. Mai tarziu, teoria cresterii endogene bazati pe teoria
cresterii capacitatii firmei, sustine ca o firma este o colectie de capabilitati pe
care le foloseste alaturi de capacitatea de baza (de dezvoltare si alocare de
resurse)’. Alte teorii sustin cresterea firmei prin dimensiune®, prin
productivitate*, prin competitivitate’, iar mai apoi prin obiective strategice si
de dezvoltare durabil®.

Managementul firmei este chemat astfel, sa produca o dinamica la nivel
de capabilitati, care mai apoi sunt folosite si orientate spre a crea avantajul
competitiv’. O analizi constanti a costurilor si a oportunititilor de optimizare,
eficientizare a activitatilor si la o reducere a riscurilor financiare.

Managementul cheltuielilor si veniturilor este procesul prin care se
doreste gestionarea eficienta a resurselor financiare ale unei firme. Scopul
acestui proces este de a asigura un echilibru intre venituri si cheltuieli, necesar
pentru a maximiza profitul si pentru a asigura o pozitie financiara sustenabila
pe termen lung. Managementul veniturilor si cheltuielilor se poate realiza prin
anumite etape care presupun:

e claborarea unui buget: care sa reflecte veniturile estimate a fi obtinute
si cheltuielile anticipate a fi realizate pentru o anumita perioada de
timp. Bugetul poate fi folosit ca instrument de planificare iar ulterior
ca si ghid de luare a deciziilor financiare.

! Wernerfelt B., A resource-based view of the firm. Strat. Manag. J.,1984, 5 (2), p. 171-180.

2 Prahalad C.K., Hamel G., The core competence of the corporation. Harvard Business
Review, 1990, 68 (3), p. 79-91.

3 Fang J., Guo H., Electronic information industry, clustering and growth: Empirical study of
the Chinese enterprises. Chinese Manag. Studies, 2013, 7 (2), p. 172-193.

4 Coad A., Segarra A., Teruel, M., Innovation and firm growth: Does firm age play a role?
Res. Policy, 2016, 45 (2), p. 387-400.

3 Luo Y., Child J., A composition-based view of firm growth. Management and Organization
Review, 2016, 11 (3), p. 379-411.

¢ Lu F.C., Chen, H., Industrial internet, enterprise growth and enterprise value creation. Bus.
and Manag. J., 2023, 45 (1), p. 5-24.

7 Teece D.J., Pisano G., Shuen A., Dynamic capabilities and strategic management. Strategic
Manag. J., 1997, 18 (7), p. 509-533.



e monitorizarea si analiza veniturilor: pentru a evalua performanta
financiard a entitatii. Odata stabilite veniturile este importanta
compararea veniturilor reale cu cele estimate in buget, identificarea
tendintelor si a factorilor care afecteaza veniturile si identificarea
modalitdtilor de crestere.

e monitorizarea §i analiza cheltuielilor: pentru a vedea dacd rdman in
limitele stabilite in buget si pentru a identifica noi oportunititi de
reducere a costurilor sau de optimizare a utilizarii resurselor
financiare.

e compararea veniturilor cu cheltuielile: pentru a asigura unui echilibru
intre acestea. Astfel, veniturile trebuie sda fie suficiente pentru a
acoperi cheltuielile si pentru a genera un profit. Uneori este de dorit
ca profitul asteptat sd fie mai mare decat cel obignuit. Alteori, se
doreste ca sa existe un profit obisnuit care este mai mult decat profit
,zero”. In cazul in care existd pierdere, adicd cheltuielile depisesc
veniturile, compararea este necesara pentru identificarea si
implementarea unor masuri corective pentru a restabili echilibrul
financiar.

e claborarea si implementarea strategiilor de crestere a veniturilor
presupune o serie de actiuni cum ar fi: extinderea gamei de produse
sau servicii, intrarea pe noi piete, imbunatatirea proceselor de vanzare
si marketing sau dezvoltarea de parteneriate strategice.

e claborarea si implementarea strategiilor de control al cheltuielilor
presupune: identificarea si eliminarea cheltuielilor inutile sau
redundante, negocierea mai bund a contractelor cu furnizorii sau
implementarea unor politici mai stricte de control al costurilor.

Prin gestionarea eficienta a veniturilor si cheltuielilor, entitatile pot sa-si

cunoascd mai bine activitatea i sd actioneze, astfel incat sa obtinad
performanta.

1.2. Consideratii practice de management al cheltuielilor

Managementul cheltuielilor reprezinta procesul de gestionare a resurselor
financiare disponibile intr-o organizatie In vederea utilizarii optime. Scopul,
managementului cheltuielilor, este de a cunoaste activitatea pentru a o putea
controla iar contabilitatea de angajamente, permite Inregistrarea cheltuielilor
in momentul consumului sau al iesirii din patrimoniu®. Astfel, reducerea in
mod eficient a cheltuielile presupune actiuni care sa nu afecteze calitatea sau

8 Stoenoiu C.E., Contabilitate financiard, Ed. UTPress, 2023, p. 263.



performanta activitatilor desfasurate. Managementul cheltuielilor presupune
parcurgerea urmatoarelor etape:

evaluarea si planificarea bugetului: prin stabilirea unui buget cat mai
realist, care sd reflecte veniturile si priorititile organizatiei.
Planificarea bugetului constd in identificarea tuturor cheltuielilor
estimate si alocarea resurselor in functie de necesitati si obiective.
identificarea si prioritizarea cheltuielilor: in functie de importanta lor
pentru atingerea cu usurintd a obiectivelor stabilite. La nivelul
organizatiei se cunoaste ca unele cheltuieli pot fi esentiale pentru
operatiunile zilnice, iar altele pot fi amanate pentru un anumit interval
de timp (in caz de necesitate).

monitorizarea i controlul cheltuielilor: pentru a se asigura ca raman
in anumite limite prestabilite. Acest lucru poate presupune existenta
unui sistem de raportare si urmarire a cheltuielilor, precum si de
revizuire periodicd a bugetului pentru a face ajustari, daca este
necesar.

identificarea si eliminarea cheltuielilor inutile sau redundante:
presupune analiza atentd a fiecdrei cheltuieli §i evaluarea acesteia
astfel incat sa se observe daca aduce valoare reald sau alte beneficii
organizatiei.

negocierea si optimizarea costurilor: presupune reducerea costurilor
prin negocierea mai buna a contractelor cu furnizorii, gasirea de surse
mai rentabile pentru bunuri si servicii etc.

promovarea culturii de economie: prin preocupare de a propaga la
toate nivelurile organizationale o culturd indreptata spre economisire
si responsabilitate financiard. Aceasta presupune implicarea si
educarea angajatilor cu privire la importanta gestiondrii eficiente a
resurselor financiare.

Managementul cheltuielilor presupune cdutarea permanenta de
oportunitati de optimizare a costurilor si de Tmbundtdtire a eficientei
operationale, astfel incat acele pricipii si practici dezvoltate si Tmbunatatite
permanent sd permitd atingerea obiectivelor Intr-un mod sustenabil si
responsabil.

1.3. Consideratii practice de management al veniturilor

Managementul veniturilor reprezinta procesul de gestionare a sursele de
venit ale unei entitati, sau organizatii, acestea rezultand din tranzactii
economice (contract sau acord de colaborare intre cel putin doua parti:



vanzitor si cumpdrator)’. Scopul, managementului veniturilor, consti in a
optimiza §i maximiza veniturile, pentru a asigura cresterea sustenabild a
acestora si pentru a contribui la atingerea obiectivelor financiare si strategice
propuse. Managementului veniturilor poate fi realizat prin:

diversificarea veniturilor: presupune obtinerea de venituri din mai
multe surse, astfel incat entitatea sa nu fie dependentd doar de o
singura sursa de venit. Diversificarea se poate obtine prin: extinderea
gamei de produse sau servicii oferite, intrarea pe piete noi sau
dezvoltarea de parteneriate strategice.

optimizarea veniturilor existente: prin identificarea si exploatarea
oportunitatilor de crestere a veniturilor din sursele deja existente.
Aceasta se poate face prin imbunatatirea proceselor destinate vanzarii
si marketingului, ajustarea preturilor sau dezvoltarea de programe de
sensibilizare sau loializare pentru clienti.

analiza preturilor si a mixului de produse/servicii: presupune
evaluarea preturilor in functie de cererea si oferta existentd pe piata,
de tipul de concurentd si de valoarea perceputa de catre clienti.
gestionarea relatiilor cu clientii: prin desfasurarea de actiuni menite sa
creascd loialitatea si rata de retentie a clientilor, care sd sporeasca
angajamentul si satisfactia acestora.

analiza si previziunea veniturilor: presupune existenta unor analize
periodice ale veniturilor pentru a anticipa schimbadrile si tendintele
pietei si pentru a lua decizii in functie de situatiile impuse. Aceasta se
poate realiza prin utilizarea datelor istorice si a indicatorilor de
performantd care pot identifica modele de comportament si astfel
proiectiile viitoare ale veniturilor sa fie mai realiste.

controlul costurilor: presupune gestionarea eficientd a costurilor si
optimizarea utilizarii resurselor. Astfel, entitdtile pot actiona asupra
cheltuielilor excesive (care afecteazd negativ rentabilitatea si
profitabilitatea) prin reducerea lor, aceasta actiune ducand mai departe
la Tmbunatatirea marjelor de profit si la maximizarea veniturile nete.

Managementul eficient al veniturilor presupune ca entitatile sa poata sa-
s1 maximizeze eficienta financiard si sd-si atingd obiectivele intr-un mod
sustenabil si responsabil.

1.4. Rolul si scopul analizei cheltuielilor si veniturilor

Decalajul de productivitate care apare la nivelul tarilor se pune de cele
mai multe ori pe seama schimbarilor tehnologice majore care apar in anumite

9 Stoenoiu C.E., Contabilitate financiard, Ed. UTPress, 2023, p. 296.



sectoare de activitate'®. Astfel, la unele firme se constatdi o incetinire a
productivitatii, care conduce la un decalaj intre firmele lider si cele din spatele
frontierei!!. Acest decalaj duce implicit la sciderea profiturilor pe seama
cresterii costurilor.

Nevoia de a gasi alternative prin care o firma sa-si optimizeze veniturile
si costurile pentru a obtine profitul cel mai bun este larg discutata in literatura
de specialitate'>!®, iar managementul joaci un rol hotirator in
comportamentul viitor al firmei'*!3. Astfel, unele studii considera exportul ca
fiind mai riscant decat expansiunea interni'®, motivand prin multitudinea de
provociri si pericole determinate de: volatilitatea ratei de schimb valutar!’,
nevoia de transfer de capacititi '® si uneori de presiuni si schimbari politice'®.
Alte studii sustin ca nevoia de performanta determind firmele sa elaboreze
strategii, care si ajute la alocarea resurselor si la activitatea organizationala?’,
iar acestea vor ajuta manageri s se ghideze in actiunile viitoare?!.

10 Andrews D., Criscuolo C., Gal P., The Best Versus the Rest: Divergence Across Firms
During the Global Productivity Slowdown: Technical Report 164, London School of
Economics, 2019.

1 Bajgar M., Berlingieri G., Calligaris S., Criscuolo C., Timmis J., Industry Concentration
in Europe and North America, OECD Productivity Working Papers, 2019, OECD Publishing,
Paris.

12" Chenhall R.H., Moers F., The role of innovation in the evolution of management
accounting and its integration into management control, Acc. Org. and Soc., 2015, 47, 1-13.
13 Lin Z., Chang D., Cost-tolerance analysis model based on a neural networks method, Int.
J. Prod. Res., 2002, 40, p. 1429-1452.

4 Xu D., Zhou K.Z., Du F., Deviant versus aspirational risk taking: The effects of
performance feedback on bribery expenditure and R&D intensity. Acad. of Manag. J., 2019
62 (4), p. 1226-1251.

15 'Wang W., Ma H., Export strategy, export intensity and learning: Integrating the resource
perspective and institutional perspective. J. of World Bus., 2018, 53 (4), p. 581-592.

16 Eduardsen J., Marinova S., Internationalisation and risk: Literature review, integrative
framework and research agenda. Int. Bus,Review, 2020, 29 (3), 101688.

17 Martinez-Zarzoso 1., Johannsen F., Monetary uncertainty and trade in Eastern Europe and
Central Asia: A firm-level analysis. Int. Bus. Review, 2017, 26 (3), p. 476-490.

18 Lin W.T., Chen Y.Y., Ahlstrom D., Wang L.C., Does international expansion constrain
growth? Business groups, internationalization, institutional distance, and the Penrose effect.
Multinat. Bus. Review, 2021, 29 (1), p. 70-95.

19 Ciravegna L., Ahlstrom D., Michailova S., Oh C.H., Gaur A., Exogenous shocks and
MNESs: Learning from pandemics, conflicts, and other major disruptions. J. of World Bus.,
2023, 58(6), 101487.

2 Bromiley P., Harris J.D., A comparison of alternative measures of organizational
aspirations. Strategic Management Journal, 2014, 35(3), 338-357.

2 Posen H.E., Keil T., Kim S., Meissner F.D., Renewing research on problemistic search—
A review and research agenda. Academy of Manag. Annuals, 2018, 1 (1), p. 208-251.

10



Pentru a realiza un management eficient al cheltuielilor si veniturilor este
necesard analiza acelor elemente care conduc la obtinerea veniturilor si
cheltuielilor. De cele mai multe ori analiza cheltuielilor si a veniturilor
presupune identificarea unor elemente care au un caracter cert, usor de
identificat, dar si a unor elemente mai putin certe pe care le denumim incerte
sau variabile, asupra cdrora trebuie sd ne concentram atentia pentru a le urmari
sau examina prin intermediul mai multor metode.

1.4.1. Analiza cheltuielilor

Analiza cheltuielilor presupune evaluarea si examinarea modului in care
o entitate 1si cheltuieste resursele financiare In procesul de obtinere a
rezultatelor??. Scopul principal al analizei cheltuielilor este de a identifica si
a Intelege cum sunt alocate si utilizate resursele in cadrul entitatii.

Principalele surse de cheltuieli se pot obtine din evidentele contabile,
unde avem cheltuielile grupate prin intermediul conturilor contabile din clasa
6, iar mai apoi pe tipuri de activitati (exploatare si financiar) (vezi Anexa 6.1).

Analiza cheltuielilor presupune parcurgerea urmatoarelor etape:

e colectarea datelor, a informatiilor relevante despre cheltuielile
entitatii. Aceasta presupune identificarea tuturor tipurilor de
cheltuieli: cu materiile prime, cu forta de munca, cu utilitatile, cu
marketingul, cu chiriile, cu dobanzile etc.

e incadrarea cheltuielilor, presupune includerea in diferite grupe de
cheltuieli pentru a usura analiza. Cele mai cunoscute grupe/categorii
de cheltuieli sunt: cheltuieli fixe (chirii sau salarii pentru personal
administrativ) si cheltuieli variabile (materii prime, salarii pentru
personal productiv sau costuri de marketing).

e calcularea cheltuielilor, presupune realizarea de calcule de cheltuieli
pentru fiecare categorie.

e analiza tendintelor, presupune studiul evolutiei cheltuielilor pe o
perioadi de timp. In urma analizei pot rezulta trenduri ascendente sau
descendente, iar ulterior prin comparatii intre ani se poate intelege si
intepreta, gasi argumente si motivatii vizavi de evolutia Inregistrata.

e compararea veniturilor: pentru a evalua eficienta si sustenabilitatea
financiard a entitatii. Daca cheltuielile sunt mai mari decat veniturile,
se pot identifica probleme care afecteaza rentabilitatea (lipsa de
profit).

22 Robu V., Anghel 1., Serban E.C., Analiza economico-financiard a firmei, Ed. Economica,
2014, p.219.
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analiza eficientei, presupune urmadrirea prin obiectivele si rezultatele
asteptate. Se pot identifica oportunitati de reducere a costurilor sau de
optimizare a proceselor care vor conduce la cresterea eficientei
financiare.

identificarea cheltuielilor neesentiale sau redundante, presupune
analiza cu scopul reducerii sau eliminarii acelor costuri neesentiale
sau redundante fara a afecta operatiunile sau performanta.

elaborarea strategiilor de control al cheltuielilor, presupune actiuni de
control pentru reducerea de cheltuieli prin renegociere de contracte,
optimizare de procese, sau implementare de politici mai stricte.

Analiza cheltuielilor este importantd pentru gestionarea eficientd a
resurselor financiare si pentru asigurarea unei pozitii financiare sandtoase si
durabile pentru o entitate.

1.4.2. Analiza veniturilor

Analiza veniturilor este un proces prin care se evalueaza si se examineaza
sursele de venit ale unei entitati. Scopul principal al analizei veniturilor este
de a identifica si a intelege modul in care veniturile sunt generate si astfel
tendintele, modelele si factorii care afecteazd performanta financiara.

Principalele surse de venituri la nivelul unei firme sunt regasite in
evidentele contabile, unde veniturile sunt grupate pe conturi contabile din
clasa 7 si pe tipuri de activitati (exploatare si financiar) (vezi Anexa 6.2).

Analiza veniturilor presupune parcurgerea urmatoarelor etape:

colectarea datelor, se realizeaza prin obtinerea de informatii relevante
despre veniturile entitatii (din vanzari, servicii, investitii, inchirieri
sau alte surse de venit),

clasificarea, se realizeaza prin gruparea in diferite categorii pentru a
usura analiza (in functie de produs, zond geografica, canal de
distributie etc.),

calcularea veniturilor, consta In Insumarea tuturor veniturilor dintr-o
anumita sursa sau din mai multe surse,

analiza tendintelor, consta in identificarea de trenduri ascendente sau
descendente si gdsirea unor motivatii care sa justifice acele trenduri,
compararea cu obiectivele si pragurile propuse, poate fi realizata daca
existd o valoarea standard, o performanta anterioard, indicatori de
performanta la nivelul ramurei de activitate, care sa permitd evaluarea
performantei relative,
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e analiza factorilor de influentd, constd in identificarea si analiza
acestora (schimbadrile 1n piatd, concurenta, tendintele economice sau
strategiile de marketing etc.),

e proiectii si previziuni, au loc pentru a se stabili veniturile viitoare care
pot servi drept baza pentru planificarea si luarea deciziilor,

e claborarea strategiilor de crestere a veniturilor prin extinderea pe noi
piete, diversificare a produselor sau optimizarea strategiilor de
marketing.

Analiza veniturilor este importantd n gestionarea financiard si luarea

deciziilor si ajutd la asigurarea unei pozitii financiare sandtoase si durabile
pentru o entitate.

1.4.3. Metode de analiza a cheltuielilor si veniturilor

Metodele de analizd a cheltuielilor si veniturilor s-au diversificat ca
urmare a tehnologiilor avansate de prelucrare automatd a datelor. Totusi,
deoarece entitdtile nu dispun intotdeauna de resurse financiare suficiente
pentru a achizitiona softuri performante, capabile sa le ofere analize de cost
detaliate, analiza poate fi efectuata si prin prelucrarea manuald a datelor din
evidenta contabila.

Astfel, informatiile despre costurile de productie pot fi preluate din
balanta de verificare lunara a conturilor si prelucrate apoi prin repartizarea pe
tipuri de cost. Identificarea si gruparea pe tipuri de costuri (fixe si variabile)
a tuturor costurilor de productie existente in evidenta contabila a unei firmei
poate fi realizatd folosindu-ne de experienta proprie si de specificul activitatii
firmei, conform Tabel 1.

Tabel 1. Transpunerea costurilor din contabilitatea financiard in contabilitatea manageriala
Cheltuieli de productie | Grupe de conturi contabile

1. Costuri fixe

60. Cheltuieli privind stocurile

- Cheltuieli cu utilitati (energie si apd) (ct. 605):

- Cheltuieli cu servicii executate de terti (Intretinere si
reparatii, chirii, asigurari, studii si cercetari, pregatire
personal)

- Cheltuieli cu alte servicii executate de terti
(colaboratori, comisioane $i onorarii, protocol, reclama si
publicitate, transp. bunuri si persoane, deplasari-detagari,
chelt. postale si telecomunicatii)

61. Cheltuieli cu serviciile
executate de terti (ct. 611+615)
62. Cheltuieli cu alte servicii
executate de terti (ct. 621+628)

68. Cheltuieli cu amortizarile,
provizioanele si ajustarile pentru
depreciere sau pierdere de
valoare (ct. 6811)

- Cheltuieli cu amortizari de imobilizari
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2. Costuri variabile

- Cheltuieli materiale (materii prime, materiale
consumabile, obiecte de inventar, materiale nestocate), cu
ambalaje, cu reduceri comerciale primite

- Cheltuieli cu personalul (cu salarii, cu avantaje in natura
si tichete, cu remunerare prin instr. de capital., cu prime,
cu asigurari si protectie sociald)

60. Cheltuieli privind stocurile
(ct. 601604, 606, 608, 609)

64. Cheltuieli cu personalul (ct.
641+645)

Costul de productie poate fi obtinut utilizand Ec. (1):
C,=CF+CV (1)

Unde: C, - cost de productie, CF — cost fix, CV — cost variabil.

Costurile fixe sunt considerate a fi acele costuri care sunt independente de
volumul productiei, fiind pe termen scurt constante indiferent daca productia
sau vanzarile cresc sau scad. Costurile fixe includ de obicei costul legat de
chirie, salariile personalului administrativ, asigurarile, costurile de utilitati si
alte cheltuieli care trebuie platite indiferent de activitatea operationala,
conform Ec. (2).

CF=U+ Sopt + Aimo (2)

Unde: U — costul cu utilitatile (energie, apa, servicii de telecomunicatii), Sext
— costul cu serviciile executate de terfi, Aimo — amortizirile aferente
imobilizarilor.

Costurile variabile sunt acele costuri care variaza 1n raport cu productia,
depinzand in mod direct de volumul aceasteia, avand un comportament
asemanator cheltuielilor aferente cifrei de afaceri®®. Acestea cresc atunci cand
activitatea operationald creste si scad atunci cand activitatea operationala
scade. Costurile variabile includ de obicei materialele si toate elementele de
cost necesare pentru productie, costurile cu salariile personalului direct
productiv, ambalarea si expedierea, comisioanele de vanzare si alte cheltuieli
care sunt legate direct de cantitatea de produse fabricate sau vandute, conform
Ec. (3).

CV=M+S (3)

Unde: M — cheltuieli materiale, S — cheltuieli salariale.
Pentru estimarea costurilor variabile s-a folosit Ec. (4).

AC
Eey =% @)

2 Robu V., Anghel 1., Serban E.C., Analiza economico-financiara a firmei, Ed. Economica,
2014, p.230.
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Unde: E¢y — estimarea costurilor variabile, AC — variatia costurilor, AA —
variatia activitatii.

Plecand de la Ec. (4) prin detalierea variatiei costurilor si a activitatii
(cantitatii) s-a obtinut Ec. (5), care ne permite ca prin intermediul metodei
High-Low sa determinam estimarea costurilor variabile in punctul de maxim
si de minim.

ECU — Cmax—Cmim (5)
Qmax— Qmin
Unde: Cmax — costuri pentru activitate la nivel maxim, Cmin — costuri pentru
activitate la nivel minim, Qmax — cantitatea maxima, Qmin — cantitatea minima.

Costul total se obtine prin insumarea costului fix total cu costul variabil
total (prin intermediul produsului dintre costul variabil unitar si cantitatea
produsa), conform Ec. (6).

CT=CF+C, x Q (6)

Unde: Cy— cost variabil unitar.

Analiza costurilor de productie poate fi realizatd prin urmatoarele tipuri
de analize:

e analiza contabila,

e analiza cost-volum profit.

1.4.3.1. Analiza contabila

Schimbarile din mediul economic au determinat ca activitatea unei
entitati sa fie tot mai complexd, iar pentru functionarea eficientd analiza
contabild vine sa sprijine managementul, prin monitorizarea gestiunii
resurselor.

In acest context, instrumentele de management al costurilor, de analizi si
interpretare a informatiilor joacd un rol tot mai important, deoarece permit
alinierea costurilor la strategie’**°. Pentru a studia comportamentul costurilor,
managerii sunt pusi in situatia de a face estimari pe baza informatiilor trecute
sau prezente furnizate de contabilitatea financiari sau de gestiune’®?’. Astfel,

24 Baker W.M., The missing element in cost management: Competitive target costing, Ind.
Manag., 1995, 37 (2), p. 29-32.

25 Cooper R, Slagmulder R., Develop profitable new products with target costing, MIT Sloan
Manag. Rev., 1999, 40 (4), p. 23-34.

26 Chandler A.D. Jr., Daems H., Administrative coordination, allocation and monitoring: a
comparative analysis of the emergence of accounting and organization in the USA and
Europe. Acc. Org. and Soc., 1979, 4, p. 3-20.

27 Skeerbak P., Tryggestad K., The role of accounting devices in performing corporate
strategy, Acc., Org. and Soc., 2010, 35 (1), p. 108-124.
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decizia manageriald depinde de calitatea si rapiditatea informatiei, iar
sistemul informational joacd un rol esential permitdnd identificarea
componentelor de cost si analiza acestora®®%,

Managementul financiar al costurilor este un subiect larg discutat in
literatura de specialitate, fiind suport in finalizarea deciziilor’®®!, in
planificare®? si in implementarea strategiei®®. Acesta, reprezinti si o resursi
pentru a crea noi scenarii in cadrul organizatiei**. Managementul costurilor
ne permite sa vedem comportamentul: costurile fixe fiind angajate nu mai pot
fi modificate pe termen scurt®®, iar costurile variabile fiind fluctuante, includ
aspecte legate de caracteristicile produselor fabricate si pot fi controlate*®.
Urmarirea costurilor variabile este utild deoarece permite managerului sa
cunoasci costurile care pot fi manipulate si controlate’’.

Analiza contabild se bazeaza pe folosirea rationamentului profesional al
celui care face analiza si presupune gruparea costurilor in fixe si variabile, iar
ulterior stabilirea costului unitar al activitdtii. Prin aceasta analizd se
urmareste sa se cunoasca care sunt variatiile posibile care apar 1n costul unitar
de productie la modificarea cantitatii produse. Datoritd caracterului complex
al costurilor analiza contabila permite delimitarea costurilor de productie in
fixe si varibile, conform urmatoarelor ipoteze:

e specificul activitatii, permite delimitarea clara a acestora si

e 0 parte din costurile legate de utilitdti se modificd odata cu volumul

productiei si deci acestea nu pot fi considerate in totalitate fixe.

28 Toth Z., The current role of accounting information systems, Club of Economics in
Miskolc' TMP, 2012, 8 (1), p. 91-95.

2 Kim Y.W., Kim S.C., Cost analysis of information technology-assisted quality inspection
using activity-based costing, Constr. Manag. and Ec., 2011, p. 163-172.

30 Kupper H.U., Investment-based cost accounting as a fundamental basis of decision-
oriented management accounting. Abacus, 2009, 45 (2), 249-274.

31 Innes J., Mitchell F., Sinclair D., Activity-based costing in the U.K.’s largest companies: a
comparison of 1994 and 1999 survey results, Manag. Acc. Res., 2000, 11 (3), p. 349-362.
32 Wanderley C.D.A., Cullen J., A case of management accounting change: the political and
social dynamics, Rev. Contab. & Fin., 2012, 23 (60), 161-172.

33 Obokoh L.O., Goldman G., Infrastructure deficiency and the performance of small- and
medium-sized enterprises in Nigeria’s Liberalised Economy, Acta Commercii, 2016, 16 (1),
339.

34 Chenhall R.H., Moers F., The role of innovation in the evolution of management
accounting and its integration into management control, Acc. Org. and Soc., 47, 1-13 (2015).
35 Miller, B.L., Buckman, A.G., Cost allocation and opportunity costs, Manag. Sc., 1987, 33
(5), p- 626-639.

3 Lin Z., Chang D., Cost—tolerance analysis model based on a neural networks method, Int.
J. Prod. Res., 2002, 40, p. 1429-1452.

37 Finch B., Gavirneni S., Confidence intervals for optimal selection among alternatives with
stochastic variable costs, Int. J. of Prod. Res., 2006, 44 (20), p. 4329-4342.
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Dupa identificarea costurilor, pe tipuri de cost pentru fiecare luna, se
realizeaza centralizarea datelor pentru a analiza: fluctuatiile care exista de la
o lund la alta la nivel de cost fix, cost variabil si cost total, nivelul fizic al
productiei (cantitativ) si costurile unitare fixe si variabile. Aceastd metoda
considerd cd activitatea desfasuratda de firmd nu este constantd, aceasta
suferind anumite modificari de la o lund la alta. Astfel, se realizeaza
centralizarea datelor la nivelul unui an calendaristic. Activitatea analizatd se
considera ca evolueaza linear, pe parcursul a douasprezece luni, iar ce este in
afara acestui comportament este o exceptie, cauzele fiind identificate si
analizate separat.

Aceasta analiza este utila deoarece ne permite sa observam daca exista
valori exceptionale (outliers), adica puncte care se Indeparteaza de tendinta
generald a comportamentului costurilor analizate.

1.4.3.2. Analiza cost — volum — profit

Analiza cost — volum — profit (CVP) este abordatd atunci cand
presupunem ci functiile de cost si venituri sunt liniare pe termen scurt®®*,
Analiza CVP este necesara deoarece in activitatea unei firme apar oscilatii de
volum de activitate care determina schimbari in interiorul costurilor fixe si
variabile sau schimbari legate de pretul de vanzare (numai putem vinde cu
acelasi pret sau aceleasi cantitati), care in final pot afecta profitul firmei.
Costurile fixe, de obicei liniare, sunt acele costuri care sunt cunoscute cu
certitudine fiind angajate (in curs) si nu pot fi modificate intr-o perioada
scurtd de timp*®#!1#2. Alocarea echitabild si eficientd a costurilor fixe este
discutata 1n literatura de specialitate a urmare a nevoi de stabilire a costului
de productie pentru fiecare produs®, existdnd studii care arati tendinta

3 Gonzalez L., Multiproduct CVP analysis based on contribution rules. Int. J. of Prod. Econ.,
2001, 73 (3), p. 273-284.

3 Uhlig H., Approximate solutions to dynamic models - linear methods. Discussion Paper,
2006, 2006-030.

40 Miller B.L., Buckman A.G., Cost allocation and opportunity costs. Manag. Sc., 1987, 33
(5), p. 626-639.

41 Chu J., Wu J., Chu C., Zhang T., DEA-based fixed cost allocation in two-stage systems:
leader-follower and satisfaction degree bargaining game approaches. Omega, 2020, 94,
102054.

“ Dai Q. Li Y., Lei X., Wu D., A DEA-based incentive approach for allocating common
revenues or fixed costs. Eur. J. Oper. Res, 2021, 292 (2), p. 675-86.

4 Jahanshahloo G.R., Sadeghi J., Khodabakhshi M., Proposing a method for fixed cost
allocation using DEA based on the efficiency invariance and common set of weights
principles. Math Methods Operat Res, 2017, 85 (2), p. 223—-40.
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firmelor de a avea capacititi mai mari de productie.** Pe de alti parte
gestionarea costurilor, importanta productivitatii si predictibilitatea
profiturilor sunt cel mai adesea discutate subiecte in literatura de
specialitate® 46

In activitatea de management mereu se pune problema de urmirire a
structurii costurilor. O structurd este consideratd mai elastica, atunci cand
costurile variabile sunt mai mari decat costurile fixe*’. Deciziile privind
structura costurilor sunt de obicei influentate de mai multi factori (modificari
lanivel de resurse, conditii anterioare, concurenti, reglementiri fiscale etc.)*S,
iar managerii sunt cei care pot si le limiteze pani la un nivel optim*.

Analiza CVP o regasim 1in literatura de specialitate folosita la modele
liniare, pentru a analiza pragului de rentabilitate multiprodus®®>!. Potrivit
unor specialisti, existd o serie de volume de productie care au activitatii de
prag de rentabilitate>, iar datoritd multitudinii de cauze de incertitudine: de
nivel de cerere si randament™>* de marja de contributie si volumul

4 Chevalier-Roignant B., Flath C.M., Kort P.M., Trigeorgis L., Capacity investment choices
under cost heterogeneity and output flexibility in oligopoly. Eur. J. Oper. Res., 2021, 290 (3),
p. 1154-1173.

4 Chun H., Kim J. W., Morck R. K., Productivity growth and stock returns: Firm- and
aggregate-level analyses. Applied Economics, 2016, 48 (38), p. 3644-3664.

46 Imrohoroglu A., Tuzel S., Firm level productivity, risk, and return. Management Science,
2014, 60 (8), p. 2073—-2090.

47 Hilton R., Platt D., Managerial Accounting: Creating Value in a Dynamic Business
Environment. 12th edition. McGraw Hill, New York, N, 2020.

4 Chang H., Hall M.C., Paz M.T., Suppliers’ product market competition, customer
concentration, and cost structure. J. Manag. Account. Res., 2021, 33 (3), p. 9-27.

4 Golden J., Mashruwala R., Pevzner M., Labor adjustment costs and asymmetric cost
behavior: an extension. Manag. Account. Res., 2020, 46, p. 1-10.

50 Kucharski R., Wywiat J., Optimization of the break-even point for non-homogeneous
products sales. Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, 2019, 101(157), p. 133—-148.

3! Wijayanti A., Prasetyo B.M.S., Cost-volume-profit analysis and linear programming as
profit planning instruments. SOCA: J. Sosial Ekonomi Pertanian, 2021, 15 (1), p. 55- 65.

32 Horal L., Shyiko V., Yaroshenko O., Modeling break-even zone using the integral methods.
Adva. in Econ., Bus. and Manag. Res., 2019, 95, p. 172-176.

33 Asih H., Eng C., Cost-volume-profit analysis for uncertain capacity planning: a case study
paper. Proceedings of the Second Asia Pacific International Conference Industrial
Engineering and Operations Management, 2021, p. 14-16.

3 Elfarouk O., Wong K., Wong W., Multi-objective optimization for multi-echelon, multi
product, stochastic sustainable closed-loop supply chain. J. of Ind. and Prod. Eng., 2022, 39
(2), p- 109-127.
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vanzirilor®® si de planificare de capacitate de productie®®, se folosesc diverse
modele de optimizare®’-*8. Aceasti analizi CVP ne ajuti si calculim punctul
de rupere (zero sau critic), adica cantitatea (numarul de unitati) care trebuie
produse si vandute pentru ca firma sa-si acopere integral costurile fara a
inregistra profit si nici pierdere’.

Ecuatia profitului este datd de urmatoarea formula de calcul, Ec. (7):

B=puuX Q— Cp, X Q—CFT (7

Unde: P — profit, Pyy - pretul de vanzare unitar, Q - cantitatea de unitati
produse, Cyy - cost variabil pe unitate de produs, CFT - cost fix total.

Dacé firma are o cifra de afaceri ce corespunde punctului mort atunci
rezultatul financiar, profitul brut este nul®®. Determinarea pragului de
rentabilitate se poate obtine plecand de la supozitia cd cheltuielile variabile
unitare nu se modifica si atunci punctul critic este dat de acel volum al
vanzarilor care permite acoperirea cheltuielilor din veniturile obtinute, fara a
exista profit®!, conform Ec. (8).

PouX Q— Cpu X Q—CFT =0 (3)
In aceasti situatie cantitatea la punctul critic este dati de Ec. (9):
CFT 9
Qc = ©
Pvu — Cyu

Deoarece managerii sunt preocupati sd obtind un nivel de vanzari mai
mare decat cantitatea existenta la punctul critic s-a calculat marja de siguranta
(cat de aproape se asteaptd sa fie fatd de nivelul de echilibru). Marja de

3 Liang H., Guiffrida A.L, Liu Z, Patuwo B.E., Shanker M.A., Generalized stochastic cost—
volume—profit model. Systems, 2021, 9 (4), 81.

36 Asih H., Eng C., Cost-volume-profit analysis for uncertain capacity planning: a case study
paper. Proceedings of the Second Asia Pacific International Conference Industrial
Engineering and Operations Management, 2021, p. 14-16.

37 Briciu S., Capusneanu S., Ciprariu A.E., Profit optimization during crisis periods.
Theoretical and Applied Economics, 2013, 6 (583), p. 61-76.

>8 Elfarouk O., Wong K., Wong W., Multi-objective optimization for multi-echelon, multi
product, stochastic sustainable closed-loop supply chain. J. of Ind. and Prod. Eng., 2022, 39
(2), p. 109-127.

% Belmo K., Neno M.S., Analisis Biaya Volume - Laba Sebagai Alat Perencanaan Laba Pada
Pabrik Tahu Pink Jaya - OEBufu, Kupang. J. of Manag. (SME’s), 2020, 13 (3), 285 —298.

60 Cristea H., Stefanescu N., Finantele intreprinderii, Ed. C.E.C.C.A.R., Bucuresti, 2003, p.
192.

6! Nistor L.E., Teorie si practica in finantarea Intreprinderilor, Ed. Casa Cartii de Stiinta, Cluj-
Napoca, 2004, p. 245.

19



sigurantd s-a obtinut prin diferenta dintre nivelul asteptat al vanzarilor si
vanzarile date de punctul critic, conform Ec. (10).

Ms = Vg = Vye (10)

Unde: M — marja de siguranta, V,, — vanzari asteptate, V,c — vanzari la pragul
de rentabilitate (vanzari critice).
Ecuatia profitului (11) poate fi rescrisa conform Ec. (11):

B = Q(Pn — Cy) — CFT (11)

Din rescrierea ecuatiei profitului utilizand Ec. (15) obtinem contributia
marginald unitara, ca diferentd dintre pretul de vanzare si costul variabil
unitar, Ec. (12).

P.= Q X ¢y —CFT (12)

Unde: ¢ - contributia marginala per unitate de produs (unitard).

Contributia marginald unitard masoara valoarea profitului incremental
generat de vanzarea unei unitati suplimentare. Acest lucru poate sa nu fie
evident la prima vedere, dar cu ajutorul acestui indicator putem observa ce se
intampla atunci cand vanzarile si productia cresc cu o unitate. Firma poate sa
beneficiaze de venituri egale cu pretul de vanzare, dar aceasta adeseori
implica costuri crescute egale cu costul variabil unitar. Costurile fixe nu sunt
afectate de modificarile de volum ale productiei, astfel incat acestea nu
afecteaza profitul incremental asociat vanzarii unei unitati aditionale. Daca
inmultim marja de contributie unitard cu numarul de unitati vandute, obtinem
marja de contributie totala.

Daca rezolvam ecuatia profitului pentru cantitatea de vanzari (Q),
obtinem o formuld care ne permite sa calculam nivelul de vanzari 1n unitati
sau numdrul de unitati necesare atingerii unui nivel specificat sau tintd al
profitului, conform Ec. (13):

N P.+ CFT (13)

unansp — Cm
Unde: Nunansp - numarul de unitati necesare atingerii unui nivel specificat al
profitului.

In final realizarea unei analize de senzitivitate este necesari pentru a
determina efectul variatiei unui indicator asupra unui alt indicator atat ca
marime cat si ca nivel de influentd (directd sau inversd). O analizd de
senzitivitate permite analiza tuturor variabilelor din mediu (incerte)
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considerate criterii cheie de succes, care pot avea un impact asupra
desfasuririi unui proiect sau unei activititi®,

Coeficientul de variatie folosit In analiza de senzitivitate poate sa aiba
valori cuprinse Intre £10%. Pentru aceasta este necesara calcularea diminuari
relative si abaterea relativd a variabilelor. Diminuarea relativa s-a obtinut
folosind Ec. (14):

X' = X(100% + a) (14)

Unde: X' - variabila care a suferit o diminuare relativa fata de valoarea initiala,
X - variabila 1n starea initiald; a - coeficientul de variatie.

Ulterior s-a determinat abaterea relativd a unei variabile fata de ea insasi,
conform Ec. (15):

X' =X (15)
XI
Unde: X' '- abaterea relativa a unei variabile fatd de valoarea acelei variabile
obtinute in urma diminuarii relative.
Prin analiza de senzitivitate se poate cunoaste care este sensul si marimea
variatiei care se produce la modificarea unei variabile asupra celorlalte.

Analiza CVP permite identificarea unor relatii de dependenta care exista intre
costuri, volum sau nivel de activitate si profit.

XII —

1.4.4. Optiuni de organizare si optimizare fiscala

Fenomenul globalizarii intdlnit prin internationalizarea domeniului
operational a adus multe provocari pentru entitati: economii de volum, piata
globala si nevoia de reconfigurare continud la nivel de produs, dar si o
anumiti flexibilitate®. Provocirile in general sunt legate de nevoia de a exista
practici de dezvoltare si de integrare organizatorica si tehnologicd, deoarece
globalizarea permite internationalizarea pietei si operatiunilor®®. Totusi, la
nivelul fiecdrui stat exista politici guvernamentale, care pot afecta calitatea si
cantitatea intrdrilor si iesirilor, acest lucru fiind reflectat de diferentele legate
de disponibilitatea tehnologiilor, cunostintelor, activelor necorporale,
conducand in cele din urmd la diferente internationale in dezvoltarea

2 Savoiu G (coord.), Tudoroiu L., Cét de intens se asociazd ignoranta in managementul
proiectelor cu absorbtia fondurilor europene? Ed. Universitara, 2020, Bucuresti, p. 73.

3 Mockaitis A.l., Vaiginiene E., Giedraitis V., The internationalization efforts of Lithuanian
manufacturing firms-strategy or luck. Res. in Int. Bus. and Fin., Elsevier, 2006, 20 (1), p.111—
126.

% O'Brien, J.P., David P., Reciprocity and R&D search: Applying the behavioral theory of
the firm to a communitarian context. Strat. Manag. J., 2014, 35, p. 550-565.
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organizationald®. Prin internationalizare marile companii pot crea sucursale
in alte tari, iar acestea aduc capacitati, care la rindul lor acumuleaza si creeaza
valoare, avand acces la structuri si cunostinte care se adapteazi continuu®®. In
literatura de specialitate adaptabilitatea firmelor este de asemenea discutata,
aceasta fiind o caracteristica care permite firmelor sa produca mai bine in
tirile dezvoltate institutional (fiind mai putin incerte)®”-%,

Nevoia de organizare si optimizare fiscald vine ca urmare a existentei de
politici fiscale diferite, In anumite zone geografice, care pot permit evitarea
inovare si astfel de imbunititire a fluxului de numerar®’’. In prezent,
sistemul fiscal in multe tiri este complex, iar predictibilitatea si coerenta
fiscald sunt greu de determinat’!> 72, Potentiala pierdere a economiei fiscale de
catre firme, face ca evitarea fiscala sau incertitudinea fiscala, sa fie subiect de
interes in literatura de specialitate’. Speculand uneori vicii legislative,
firmele pot sa se plaseze intr-o pozitie favorabila in raport cu legislatia fiscala
pentru a beneficia de avantaje si astfel se ,,sustrag™ de la impunerea unor
venituri.

Planificarea fiscald, fiind o componenta a planificarii financiare, este o
modalitate pe care firmele o pot folosi pentru a-si reduce impozitele si taxele.
Prin alegerea celei mai bune solutii, firmele pot sa-si dezvolte masuri/strategii
fiscale care sa reduca sarcina fiscala viitoare a unei societati sau a unui grup
de societati. Alegerea formei de organizare fiscald este importantd deoarece

%5 Hoskisson R.E., Wright M., Filatotchev I., Peng M.W., Emerging multinationals from mid-
range economies: The influence of institutions and factor markets. J. of Manag. Stud., 2013,
50 (7), p. 1295-1321.

% Teece D.J., A dynamic capabilities-based entrepreneurial theory of the multinational
enterprise. J. of Int. Bus. Studies, 2014, 45, p. 8-37.

7 Hoskisson R.E., Wright, M., Filatotchev 1., Peng M.W., Emerging multinationals from mid-
range economies: The influence of institutions and factor markets. Journal of Management
Studies, 2013 50 (7), p. 1295-1321.

8 Wu J., Marketing capabilities, institutional development, and the performance of emerging
market firms: A multinational study. Int. J. of Res. in Mark., 2013, 30 (1), p. 36-45.

% Mukherjee A., Singh M., Zaldokas A., Do corporate taxes hinder innovation? J. Fin. Econ.,
2017, 124 (1), p. 195-221.

70 Liu H., Zhao J., Tax incentive and firm innovation - evidence from China's value-added
tax reform. Account. Res., 2019, 9, p. 43-49.

7! Amberger H., Tax Uncertainty and Dividend Payouts. WU International Taxation Research
Paper Series, 04, 2017.

72 Hanlon M., Maydew E.L., Saavedra D., The taxman cometh: does tax uncertainty affect
corporate cash holdings? Rev. Account. Stud., 2017, 22 (3), p. 1198-1228.

3 Dyreng S.D., Hanlon M., Maydew E.L., When does tax avoidance result in tax uncertainty?
Account. Rev., 2019, 94 (2), p. 179-203.
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aceasta trebuie sa tina cont de specificul activitatii viitoare (cifrd de afaceri si
planuri de crestere si dezvoltare etc ) dar si de forma juridica.

Optimizarea fiscald poate fi realizatd prin desfasurarea de activitati In
limita prevederilor legislative, care permit reducerea obligatiilor fiscale,
conform unor solutii, astfel:

e scutirea, reducerea, amanarea obligatiilor fiscale,

e recuperarea la timp a creantelor fiscale sau evitarea detinerii de
creante fiscale, obtindnd costuri reduse de finantare a obligatiilor
fiscale,

e recuperarea pierderilor fiscale din rezultatele fiscale ulterioare,

e fructificarea legislatiei fiscale pentru a obtinea maximum de deduceri
fiscale si minimizarea demersurilor care nu permit deduceri fiscale,

e desfasurarea/efectuarea operatiunilor impozabile in zonele unde
nivelul de taxare, costurile si riscurile fiscale sunt cele mai scazute.

Regimul fiscal cel mai favorabil apare atunci cand sunt mai multe
variante de structurare a tranzactiilor, sau cand legea prevede un tratament
fiscal alternativ (leasing financiar versus operational, vinzarea bunurilor
imobile in regim de scutire TVA sau cu TVA, microintreprindere versus
platitor de impozit pe profit etc.).

Principalele forme de organizare a afacerii iIn Romania care prevad
regimuri fiscale diferite, sunt:

Persoana fizicd autorizata (P.F.A.);
Intreprindere individuala (I.1.);
Societate cu raspundere limitatd (S.R.L.);

- Societate pe actiuni (S.4.).

Persoana fizica autorizata (PF.A.) este forma de organizare care este
aleasa atunci cand se doreste realizarea de servicii profesionale la o scara
redusa’* (consultantd, servicii de design si profesii liberale — maxim 5 clase
de activitdti prevazute de codul CAEN), fiind recomandata persoanelor care
desfasoara activitdti independente. Aceastd forma de organizare are
posibilitatea de inregistrare si administrare cu costuri reduse, iar impozitarea
se face in functie de venitul realizat. Prezinta dezavantaje, legat de numarul
de salariati” (maxim 3), rispunderea cu patrimoniul personal in caz de datorii
si atunci cand depaseste plafonul de 300.000 ron devine platitoare de T.V.A..

" Ordonanta de Urgentd nr. 44 din 16 aprilie 2008, privind desfasurarea activitatilor
economice de cétre persoanele fizice autorizate, intreprinderile individuale si intreprinderile
familiale, publicata in Monitorul Oficial al Romaniei partea I, nr. 328 din 25 aprilie 2008, art.
16, alin (1).

5 Idem 72, art. 17, alin (1).
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Intreprinderea Individuald (I.1.) este o forma de organizare asemanatoare
cu PF.A. in ceea ce priveste raspunderea cu bunurile din patrimoniul de
afectatiune dar si cu bunurile personale pentru datorii, dar are o flexibilitate
mai mare in ceea ce priveste activitatea desfisuratd’® (maxim 10 clase de
activititi previzute de codul CAEN) si numirul de angajati’”’ (maxim 8
salariati). Dezavantajul este dat de nevoia de declarare periodicd a venitului
si astfel de gestionare a contabilitatii.

Societatea cu Raspundere Limitata (S.R.L.) este forma de organizare cel
mai des intalnitd pentru intreprinderile mici si mijlocii, oferind o protectie
ridicatd la nivel de raspundere personald a asociatilor. Asociatii pot avea
statutul de salariat chiar si atunci cand SRL-ul are un singur asociat’®, ceea ce
este diferit fatd de PFA si LI.. Prezinta avantajul de a creste capitalul social
prin atragerea de investitori’”’ (numdirul de asociati poate fi de maxim 50 de
profit). Dezavantajul constd In nevoia de a angaja un contabil deoarece
procedurile de evidenta si raportare fiscala sunt mai complexe.

Societatea pe actiuni (S.A.) este forma de organizare care se regaseste la
firmele de mari dimensiuni. Aceasta forma de societate dispune de un capital
social minim de 25.000 EURO® (90.000 RON) iar numirul de actionari nu
poate fi mai mic de 2 persoane®!. Aceasti formi de societate nu este limitati
la un numar maxim de actionari, fiind astfel potrivitd pentru atragerea de
investitori si pentru accesul pe pietele de capital. De asemenea ofera protectia
actionarilor in ceea ce priveste raspunderea, aceasta fiind limitata la aportul
de capital. Prezintd dezavantajul unor costuri ridicate pentru infiintare si
administrare, proceduri si cerinte specifice pentru contabilitate si raportare,
mai ales atunci cand aceasta este listata la bursa.

Planificarea fiscala poate fi privita si international, cand firma este o
multinationald, si constd 1n gasirea de solutii care sa conduca la reducerea
ratei efective de impozitare, prin exploatarea diferentelor dintre sistemele
fiscale ale diferitelor tari in care multinationala opereaza, in special prin
utilizarea prevederilor favorabile ale tratatelor de evitare a dublei impuneri.

76 Ordonanta de Urgentd nr. 44 din 16 aprilie 2008, privind desfasurarea activitatilor
economice de catre persoanele fizice autorizate, intreprinderile individuale si intreprinderile
familiale, publicata in Monitorul Oficial al Romaniei partea I, nr. 328 din 25 aprilie 2008, art.
24, alin (1).

77 Idem 74, art. 24, alin (2).

8 Legea 31 din 16 noiembrie 1990 (republicatd) privind societatile comerciale, publicatd in
Monitorul Oficial al Romaniei partea I, nr. 1066 din 17 noiembrie 2004, art 196(1), alin. (3).
7 Idem 76, art 12.

80 Idem 76, art 10, alin. (1).

81 Idem 76, art 10, alin. (3).
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1.4.5. Bugetul de venituri si cheltuieli

Bugetul de venituri si cheltuieli este un instrument util de estimare a
veniturilor si cheltuielilor, contribuind astfel la estimarea resurselor financiare
disponibile, la stabilirea prioritatilor legate de eventualele investitii si la
gestionarea eficientd a afacerii. Acesta urmareste: proiectarea fluxurilor
ocazionate de activitatea firmei, cuprinderea tuturor veniturilor, costurilor si
cheltuielilor, cuprinderea tuturor resurselor, evaluarea relatiilor banesti cu
salariatii, cu bugetul de stat, cu cel al asigurarilor sociale, cu bancile,
furnizorii si alte persoane aflate n pozitia de creditor sau debitor, proiectarea
evolutiei patrimoniului prin estimiri ale modificarilor dorite®?. Firmele de
succes au intotdeauna in spate o planificare riguroasa si atenta, care presupune
demersuri legate de conturarea obiectivelor, strategiei si a pasilor necesari in
vederea atingerii acestora. Un buget de venituri si cheltuieli realist permite
firmei o mai buna concentrare asupra obiectivelor si astfel rezultatele pot fi
impulsionate, prin decizii mai bune.

In Romania, exista un cadru legislativ care cuprinde instructiuni generale
de intocmire a bugetului de venituri si cheltuieli, valabile pentru toti agentii
economici®®. Bugetele, astfel devin planuri anuale, in care se exprimi
cantitativ valorile alocate pe elemente de venituri si cheltuieli, iar ulterior se
realizeazi o defalcare pe trimestre si pe luni®*.

Prin intermediul bugetului de venituri si cheltuieli se pot identifica
eventuale probleme, iar corectia se poate realiza mai rapid, acesta avand mai
multe roluri:

e de planificare eficienta;
control financiar mai bun;
de prevenire a unor probleme de lichiditate;
de optimizare corecta a resurselor;
de masurare a performantei,
de continuitate a obiectivelor afacerii;
de flexibilitate in luarea deciziilor;
de reducere a riscurilor;
de crestere a profitabilitatii.

82 Cristea H., Stefinescu N., Finantele intreprinderii, Ed. C.E.C.C.A.R., Bucuresti, 2003, p.
208.

8 O.MLF. nr. 616 pentru aprobarea Normelor metodologice privind intocmirea bugetului de
venituri si cheltuieli de catre agentii economici, publicatd in Monitorul Oficial al Romaniei
partea I, nr. 286 din 26.06.2000.

8 Oprea C., Man M., Nedelcu M. V., Contabilitate manageriala, Ed. Didactica si Pedagogica,
Bucuresti, 2008, p. 79.
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Bugetul de venituri si cheltuieli poate fi construit fie pornind de la datele
istorice din anii precedenti care sunt ajustate cu schimbarile posibile, fie pe
baza informatiilor obtinute ca urmare a unor studii de piatd. Pentru stabilirea
veniturilor se culeg informatii despre volumul vanzarilor, calitatea produselor
si preturile folosite si despre practicile concurentei, si daca preturile se
incadreaza in trendul pietei se vor mentine iar daca existd tendinta de scadere
se vor ajusta. Pentru estimarea cheltuielilor, in general se porneste de la
impartirea acestora In doud categorii: fixe si variabile. Ulterior, veniturile pot
fi distribuite pe tipuri de venituri (produse, servicii si alte surse) iar
cheltuielile pe tipuri de cheltuieli:

e Cheltuieli fixe pentru:

©)
©)

o

chirii: pentru spatiul detinut,

salarii si beneficii: pentru angajatii Incadrati cu salar fix (indirect
productivi),

utilitati: pentru electricitate, gaz, apa-canal si telefonie si internet
etc. (pentru spatii administrative sau spatii pentru care aceste
cheltuieli nu pot fi identificate sau alocate pe produs),

asigurari: pentru bunuri mobile sau imobile sau pentru angajati
(RCA, CASCO, asigurare de viata etc)

amortizare si depreciere: pentru uzura echipamentelor si scaderi
de preturi la bunuri pe termen lung,

dobanzi si taxe bancare: pentru imprumuturi, operatiuni de
gestionare cont bancar si alte cheltuieli financiare,

cheltuieli administrative: pentru biroticd, comunicatii, servicii
profesionale si alte cheltuieli de administrare,

marketing si publicitate: pentru promovarea produselor sau
serviciilor.

e Cheltuieli variabile pentru:

o

o

materii prime si materiale consumabile: bunuri necesare pentru a
produce sau a presta servicii sau a executa lucrari,
marfuri: bunuri cumparate pentru a le vinde ulterior,
comisioane si onorarii: pentru angajati sau parteneri pentru
vanzarea produselor sau serviciilor,
distributie: transport si livrare produse catre si dinspre client,
cheltuieli de productie ca urmare a unor costurile legate de
fabricarea produselor, cum ar fi:
* manopera: pentru angajatii Incadrati cu salar variabil
sau 1n acord global (direct productivi),
= utilitdti: electricitate, gaz, apa-canal si telefonie si
internet etc. (pentru spatii de productie pentru care
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aceste cheltuieli pot fi identificate sau alocate pe
produs),

= intretinerea echipamentelor (salarii pentru angajatii
care intretin echipamentele prin reparatii si revizii),

o cheltuieli de cercetare si dezvoltare: pentru inovarea si
imbunatatirea produselor sau serviciilor,

o mentenanta si reparatii: piese de schimb si servicii necesare pentru
intretinerea si  repararea echipamentelor, vehiculelor si
proprietatilor,

o deplasari si detasari: pentru deplasarea angajatilor in alta localitate
in interes de serviciu (transport, cazare si diurna).

1.5. Analiza variatiei cifrei de afaceri si influenta asupra ciclului de
exploatare

Dezvoltarea rapida a noilor tehnologii a determinat firmele sa caute solutii
care sa conducd la avantaje de eficienta si de reducere de amenintari
potentiale de pe piata®*°. Ambidexteritatea in randul firmelor, a creat
posibilitatea de a combina inovatii si practici care sa foloseasca explorarea si
exploatarea pentru succesul pe termen scurt si pentru supravietuirea pe termen
lung®’. Problema ambidexterititii prezintd avantaje si dezavantaje subliniate
in literatura de specialitate, care afecteza uneori performanta®®.

Agilitatea strategica este un alt concept care completeaza ambidexteritatea
din perspectiva reinoirii organizationale fara a se concentra doar pe orientarea
strategicd®®?0. Astfel, aceasta se poate realiza prin activitatea de exploatare si
explorare a conditiilor avantajoase din firma si din mediu. Prin intermediul
exploatdrii fimele continud practicile existente urmarind mai atent eficienta

85 Bican P.M., Brem A., Digital business model, digital transformation, digital

entrepreneurship: Is there a sustainable “digital”? Sustainability, 2020, 12 (13), p. 5239.

8 Li F., The digital transformation of business models in the creative industries: A holistic
framework and emerging trends. Technovation, 2020, p 92-93.

8 Montealegre R., Iyengar K., Sweeney J., Understanding ambidexterity: Managing
contradictory tensions between exploration and exploitation in the evolution of digital
infrastructure. J. of the Assoc. for Inf. Syst., 2019, 20 (5), 1.

8 Brem A., Creativity and routine: Conceptual considerations on managing organisational
ambidexterity in entrepreneurial ventures Int. J. of Entrepr. and Innov. Manag., 2017, 21 (3)
p. 261-273.

8 Hock M., Clauss T., Schulz E., The impact of organizational culture on a firm’s capability
to innovate the business model R&D Management 2016, 46 (3) p 433—450.

% Klammer A., Gueldenberg S., Kraus S., O’Dwyer M., To change or not to change—
antecedents and outcomes of strategic renewal in SMEs. Int. Entrepr. and Manag. J., 2017,
13 (3), p. 739-756.
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resurselor si reducerea costurilor’', in timp ce prin explorare se urmireste o
flexibilitate mai mare si descoperirea de noi cunostiinte’’. Nevoia de crestere
durabila (obtinuta prin explorare) determind firmele sa fie mai receptive la
schimbare®™, iar prin exploatare se creeazi conditii pentru cresterea
potentialului inovator al firmelor si implicit a gradului de risc®*. Desi, riscul
de exploatare este mai ridicat®, preocuparea pentru cresterea permanenti a
eficientei, imbunatatirea produselor si a competentelor, face ca activitatea de
exploatare sa devina un factor de performanti®®. Riscul, intalnit in mai toate
ramurile de activitate apare prin factorii de mediu care nu pot fi inlaturati
(variabilitatea cererii, fluctuatii la nivel de pret de achizitie a factorilor de
productie sau competenta managerilor vizavi de oportunitatea deciziilor).

1.6. Analiza si evaluarea riscului de necompetitivitate

Schimbatrile rapide la nivel de produs, servicii sau procese ineficiente duc
adesea la intreruperi in productie, care sunt explicate in contextul dezvoltarii
rapide a tehnologiei si inovatiei prin lipsa de anticipare®’. Astfel, companiile
se confruntd cu nevoia de a lua decizii care sa le imbunatateasca avantajul
competitiv, performanta financiari si productia sustenabild®®.

Alti experti considerd nevoia de adaptare a tehnologiei, denumind-o
,produs de baza” ca ofera unicitate, firmele folosind-o pentru a-si mentine

%1 O’Cass A., Heirati N., Ngo L., Achieving new product success via thesynchronization of
exploration and exploitation across multiple levels and functional areas. Ind. Mark. Man.,
2014, 43 (5), p. 862-872.

2 Raisch S., Birkinshaw J., Probst G., Tushman M.L., Organizational ambidexterity:
Balancing exploitation and exploration for sustained performance. Org. Science, 2009, 20
(4), p. 685-695.

9 Shin H., Lee J., Kim D., Rhim H., Strategic agility of Korean small and medium enterprises
and its influence on operational and firm performance. Int. J. of Prod. Economics, 2015, 168,
p- 181-196.

% Treland R.D., Webb J.W. Crossing the great divide of strategic entrepreneurship:
Transitioning between exploration and exploitation. Bus. Horizons, 2009, 52 (5), p. 469—479.
% Choi D., Lee, K., Dynamic resource allocation for exploitation andexploration with
ambidexterity: Logical mechanisms and simulations. Computers in Human Behavior, 2015,
42, p. 120-126.

% Hughes M., Filser M., Harms R., Kraus S., Chang M., Cheng C., Family firm
configurations for high performance: The role of entrepreneurship andambidexterity. Brit. J.
of Man., 2018, 29 (4), p. 595-612.

97 Loureiro R., Ferreira J.J., Simoes J., Approaches to measuring dynamic capabilities:
Theoretical insights and the research agenda. J. of Eng. and Tech. Manag., 2021, 62, 101657.
% Davenport T., Guha A., Grewal D., Bressgott T., How artificial intelligence will change the
future of marketing. J of the Acad of Mark Sci, 2020, 48, 9. 24-42.
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competitivitatea®, a profita de schimbdrile tehnologice in contextul
concurentei, cand diferentele de infrastructurd produc avantaje in aproape
toate industriile'®’. Multitudinea de variabile dovedite in studii empirice,
precum constringerile financiare si de capacitate!?!, fluctuatia pietei'®,
precum si schimbirile rapide ale tehnologiilor!®, fac IMM-urile si se
confrunte cu decizii care uneori sunt dificil de gestionat.

Analiza si evaluarea riscului de necompetitivitate vine in contextul
acestor schimbari si presupune actiuni pe care o firma le intreprinde pentru a
examina si evalua amenintdrile potentiale care ar putea afecta capacitatea sa
de a ramane competitivd pe piatd. Aceste actiuni sunt importante pentru
cunoasterea si gestionarea riscurilor, care pot proveni din mediul extern sau
intern organizatiei. Principalele etape care pot fi urmarite sunt:

e identificarea factorilor de risc: schimbarile in cererea pietei, inovatiile
tehnologice, schimbarile legislative, schimbarile in comportamentul
consumatorilor sau modificarile in comportamentul concurentei.

e analiza concurentei: punctele forte si slabe ale concurentei si modul in
care acestea ar putea influenta capacitatea de a raimane competitivi.

e evaluarea pietei si a clientilor: cererea pietei si preferintele clientilor. Prin
cunoasterea tendintelor de consum si evolutiile viitoare, a nevoilor si
asteptarilor clientilor se poate adapta organizatia pentru a raspunde.

e analiza mediului de afaceri: presupune identificarea unor factori
macroeconomici care ar putea afecta firma (schimbari 1n rata dobanzi,
fluctuatii valutare, inflatia sau schimbarile in politica fiscald si
reglementarile guvernamentale etc).

e cvaluarea tehnologica: presupune identificarea de oportunitati de inovare
si riscul potential de a fi depasiti de tehnologiile emergente.

e cvaluarea riscurilor operationale: presupune identificarea de riscuri legate
de procese (de productie, distributie, aprovizionare sau resursele umane).

9 Masood T., Sonntag P., Industry 4.0: Adoption challenges and benefits for SMEs. Comput
Ind., 2020 121, 103261.

190 Guo F., Bo Q., Tong X., Zhang X., A paradoxical view of speed and quality on operational
outcome: An empirical investigation of innovation in high-tech small and medium-sized
enterprises. Int. J. Prod. Econ., 2020, 229, 107780.

101 Bolton P., Wang N., Yang J., Investment under uncertainty with financial constraints. J of
Econ Th., 2019, 184, 104912.

122 Tsay A.A, Gray 1.V., Noh LJ., Mahoney J.T., A Review of Production and Operations
Management Research on Outsourcing in Supply Chains: Implications for the Theory of the
Firm. Prod. and Operat. Man., 2018, 27 (7), p. 1177-1220.

103 Zhen Z., Yousaf Z., Radulescu M., Yasir M., Nexus of Digital Organizational Culture,
Capabilities, Organizational Readiness, and Innovation: Investigation of SMEs Operating in
the Digital Economy, Sust., 2021, 13 (2), 720.
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e dezvoltarea planurilor de gestionare a riscurilor: masuri preventive si
corective pentru a minimiza impactul negativ al acestor riscuri si pentru a
maximiza oportunitatile.

e monitorizarea §i revizuirea constantd: ca urmare a mediului de afaceri
dinamic care se schimba permanent.

Pentru a evalua o firma asupra riscului de necompetitivitate este nevoie de

o analiza care sa cuprinda:

e nivelul optim al cheltuielile previzionate aferente vanzarilor;

profitul brut;

rata profitului;

volumul vanzarilor previzionate;

nivelul conditionat al cheltuielilor variabile;

ponderea cheltuielilor variabile in volumul vanzarilor;

rezerva aferentd consumurilor previzionate;

cantitatea previzionata;

rezerva admisibila de reducere a pretului de vanzare;

pretul previzionat de vanzare.

Pentru a calcula nivelul optim al cheltuielile previzionate aferente

vanzarilor (ChV), avem nevoie de relatia de calcul a ratei profitului (Ry),
conform Ec. (16).

_ P (16)
- Chv
Valoarea ratei profitului (Rp) poate fi egald cu rata medie existentd pe
ramurad, iar profitul brut (Pb) de obicei este egal cu cel din anul anterior.
Volumul vanzarilor previzionate (VV)) se poate calcula prin insumarea
profitului brut cu cheltuielile previzionate aferente vanzarilor, conform Ec.

(17).
VVp = P, + ChV (17)

Rp

Nivelul conditionat al cheltuielilor variabile (CV.on) poate fi calculat ca
diferentd dintre cheltuielile previzionate aferente vénzérilor (ChV) si
cheltuielile fixe (CF), conform Ec. (18).

CVeon = ChV — CF (18)

Coeficientul privind ponderea cheltuielilor variabile in volumul vanzarilor
(v) poate fi calculat ca raport intre cheltuielile variabile (CV) si volumul
vanzarilor (VV), conform Ec. (19).
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_o 19)
v
Cheltuielile variabile previzionate (CVp) se obtin prin inmultirea

volumului vanzarilor previzionate cu coeficientul privind ponderea
cheltuielilor variabile in volumul vanzarilor, conform Ec. (20).

CV, = VV, xv (20)

v

Rezerva aferentd consumurilor previzionate se calculeazd ca diferenta
dintre cheltuielile variabile conditionate (Cvcon) si cheltuielile variabile
previzionate (CVy), conform Ec. (21). Aceasta rezerva ne permite sa vedem
valoarea care rezultd la nivel de intreprindere ca urmare a ajustdrii ratei
profitului pana la nivelul mediu din ramura.

R= CVipn— CV 1)

Conform acestei rezerve intreprinderea are posibilitatea sa opteze pentru
cresterea costurilor unitare de productie ca urmare a Tmbunatatirii calitatii sau
reducerea pretului de vanzare ca urmare a majorarii volumului vanzarii.

Marimea admisibild a rezervei se poate calcula daca cunoastem cantitatea
previzionatd (Qp). Cantitatea previzionatd se poate obtine ca raport intre
volumul vanzarilor previzionate (VV,) si pretul mediu de vanzare inregistrat
in anul anterior (pym), conform Ec. (22).

VV, 22
0, = 22)

pvm

Rezerva admisibild de reducere a pretului de vanzare (Rpy) se determina
ca raport intre rezerva aferentd consumurilor previzionate (R) si cantitatea
previzionata (Qp), conform Ec. (23).

_R (23)
pv Qp

Pretul previzionat de vanzare (ppv) ne ajutd sa includem toate variabilele
luate 1n studiu, conform Ec. (24).

Ppv = Pvm — va (24)

R

Pentru a analiza In dinamicd evolutia indicatorilor: profit brut, venituri din
vanzari, cheltuieli aferente vanzarilor, profit net se folosesc mai multi ani
consecutivi, iar ulterior se realizeaza comparatii intre indicatori, conform Ec.
(25-26):
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Ips > Ivv > Icv (25)

Ien> Ivv > Icv (26)

Riscul de reducere a rentabilitatii productiei se poate calcula prin
intermediul indicatorilor profit brut sau/si profit net. Rentabilitatea productiei
reprezintd un indicator de eficientd, care arata capacitatea intreprinderii de a
genera profit din activitatea curentd, iar pentru calcule pot fi folositi mai multi
indicatorii care masoara riscul, precum:

e riscul de reducere a rentabilitdtii veniturilor din vanzéri vizavi de
profitul brut, conform Ec. (27).
Py (27)

K =
RPB vV

e riscul de reducere a rentabilitatii veniturilor din vanzari, vizavi de
profitului net, conform Ec. (28).

P
Krpp = w (28)

1.7. Analiza de reducere a riscului economic al productiei

In economia globalizati, sursele de risc economic cu care se confrunti
firmele sunt determinate de conditiile interne pe care le detin, vizavi de
factorii de productie implicati'®!%, dar si de dependenta fati de conditiile de
mediu. Conditiile externe (de mediu), specificul industriei si regulile
economice adoptate pot crea avantaje mai mari sau mai mici la nivel de
firmz ! 06:107

Complexitatea determinatda de variantele de produs, numarul si
diferentierea proceselor de fabricatie trebuie de cele mai multe ori corelata cu

104 Agyapong-Kodua K., Weston R.H., Systems approach to modelling cost and value

dynamics in manufacturing enterprises. Int J of Prod Res., 2011, 49 (8), p. 2143-2167.

105 Finke G.R., Singh M., Rachev S.T., Operational Risk Quantification—A Risk Flow
Approach. The J. of Op. Risk, 2010, 5 (4), p. 65-89.

106 Hofman M., Spatek S., Grela G., Shedding New Light on Project Portfolio Risk
Management, 2017, Sustainability, 9, 1798.

107 Korski J., Tobor—Osadnik K., Wyganowska, M., Reasons of problems of the polish hard
coal mining in connection with restructuring changes in the period 1988—2014, Res. Policy,
2016, 48, p. 25-31.
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arhitectura produsului'®!%. Impactul complexititii portofoliului de produse
asupra proceselor de-a lungul intregului lant valoric este urmarit de catre
manageri pentru a putea lua decizii''°.

Pe de alta parte dinamica tot mai accentuata a pietei, precum si nevoia
crescandd de introducere de noi tehnologii care sa se potriveasca cu
capacitatea de productie este uneori interdependenta cu complexitatea indusa
de varietatea de produse!!""!!2,

In ultimele decenii multe tiri au inregistrat o crestere economica ca urmare
a imbunatatirii eficientei productiei si a modernizarii productiei prin
progresul inregistrat de industrializare!''®. Se consideri ci succesul firmelor
atunci cand se afla in medii concurentiale puternice depinde de capacitatea
acestora de a se adapta si echilibra astfel incat sa-si poatd folosi intrega
capacitate de productie!'*!1°.

Analiza de reducere a riscului economic al productiei presupune
verificarea urmatoarelor ipoteze de lucru:

poate conduce la un risc economic care scade odatd cu cresterea
profitului operational si

La analiza influentei schimbarilor sortimentul productiei finite asupra
riscului economic al Intreprinderii de productie, se poate utiliza metoda
marjei de contributie. Marja de contributie totald poate fi calculata ca raport

108 Salvador F., Forza C., Rungtusanatham M., Modularity, product variety, production
volume, and component sourcing: theorizing beyond generic prescriptions. J. Oper. Manag.,
2002 ,20 (5), p. 549-575.

109 Salvador F., Rungtusanatham M., Forza C., Supply-chain configurations for mass
customization. Prod. Plan. & Control, 2004, 15 (4), p. 381-397.

119 Sousa R., Voss C.A., Operational Implications of Manufacturing Outsourcing for
Subcontractor Plants: An Empirical Investigation. Int. J. Oper. Prod. Manag., 2007, 27, p.
974-997.

11 Bortolini M., Galizia F.G., Mora C., Reconfigurable manufacturing systems: Literature
review and research trend. Int. J. Ind. Man. Syst. Eng., 2018, 49, p. 93-106.

12 Chen H., Qi S., Tan X., The improvement pathway for industrial energy efficiency under
sustainability perspective. Sust. En. Techn. and Assessm., 2022, 51, 101949.

113 Gershwin S.B., The future of manufacturing systems engineering. Int. J. of Prod. Res.,
2017, 56, p. 224-237.

114 Gibson C.B., Birkinshaw J., The Antecedents, Consequences, and Mediating Role of
Organizational Ambidexterity. Acad. Manage J., 2004, 47 (2), p. 209-226.

5 Simsek Z., Organizational Ambidexterity: Towards a Multilevel Understanding. J.
Manag. Stud., 2009, 46 (4), p. 597-624.
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intre veniturile din vanzarea produselor finite (VV) si cheltuielile variabile
totale (CV), conform Ec. (29):

4% (29)
M = —
CT CV

Marja de contributie unitard se poate calcula ca raport intre marja de
contributie totald (M) si volumul fizic al productiei fabricate (Q), conform
Ec. (30).

_ Mcr (30)
Q

Pentru a se putea observa efectul produs de schimbarea volumului fizic al
productiei trebuie calculat profitul operational ca diferenta dintre marja de
contributie totald si cheltuielile fixe, conform Ec. (31).

P, = My — CF (31)

MCu

Coeficientul levierului operational (CLO) trebuie calculat pentru a evalua
sensibilitatea rezultatului la variatia nivelului activitatii de baza desfasurata
intr-o firma, conform Ec. (32).

VvV —CV Mcr (32)

L = =
¢Lo VV —CV — CF P,

Analiza prin coeficientul levierului operational este importantd deoarece
acest indicator permite managerilor sa aleaga strategia optima de productie,
prin managementul consumului, aratand astfel nivelul de eficienta si riscul
economic asociat deciziilor luate.
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1.8. Aplicatii practice

1.8.1. Aplicatii practice rezolvate

4
/ Studiu de caz 1.

O firma realizeaza 3 produse, pentru care se cunosc urmatoarele informatii:

gl; Explicatii Total A B C

1. | Vanzari totale 35.500 | 12.000 8.500 15.000
2. | Total cheltuieli: 34.000 10.859 7.817 15.324
2.1. | - materiale 9.500 3.000 2.500 5.000
2.2. | - salariale 7.200 2.000 1.700 4.500
2.3. | - fixe directe 12.800 4.000 2.300 3.500
2.4. | - fixe generale 5.500 1.859 1.317 2.324

Se cere sa se verifice impactul modificarii productiei pe termen lung,
cunoscand 3 situatii specifice:

1. decizia de a scoate din fabricatie un produs care se considera a fi nerentabil;
2. decizia de a fabrica subansamble sau de a le achizitiona direct de la
furnizori;

3. decizia de a achizitiona echipamente pentru prelucrare automatd sau
ramanerea la prelucrare manuala.

Pentru a putea analiza si decide, managerul a cerut sa i se prezinte prin calcule
ce presupune fiecare varianta:

Rezolvare:

1. Decizia de a scoate din fabricatie un produs considerat nerentabil

Folosind metoda articolelor de calculatie, costurile fizice sunt cuprinse
intr-o cifra totala pe care firma le repartizeaza uniform pe toate produsele,
conform Tabelului 1 folosind ponderea pe care o ocupa vanzarile din fiecare
produs in cifra de afaceri (vanzari totale).

Tabel 1. Repartizarea cheltuielilor folosind metoda articolelor de calculatie

Nr. Explicatii Total A B C
crt.

1. [Vanzari totale 35.500 12.000 8.500 15.000

2. [Total cheltuieli: 34.000 10.859 7.817 15.324
2.1. | materiale 9.500 3.000 2.500 5.000
2.2. | salariale 7.200 2.000 1.700 4.500
2.3. | fixe directe 12.800 4.000 2.300 3.500
2.4. | fixe generale 5.500 1.859 1.317 2.324
3. |Profit brut 1.500 1.141 683 -324

(rd3=1-2)
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Folosind repartizarea in costuri fixe si variabile avem Tabelul 2, unde se
aleg acele costuri care sunt relevante, adicd acele costuri care se pot identifica
direct pe produs.

Tabel 2. Repartizarea cheltuielilor in raport cu iesirile (cantitatea produsd)

N Explicatii Total | A B C

1. [Vanzari totale 35.500| 12.000 | 8.500 | 15.000
2. |Costuri relevante: 29.500| 9.000 | 6.500 | 14.000
2.1. |- materiale 9.500 | 3.000 | 2.500 | 6.000
2.2. |- salariale 7.200 | 2.000 | 1.700 | 4.500
2.3.} fixe directe 12.800| 4.000 | 2.300 | 3.500
3. |Contributie la profit 6.000 | 3.000 | 2.000 | 1.000

(rd. 3=1-2)

Din Tabelul 1 rezulta ca produsul C este fabricat cu pierdere (-324 u.m.)
si detine o pondere insemnata in vanzari (42,25%). Din Tabelul 1 se mai
observa la cheltuielile fixe generale, cd la produsul C valorile sunt mai
ridicate decat la produsele A si B. Daca analizam Tabelul 2 observam ca prin
introducerea indicatorului ,,contributie la profit” identificam cat poate suporta
fiecare produs. Astfel, intelegem ca cheltuielile generale de administratie nu
pot fi repartizate printr-o formuld matematica si ca uneori aceste cheltuieli
trebuie sa fie repartizate sau suportate diferit la nivel de produs, in functie de
posibilitatea acelui produs, posibilitate care este data de cele mai multe ori de
piata.

2. Decizia de a fabrica subansamble sau de a le achizitiona direct de la
furnizori

Avem situatia in care cunoastem cd firma ar putea sd achizitioneze
semifabricate direct de pe piata (varianta 1) iar ulterior sa obtina produsul finit
sau sa produca acele semifabricate (varianta 2), conform Tabel 3.

Tabel 3. Situatia cheltuielilor unitare

Nr. Explicatii Varianta | Varianta
crt. 1 2

1. Costuri unitare: 12.000 13.000
1.1. | - materiale - 4.500
1.2. | - salariale - 5.500
1.3. | - alte costuri variabile - 500
1.4. | - costuri fixe - 2.500

Total 12.000 13.000

Conform Tabel 3 observam ca varianta 1 ar fi aparent o variantd mai
avantajoasd, deoarece are un cost mai mic. Dacd insd avem 1n vedere doar
costurile relevante si excludem costurile fixe, observam ca costul s-ar reduce
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substantial si ar fi sub pretul pietei (adicdl0.500 u.m. fata de 12.000 u.m.).
Dacd 1nsd avem In vedere ca prin aceasta decizie de a achizitiona
semifabricate am ajunge sa nu avem ocupata intreaga capacitate de productie
si astfel forta de munca, atunci aceste cheltuieli s-ar suporta din profitul
societdtii si per total nu ar fi o decizie financiara buna. O altd problema cu
care ne-am confrunta ar fi dependenta crescuta care s-ar realiza fatd de acel
furnizor de semifabricate care in viitor ar putea sa creasca artificial pretul si
in cazul in care ne-am restrans capacitatea de productie pana sa putem sa ne
crestem din nou capacitatea am putea inregistra pierderi.

3. Decizia de a achizitiona echipamente pentru prelucrare automata sau
raméanerea la prelucrarea manuala

Firma are posibilitatea sa produca produse finite iar pentru aceasta are
doud variante sa foloseasca un echipament sau sd mearga in continuare pe
prelucrare manuala. In Tabelul 4 avem costurile aferente celor doud variante.

Tabel 4. Costuri aferente prelucrarii

Nr. Explicatii Prelucrare Prelucrare
crt. manuala automata
1. Costuri variabile unitare (u.m./buc) 8.000 6.000
2. Costuri fixe totale (u.m./an) 3.000.000 4.200.000

Pentru a putea lua o decizie financiard corectd va trebui sa analizim
volumul de productie si astfel sa putem justifica care ar fi cantitatea necesara
pentru care s-ar justifica prelucrarea manuald sau automata.

Pentru aceasta folosim urméatoarea ecuatie:

CT = CF 4+ CV = CF + Cv X Q = 30.000 + 8.000 X Q = 42.000 +
6.000 X Q

Q=

Din calcule ne rezulta ca la o productie de 600 buc./an se justifica prelucrarea
manuala dar dacd firma va realiza o productie mai mare atunci ar trebui sa
opteze pentru prelucrarea automata. Astfel, cu cat va creste cantitatea produsa
cu atat este mai eficient sd se meargd pe prelucrare automatd deoarece
costurile variabile sunt mai mari in prima varianta iar costurile fixe se vor
repartiza la un numar mai mare de produse.

1.200.000 buc
— =600—
2.000 an

)
/ Studiu de caz 2.

O societate are o cantitate de 500 kg. de materii prime in stoc fara miscare, la
un pret unitar de 50 u.m./kg.. Cantitatea a fost aprovizionatd in trecut, iar
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momentan nu se mai poate folosi in productie, deoarece produsele respective
au fost scoase din fabricatie (a scazut pretul pe piata sub costul de productie).
Pentru a recupera pierderile firma are trei variante posibile:

- vanzarea stocurilor ca deseuri si incasarea sumei de 15.000 u.m.,

- obtinerea de produse finite si vanzarea acestora la o valoare de 120.000
u.m., pentru care prelucrarea presupune: cost materii prime si materiale
65.000 u.m., salarii 45.000 u.m., alte cheltuieli 25.000 u.m.,

- transformarea materiilor prime pentru fabricarea de alte produse cu un
cost suplimentar de transformare de 15.000 u.m., pentru a nu afecta
calitatea produsului rezultat. Costul material ca urmare a economiei de
material rezultatd din substituire este la fel ca si la varianta 2, iar venitul
obtinut ar fi de 100.000 u.m.

Se cere sd se calculeze rezultatul aferent fiecdrei variante si sa se justifice
decizia financiara tindnd cont de ceea ce este relevant. Alegerea trebuie sa
arate criteriul relevantei punind fatd in fata costurile si veniturile pe care
firma le va obtine.

Rezolvare:

Varianta 1: 15.000 — 500 x 50 =— 10.000 u.m pierdere;

Varianta 2: 120.000 — (65.000 + 45.000 + 25.000) = — 15.000 u.m. pierdere
Varianta 3: 100.000 — (15.000 + 135.000) = — 50.000 u.m. pierdere

Din analiza celor trei variante putem observa ca firma inregistreaza
pierdere, iar concluzia ar putea fi ca nici una dintre variante nu este benefica
pentru firmd. Din punct de vedere al managementului financiar decizia
financiard ar trebui sa tind cont si de ceea ce este relevant, astfel ca relevant
este venitul deoarece genereaza un flux de numerar. Acest flux de numerar
face posibila rotatia de capital in conditiile in care costul stocului are caracter
istoric, el efectuandu-se in trecut.

Daca la variantele avute elimindm costurile, vom avea valoarea
veniturilor generate, astfel:

V1:15.000
V2:120.000 —45.000 —25.000 = 50.000
V3:100.000 — 15.000 — 70.000 = 15.000

Din cele trei variante observam ca a doua varianta ne genereaza cele mai
mari venituri, adica cel mai mare flux de numerar.
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9
/ Studiu de caz 3.

Intr-o firmd se obtin patru produse, pentru care se cunosc urmitoarele
elemente de calcul:
Nr. s e
crt. Explicatii A B C D Total
1. | Venituri din vanzari 35.000 | 75.000 | 25.000 | 72.500 | 207.500
2. | Costuri totale: 26.500 | 67.300 | 18.100 | 54.500 | 166.400
2.1. | - materiale 15.000 | 35.000 | 8.000 | 23.000 | 81.000
2.2. | - salariale 8.000 | 25.000 | 6.500 | 18.000 | 57.500
2.3. | - alte costuri variabile 1.000 | 2.800 | 1.400 | 7.000 12.200
2.4. | - costuri fixe 2.500 | 4.500 | 2.200 6.500 15.700
3. | Profit brut 8.500 | 7.700 | 6.900 | 18.000 | 41.100
4. | Suprafata alocati (m?) 2.200 | 4.000 | 1.000 | 6.000 | 13.200

Sa se stabileascd contributia la profit a fiecarui produs, folosind relevanta
factorului limita.

Rezolvare:

Pentru a putea sd calculdm contributia la profit este necesar sa prelucram
datele din tabelul de mai sus si sa construim Tabelul 1, pastrand doar costurile
relevante si eliminand astfel costurile fixe.

Tabel 1. Situatia contributiei la profit a fiecarui produs

i\g'_ Explicatii A B C D Total
1. | Venituri din vanzari 35.000 | 75.000 | 25.000 | 72.500 | 207.500
2. | Total costuri relevante 24.000 | 62.800 | 15.900 | 48.000 | 150.700
3. | Contributia la profit (rd.3=1-2) 11.000 | 12.200 | 9.100 | 24.500 | 56.800
4. | Suprafata alocati (m?) 2.200 4.000 1.000 6.000 13.200
5. | Contributia la profit pe unitatea 5 3,05 9,1 4,08 4,3

de factor limita (rd.5=3/4)

Din ultimul indicator (vezi Tabel 1) putem sa vedem cat reprezinta ca si
contributie la profit fiecare metru patrat destinat productiei, conform fiecarui
tip de produs.

Avand in vedere criteriul de rentabilitate se poate stabili o ierarhie a
produselor in functie de contributia la profit pe unitatea de factor limita (in
cazul nostru acesta fiind suprafata de productie alocata), conform Tabel 2.

Tabel 2. Ierarhizarea produselor tindnd cont de factorul limita

Suprafata de Suprafata de Contributia Contrlljugla
Nr. . . la profit pe totalid a
Produsul productie productie . ..
crt. alocati (’m 2) viitoare (’mz) unitatea de | productieila
factor limita profit
1. | Produs C 1.000 1.150 9,1 10.465
2. | Produs A 2.200 2.530 5 12.650
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3. | Produs D 6.000 6.900 4,08 28.152
4. | Produs B 4.000 2.620 3,05 7.991
5. | Total 13.200 13.200 X 59.258

Datoritd contributiei mari a primelor produse si a spatiului limitat se
hotareste de catre conducerea firmei realocarea suprafetelor de productie in
functie de contributia la profit, astfel se creste cu 15% spatiul aferent urmand
ca la ultimul produs sd ramana diferenta, conform Tabel 2. Din aceasta

realocare de suprafata rezulta o crestere a contributiei la profit a productiei de
2.458 u.m (59.258 - 56.800).

'l
/ Studiu de caz 4.

O societate are ca obiect de activitate productia de televizoare. In luna
februarie se cunosc urmatoarele costuri ca urmare a activitatii desfasurate:
e costuri variabile unitare (Cyy) — 740 u.m.:

o materii prime $i materiale - 320 u.m,

o cheltuieli salariale (personal direct productiv) — 350 u.m.,

o cheltuieli indirecte de productie — 50 u.m.,

o cheltuieli de distributie — 20 u.m.,

e costuri fixe totale (CF) — 25.840 u.m:

o cheltuieli indirecte de productie — 14.500 u.m.,

o cheltuieli de reclama si publicitate — 4.500 u.m.,

o cheltuieli administrative — 6.840 u.m.,
Pretul de vanzare a unui televizor a fost de 1.500 u.m./buc.
Se cere sa se calculeze:
a). care este cantitatea necesara pentru a se atinge pragul de rentabilitate egal
cu ,,0”, adicad punctul mort, respectiv situatia in care veniturile sunt egale cu
cheltuielile?
b). dacd societatea ar vinde 200 de televizoare atunci care ar fi valoarea
profitului brut?
c). calculati cate televizoare ar trebui sa vanda societatea pentru a inregistra
un profit brut de 300.000 u.m.?
d). managementul firmei constata reducerea vanzarilor si ca atare analizeaza
dl) daca pretul ar scadea la 1.201,42 u.m./buc. si costurile ar raméane
constante atunci care ar fi cantitatea pe care ar trebui sa o vanda pentru a
ajunge la punctul mort, dar pentru a avea un profit de 150.000 u.m.?
d2) daca cheltuielile de publicitate ar scddea cu 20% care ar fi noul profit,
luand in considerare cantitatea de la punctul d1 si pretul de vanzare de 3.880
u.m./buc?
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d3) daca firma ar reduce productia cu 30% fata de cantitatea prevazuta la
punctul b) iar restul (cheltuieli si pret de vanzare) ar fi la nivelul celor de la
punctul a, atunci care ar fi rezultatul pe care l-ar inregistra?

Rezolvare:

a). Folosind ecuatia profitului avem:
P=V—-Ch=0

V—-—Ch=0

V=p,xQ

Ch=CF+CvxQ

Py XQ=CF,xXQ+CvuxqQ

CE, = ppy — Cppy = 1.500 — 740 = 760 u.m.
CF _ 25.840

Q=4

Fy 760

= 34 buc.

Cand firma va realiza 34 bucati de televizoare se va afla in punctul mort.
b). Pentru a calcula profitul brut avem:

P.=V —Ch

V =p,%xQ =200x 1500 = 300.000 u.m.

Ch=CF + CvxQ = 25840+ 740 x 200 = 173.840 u.m.

P. =V —Ch=300.000 —173.840 = 126.160 u.m.

c). Pentru a calcula cantitatea plecdm de la ecuatia profitului:
PB.=V—-Ch=p,xQ—(CF+CvxQ)

300.000 = 1.500 x Q — (25.840 + 740 x Q)

Q

d) Incluzand fiecare modificare survenitd avem:

_300.000+25840
T 1500-740

~ 429 buc.

d1) - scade pretul si se mentin costurile:

CE, = pyy — €y = 1.201,42 — 740 = 461,42 u.m.
CF _ 25840

Q= —=

CF, 461,42

~ 56 buc.

P.=V—Ch
150.000 = Q X pyy, — (CF + C,yy X Q)
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150.000 = Q x 1.201,42 — (25.840 + 740 X Q)

175.840 = 461,41 x Q

0= 175.840
T 461,41

d2) - scad cheltuielile de publicitate cu 20% si se mentine cantitatea de la pct.
dl)

CF = 14.500 + 4.500 — (4.500 X 20%) + 6.840 = 24.940 u.m.
Ch = CF + Q X Cp, = 24.940 + 381 X 740 = 306.880 w.m.

V =381 x 3.880 = 1.478.280 u.m.

P.=V — Ch = 1.478.280 — 306.880 = 1.171.400 u.m.

d3) - scade productia cu 30% fatd de cantitatea prevazuta la punctul b) iar
cheltuielile ar fi la nivelul celor de la punctul a).

Q =429 — 429 x 0,3 = 300 buc.

B. =V —Ch = 1500 x 300 — (25.840 + 740 x 300) = 450.000 —
247.840 = 202.160 u.m.

~ 381 buc.

4
/ Studiu de caz 5.

La o firma avem costurile fixe lunare de 6.000 u.m. iar costul variabil unitar
este de 100 u.m si pret de raft 150 u.m.Care este numarul minim de produse
pe care firma trebuie sa le vanda lunar, pentru ca afacerea sa fie profitabila?

Rezolvare:

P.=V—-Ch=0

V =Ch

Pou X Q = CF — (i, X Q

Q= CF__ _ 6000 _ 150 puc.

Pou—Cpu  150—100

Cand firma va produce o cantitate mai mare decat 120 buc., atunci activitatea
va fi profitabild. Cu cat cantitatea va fi mai mare de 120 buc., cu atat
profitabilitatea va fi mai mare daca celelalte conditii riman neschimbate.

/ Studiu de caz 6.

O firma a realizat la sfarsitul anului un volum de vanzari de 50.000 de
procesoare la un pret de 200 u.m./buc. S$tiind ca pentru producerea lor firma
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a avut cheltuieli variabile de 120 u.m./buc. si cheltuieli fixe de 1.500.000 u.m.
Se cere sa se determine:

1. profitul obtinut la sfarsitul anului?

2. cantitatea la care firma s-ar afla la punctul mort?

3. cat este profitul sau pierderea in cazul in care firma ar produce urmatoarele
cantitati: 15.000 buc., 55.000 buc. si 70.000 buc. (cheltuielile fixe nu se
modificd).

Rezolvare:
1. Pentru a calcula profitul la sfarsit de an, avem:

P.=V—Ch= p,, X Q—CF — Cpy X Q = 50.000 X 200 — 1.500.000 —
50.000 x 120 = 10.000.000 — 7.500.000 = 2.500.000 w. m.

2. Pentru a calcula cantitatea la punctul mort, avem:

P.=V—-Ch=0

Pou X Q = CF + Cpyy X Q

Q — CF — 1.500.000 — 18750 buc.
Pou—Cpu  200—120

3. Calculul profitului sau pierderii pentru 15.000 buc., 55.000 buc. si 70.000
buc.

V=pu XQ
CT=CF + Cpy X Q

Q \ ()% CF CT Profit (+) /Pierdere (-)
15.000 3.000.000 1.800.000 1.500.000 | 3.300.000 -300.000
55.000 | 11.000.000 | 6.600.000 1.500.000 | 8.100.000 2.900.000
70.000 | 14.000.000 | 8.400.000 1.500.000 | 9.900.000 4.100.000

Din analiza tabelului de mai sus observam ca atunci cand firma produce
15.000 buc. avem pierdere deoarece se afla sub pragul de rentabilitate (18.750
buc). La urmatoarele cantitdti firma inregistreaza profit.

4
/ Studiu de caz 7.

La o firma se cunosc urmatoarele informatii, vizavi de costurile aferente celor
douad produse (A si B):

Estimare 1 Estimare 2
Luna Cantitate| Costuri Costuri Costuri Costuri
fixe variable fixe variable
lanuarie 850 74,000.00 106,100.00, 70,450.000 109,650.00
Februarie 1150 74,000.00 116,200.00, 70,450.00, 119,750.00
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Martie 1250 | 74,000.00 136,000.00 70,450.00 139,550.00
Aprilie 1650 | 74,000.00 171,000.00 70,450.00] 174,550.00

Mai 1950 | 74,000.00 201,000.00 70,450.00] 204,550.00
Iunie 2250 | 74,000.00 211,000.00, 70,450.00, 214,550.00
lulie 2900 | 74,000.00 341,000.00, 70,450.00, 344,550.00

August 2750 | 74,000.00 301,000.00, 70,450.00 304,550.00
Septembrie | 2450 | 74,000.00 226,000.00 70,450.00] 229,550.00
Octombrie | 1200 | 74,000.00 134,000.00 70,450.00 137,550.00
Noiembrie | 1050 | 74,000.00 106,300.00 70,450.00 109,850.00
Decembrie 550 74,000.00 76,000.00 70,450.00 79,550.00

Total  [20,000.00 | 888,000.002,125,600.00 | 845,400.00 | 2,168,200.00

Pentru datele aferente lunii iunie avem urmatorul Tabel.

Elemente de cost Valori

Cantitatea produsa 2.250
Costuri de productie
- materiale 130.000
- salariale de asamblare/prelucrare 81.000
- utilitati (energie, apa, telefon, gaz etc.) 7.100
- servicii executate de terti (chirii, intretinere si reparatii, asigurari, studii 16.000
si cercetari) )
- amortizare imobilizari (echipamente, utilaje, cladiri, mijloace de

50.900
transport etc.)
Total 285.000

Folosind analiza contabila sa se stabileasca si s se analizeze costurile fixe si
variabile.

Rezolvare:

Se calculeaza costurile de productie fixe si variabile totale si unitare pe fiecare
luna luata n studiu, conform celor doua estimari propuse (Tabel 1 si Tabel 2).

Tabel 1. Estimarea costurilor de productie pentru luna iunie prin analiza contabila (a

Elemente de cost Valori Elemente de cost Valori
1. Costuri fixe 74.000]2. Costuri variabile 211.000
- Utilitati 7.100 Costuri componente 130.000
- Servicii executate de 16.000- Costuri cu munca de asamblare/ 81.000
terti relucrare
- Amortizari imobilizdri | 50.900Cantitatea produsa 2.250)
Cost variabil unitar 93,78
3. Cost total (1+2) 285.000]
Tabel 2. Estimarea costurilor de productie pentru luna iunie prin analiza contabila (b)
Elemente de cost Valori Elemente de cost Valori
1. Costuri fixe 70.450]2. Costuri variabile 214.550
- Utilitati (50%) 3.550}- Costuri componente 130.000
- Servicii executate de terti]16.000}- Costuri cu munca de asamblare/prelucrare 81.000,
- Amortizari imobilizari  [50.900}- Utilitati (50%) 3.550
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Cantitatea produsa 2.250
Cost variabil unitar 95,36
3. Cost total (1+2) 285.000
Pornind de la cele doud estimari s-au obtinut rezultatele din Tabelul 3.
Tabel 3. Situatia costurilor fixe si variabile conform celor doua estimari
Elemente de cost Caz A[CazB Elemente de cost CazA | CazB

1. Costuri fixe 74.000] 70.450 2. Costuri variabile 211.000] 214.550
- Utilitati 7.100| 3.550} Utilitati - 130.000
- Servicii executate de terti | 16.000] 16.000- Costuri componente 130.0000  81.000
- Amortizare imobilizari 50.900f 50.900r Cantitatea produsi 2250 2250
Cost variabil unitar 93,78 95,36,

Evolutia costurilor fixe si variabile folosind cele doua estimari la nivelul
celor 12 luni este prezentatd in Fig. 1 si Fig. 2.

75,000.00

74,000.00
73,000.00
72,000.00
71,000.00
70,000.00
=111
68,000.00
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

400,000.00
350,000.00
300,000.00
250,000.00

EA BB

Fig. 1. Evolutia costurilor fixe

EA =B

Fig. 2. Evolutia costurilor variabile
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Din analiza Fig. 1 si Fig. 2 se poate observa ca evolutia costurilor fixe si
variabile la nivelul celor doud estimari ale costurilor de productie (caz A si
B) este usor modificatd. In cazul B au fost recunoscute ca si cheltuieli
variabile si Tncorporate pe produs, in proportie de 50%, o parte din cheltuielile
fixe (cu utilitatile) si astfel s-au diminuat cheltuielile fixe pe de-o parte, iar pe
de alta parte au crescut cheltuielile variabile.

Evolutia costurilor fixe si variabile pe unitate folosind cele doua estimari
la nivelul celor 12 luni este prezentata in Fig. 3 si 4.
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Fig. 3. Evolutia costurilor fixe unitare
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EA B

160
140
120
10
8
6
4
2

S O O O o O

Fig. 4. Evolutia costurilor variabile unitare

Analiza contabild ne permite sa observam care este nivelul minim al
costurilor variabile unitare vizavi de volumul fizic al productiei (Fig. 4). Din
analiza contabila utilizand cele doua estimari prezentate in Figura 5 observam
ca si evolutia costurilor variabile unitare In functie de cantitate prezintd o
diferenta redusa intre cele doud estimari. Deoarece repartizarea costurilor
totale in fixe si variabile este uneori subiectiva, pe de-o parte datorita variatiei
lor in timp iar pe de alta parte datoritd modului de acceptare sau intelegere a
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acestor costuri, utilizarea acestei metode nu ne ofera intotdeauna certitudinea
asupra stabilirii costului.

Folosind analiza contabild s-a putut determina costul variabil la nivelul
fiecarei luni calendaristice luate in studiu, aferent celor doua estimari,
conform Figura 5.
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Fig. 5. Evolutia costurilor variabile unitare in functie de cantitate

Analizand costul variabil unitar prezentat in Figura 5 se poate observa ca
acesta Inregistreaza valori diferite de la o luna la alta, fiind direct influentat
de volumul de activitate obtinut in fiecare luna luata in studiu.

Analiza contabila permite cunoasterea costurilor de productie si a
evolutiei acestora, fiinf utila pentru manageri din firmele mici si mijlocii
deoarece permite stabilirea cantitatii de produse care poate fi produsad cu
costul cel mai mic si adaptarea acesteia vizavi de conditiile economice
existente pe piata. Prin intermediul unor tablouri de bord care preiau
informatia contabila din evidenta contabila, managerii pot sd cunoasca aceste
costuri de productie si sa le urmareasca pe fiecare produs sau per total. Astfel,
pot sa-si stabileasca sau sa-si adapteze volumul productiei si implicit pretul
de vanzare in conditii de rentabilitate, tindnd cont de costurile de productie,
de modificarile care apar la nivel de cost atat la componenta materiala cat si
la componenta salariala.

4 /
¥/ Studiu de caz 8.

Sa se realizeze o analizd de senzitivitate a unei firme, cunoscand informatiile
prezentate in urmatorul tabel:

Nr Pret de Costuri Costuri
* | Cantitate vanzare variabile fixe Profit
crt. . .
unitar unitare totale
1 900 30.00 24.40 10000.00 -4960.00
2 1100 30.00 24 .40 10000.00 -3840.00
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3 1300 30.00 24.40 | 10000.00 -2720.00
4 1400 30.00 24.40 | 10000.00 -2160.00
5 1600 30.00 24.40 | 10000.00 -1040.00
6 1900 30.00 24.40 | 10000.00 640.00
7 2200 30.00 24.40 | 10000.00 2320.00
8 2400 30.00 24.40 | 10000.00 3440.00
9 2600 30.00 24.40 | 10000.00 4560.00
10 2800 30.00 24.40 | 10000.00 5680.00
11 3000 30.00 24.40 | 10000.00 6800.00
12 3100 30.00 24.40 | 10000.00 7360.00
13 3400 30.00 24.40 | 10000.00 9040.00
14 3600 30.00 24.40 | 10000.00 10160.00
15 3800 30.00 24.40 | 10000.00 11280.00
16 4000 30.00 24.40 | 10000.00 12400.00
17 4200 30.00 24.40 | 10000.00 13520.00
18 4500 30.00 24.40 | 10000.00 15200.00
19 4600 30.00 24.40 | 10000.00 15760.00
20 4800 30.00 24.40 | 10000.00 16880.00
21 5000 30.00 24.40 | 10000.00 18000.00

Astfel, s-a luat 1n studiu - cazul 10 unde s-a inregistrat cantitatea de 2.800
buc si s-a determinat evolutia modificarii cu £10%. Ulterior s-au comparat
cele doud situatii distincte: (a) evolutia modificarii unei variabile asupra
celorlate si (b) evolutia modificarii celei de-a doua variabila asupra celei de-
a treia, pentru a se cunoaste marimea sau intensitatea efectului propagat.

Rezolvare:

Analiza de senzitivitate s-a realizat studiind variatia tuturor variabilelor

existente, realizand urmatoarele calcule:

Tabel 1. Situatia variabilelor in functie de volumul de activitate

Cantitate Profit Cost Total Venituri din vinzari
900 -4,960 31,960 27,000
1,100 -3,840 36,840 33,000
1,300 -2,720 41,720 39,000
1,400 -2,160 44,160 42,000,
1,600 -1,040 49,040 48,000,
1,900 640 61,200 57,000
2,200 2,320, 63,680 66,000
2,400 3,440 68,560 72,000
2,600 4,560 73,440 78,000
2,800 5,680 78,320 84,000
3,000 6,800 93,400 90,000
3,100 7,360 85,640 93,000
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3,400 9,040 92,960 102,000
3,600 10,160 97,840 108,000
3,800 11,280 102,720 114,000
4,000 12,400 140,000 120,000
4,200 13,520 112,480 126,000
4,500 15,200 119,800 135,000
4,600 15,760 122,240 138,000
4,800 16,880 127,120 144,000
5,000 18,000 170,000 150,000

Din analiza tabelului de mai sus se poate observa ca volumul de activitate
determind schimbari la nivel de cost, vanzari si profit, acestea fiind prezentate
in Figura 1.

200,000
150,000
100,000
50,000
0
S O O O O O O o OO oo oo oo o oo o oo
S O O O O O O O O O O O O O o o O o o o o
F=2AI AT 0SS =F385835aq07 3RS
-50,000  — — — — — NN NN ®nnnn ST T TN
e Profit Cost Total Venituri din vanzari

Fig. 1. Evolutia indicatorilor in functie de cantitate

Din analiza Figurii 1 se observa cd pana la cantitatea de 1.900 buc se
inregistreaza rezultat negativ (pierdere, venituri mai mici decat costuri), iar
de la 1.900 buc avem rezultat pozitiv (profit). In Figura 2 pe baza datelor luate
in studiu am obtinut punctul de rupere (limita la care profitul este pozitiv).
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===V anzari asteptate Vanziri la pragul de rentabilitate

Fig. 2. Delimitarea punctului de rupere
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Pentru a stabili pragul de rentabilitate s-a calculat cantitatea care ne
determina profitul 0 (venituri = cheltuieli).

CF 10.000

- ~1.785,71 ~ 1.7 .
o=, 302440 178> 86 buc

Q=

Vanziri |Vanzarila pragul| Marjade | Raportul marjei
asteptate | de rentabilitate | siguranta de siguranta

900 1.786 -886 -0.98
1.100 1.786 -686 -0.62
1.300 1.786 -486 -0.37
1.400 1.786 -386 -0.28
1.600 1.786 -186 -0.12
1.900 1.786 114 0.06
2.200 1.786 414 0.19
2.400 1.786 614 0.26
2.600 1.786 814 0.31
2.800 1.786 1014 0.36
3.000 1.786 1214 0.40
3.100 1.786 1314 0.42
3.400 1.786 1614 0.47
3.600 1.786 1814 0.50
3.800 1.786 2014 0.53
4.000 1.786 2214 0.55
4.200 1.786 2414 0.57
4.500 1.786 2714 0.60
4.600 1786 2814 0.61
4.800 1786 3014 0.63
5.000 1786 3214 0.64

In Figura 3 avem prezentata marja de siguranta ca urmare a modificarii
volumului de activitate.
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2002 |||II||||||”I‘.‘_m.‘.u
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m Cantitate ™ Marja de sigurantad

Fig. 3. Evolutia marjei de siguranta

50



Din analiza Figuri 3 se poate observa ca pana la cantitatea de 1.600 buc.
(inclusiv, caz 5) vanzarile asteptate sunt sub punctul de rupere iar ceea ce este
mai mare de 1.600 buc. reprezinta pentru firma costuri de productie mai mici
decat venituri, adica profit pozitiv. Din analiza Figurii 3 se observa ca atunci
cand marja de siguranta ia valori negative (vanzarile asteptate sunt mai mici
decat vanzarile la punctul de rupere) spunem ca firma inregistreaza profit.

In Tabelul 1 s-a calculat cantitatea necesari a fi vandut pentru a se obtine
profitul asteptat.

Tabel 1. Repartizarea cantitatii in functie de profitul asteptat

Cost fix |Marja de contributie Vanzirile unitare
Profit o ’ .
total unitara pentru un profit specificat
5,600 10,000 5.60 2,786
9,900 10,000 5.60 3,554
13,700 10,000 5.60 4,232
14,200 10,000 5.60 4,321
15,700 10,000 5.60 4,589
14,800 10,000 5.60 4,429
12,400 10,000 5.60 4,000
11,400 10,000 5.60 3,821
13,600 10,000 5.60 4214
17,000 10,000 5.60 4,821
14,600 10,000 5.60 4,393
2,400 10,000 5.60 2,214
100 10,000 5.60 1,804
100 10,000 5.60 1,804
1,600 10,000 5.60 2,071
-4,000 10,000 5.60 1,071
-5,000 10,000 5.60 893
-2,800 10,000 5.60 1,286
-1,800 10,000 5.60 1,464
-2,200 10,000 5.60 1,393
-10000 10000 5.60 0

Din analiza Tabelului 1 putem observa ca dacd cunoastem contributia
marginald unitard (diferenta dintre pretul de vanzare unitar si costul variabil
unitar) si costurile fixe putem obtine cantitatea de vandut pentru a obtine
profitul asteptat. Se observa cd cel mai mare profit se Inregistreaza la
cantitatea de 4.821 buc. (caz 10).

Pentru a observa influenta unei variabile asupra celorlalte variabile s-a
calculat diminuarea relativa a unei variabile ( caz “a”) si respectiv diminuarea
relativa a doud variabile (caz “b”) prezentatd in Tabelul 2.
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Tabel 2. Diminuarea relativa a indicatorilor in functie de coeficientul de variatie

Coef.

Caz A

Caz B

Cv

CT

\AY

P

CT

\AY

P

-10%

105,869.16| 115,869.16

144,630.00] 28,760.84

115,869.16

130,167.00

14,297.84

-5%

111,750.78| 121,750.78

144,630.00] 22,879.22

121,750.78

137,398.50

15,647.72

-1%

116,456.08| 126,456.08

144,630.00

18,173.92

126,456.08

143,183.70

16,727.62

0%

117,632.40] 127,632.40

144,630.00

16,997.60

127,632.40

144,630.00

16,997.60

1%

118,808.72| 128,808.72

144,630.00

15,821.28

128,808.72

146,076.30

17,267.58

5%

123,514.02| 133,514.02

144,630.00

11,115.98

133,514.02

151,861.50

18,347.48

10%

129,395.64| 139,395.64

144,630.00

5,234.36

139,395.64

159,093.00

19,697.36

Coef.

Caz A

Caz B

P

Cv

CT

\AY

Cv

CT

\AY4

-10%

15,300.00] 117,632.40

127,632.40| 142,932.40

105,869.16

115,869.16

131,169.16

-5%

16,150.00] 117,632.40

127,632.40| 143,782.40

111,750.78

121,750.78

137,900.78

-1%

16,830.00] 117,632.40

127,632.40| 144,462.40

116,456.08

126,456.08

143,286.08

0%

17,000.00] 117,632.40

127,632.40] 144,632.40

117,632.40

127,632.40

144,632.40

1%

17,170.00] 117,632.40

127,632.40] 144,802.40

118,808.72

128,808.72

145,978.72

5%

17,850.00] 117,632.40

127,632.40| 145,482.40

123,514.02

133,514.02

151,364.02

10%

18,700.00| 117,632.40

127,632.40] 146,332.40

129,395.64

139,395.64

158,095.64

Coef.

Caz A

Caz B

\A%

P

CT

Cv

P

CT

Cv

-10%

95,760.00

17,000.00

78,760.00

68,760.00

15,300.00

80,460.00

70460

-5%

101,080.00

17,000.00

84,080.00

74,080.00

16,150.00

84,930.00

74930

-1%

105,336.00

17,000.00

88,336.00

78,336.00

16,830.00

88,506.00

78506

0%

106,400.00

17,000.00

89,400.00

79,400.00

17,000.00

89,400.00

79400

1%

107,464.00

17,000.00

90,464.00

80,464.00

17,170.00

90,294.00

80294

5%

111,720.00

17,000.00

94,720.00

84,720.00

17,850.00

93,870.00

83870

10%

117,040.00

17,000.00

100,040.00

90,040.00

18,700.00

98,340.00

88340

CV - Cost variabil, CT - Cost total, VV — Venituri din vanzari, P — Profit.

Deoarece pentru manageri in analizele economico - financiare profitul,
este indicatorul care determina performanta unei firme, in Tabelul 3 s-a
calculat abaterea relativa a costului variabil unitar asupra profitului.

Tabel 3. Abaterea relativa a variabilelor asupra profitului

Caz A Caz B
ACV | ACT AVV AP ACV | ACT AVV AP
-10% [-9.22% 0 69.21% | -10% [-9.22% ] -10.00% [-15.88%
-5% |-4.61% 0 34.60% | -5% |[-4.61%| -5.00% | -7.94%
-1% [-0.92% 0 6.92% -1% [-0.92%] -1.00% | -1.59%
0% 0.00% 0 0.00% 0% 0.00% | 0.00% 0.00%
1% 0.92% 0 -6.92% 1% 0.92% | 1.00% 1.59%
5% 4.61% 0 -34.60%]1 5% 4.61% | 5.00% 7.94%
10% | 9.22% 0 -69.21%] 10% | 9.22% | 10.00% | 15.88%

Din analiza Tabelului 3 pentru studiul de caz (a) se observa ca atunci cand
costul variabil se modificd se va modifica in acelasi sens dar cu o pondere
mai mica si costul total (diferenta fiind datd de costul fix), iar profitul se va
modifica in sens invers (scad costurile creste profitul si invers) dar intr-o
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pondere mult mai mare. In tabelul 3 pentru studiul de caz (b) se observi ca
modificarea costurilor variabile si veniturilor din vanzari determind o
modificare 1n acelasi sens a profitului, aceasta fiind apropiata ca si marime.

In Tabelul 4 se observd modificarile procentuale intervenite asupra
veniturilor din vanzari, in cazul a si b, atunci cand costul total nu se modifica,
respectiv se modifica cu acelasi procent ca si profitul.

Tabel 4. Abaterea relativa a variabilelor asupra veniturilor din vanzari

Caz A Caz B

AP ACT AVV AP ACT AVV
-10% 0 -1.18% -10% -10% -9.31%
-5% 0 -0.59% -5% -5% -4.65%
-1% 0 -0.12% -1% -1% -0.93%
0% 0 0.00% 0% 0% 0.00%
1% 0 0.12% 1% 1% 0.93%
5% 0 0.59% 5% 5% 4.65%
10% 0 1.18% 10% 10% 9.31%

Din analiza Tabelului 4 se observa 1n cazul (a) ca modificarea profitului
atunci cand costul total se mentine la acelasi nivel duce la modificarea in
acelasi sens a veniturilor din vanzari. In cazul (b) atunci cand apar aceleasi
modificari la profit si la costul total acestea vor determina o modificare a
veniturilor din vanzari de aproximativ acelasi nivel.

In tabelul 5 se observa modificarile procentuale intervenite asupra
costului total, in cazul a si b, cdnd avem modificare numai la o singura
variabila (veniturile din vanzari) sau cand existda o modificare la doua
variabile (venituri din vanzari si profit).

Tabel 5. Abaterea relativa a variabilelor asupra costului total

Caz A Caz B
AVV AP ACT AVV AP ACT
-10% 0 -11.90% -10% -10% -11.26%
-5% 0 -5.95% -5% -5% -5.63%
-1% 0 -1.19% -1% -1% -1.13%
0% 0 0.00% 0% 0% 0.00%
1% 0 1.19% 1% 1% 1.13%
5% 0 5.95% 5% 5% 5.63%
10% 0 11.90% 10% 10% 11.26%

Din analiza Tabelului 5 se observa in cazul (a) ca atunci cand veniturile
din vanzari se modifica si profitul rdmane acelasi aceasta va determina o
modificare 1n acelasi sens a costului total, dar 1a un nivel mai ridicat. In cazul
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(b) avem doua variabile care se modifica Tn aceeasi directie si la acelas nivel
care determind o variatie a profitului la un nivel mai scazut.
In figura 5 este prezentatd evolutia profitului in caz A si B.
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Figura 5. Evolutia profitului

Din analiza Figurii 5 (caz A) se observa ca atunci cand costul variabil
unitar creste profitul scade. Din analiza Figurii 5 (caz B) se observa ca atunci
cand cantitatea, costul variabil unitar si veniturile din vanzari cresc cu
aceeleasi procente si profitul va creste la fel. Din comparatia intre Figurile 5a
si 5b se observa ca efectul produs de un indicator (cost variabil unitar) are
consecinte mai mari asupra costului total si implicit asupra profitului decat
cel produs de costul variabil total si de cantitate asupra profitului.

In figura 6 este prezentati evolutia veniturilor din vanzari, atunci cand
cantitatea si profitul variaza sau atunci cand cantitatea, profitul si costul total
variaza cu procentele specificate.
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Figura 6. Evolutia veniturilor din vanzari

Din analiza Figuri 6 (caz A) se observa ca atunci cand profitul se modifica
iar cantitatea si costul total raman neschimbate atunci veniturile din vanzari
sunt cele care fac diferenta. Din analiza Figurii 6 (caz B) se observa ca atunci
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cand se modifica toate variabilele cu acelasi procent aceasta determina o
modificare in acelasi sens si cu aceleasi procente a veniturilor din vanzari.
Prin comparatie se observa ca efectul produs de modificarea unei variabile
este mai mic ca ordin de marime decat cel produs de toate variabilele.

In Figura 7 este prezentati evolutia costului total atunci cand variazi
cantitatea si veniturile din vanzari (Figura 7a), respectiv cantitatea, veniturile
din vanzari si profitul (Figura 7b).
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Figura 7. Evolutia costurilor totale

Din analiza Figurii 7 (caz A) se observa ca modificarea veniturilor din
vanzari determina modificarea costurilor totale n aceeasi directie atunci cand
se doreste ca profitul (17.000 u.m.) si cantitatea (4.821 buc.) ss rdmana la
acelasi nivel. In Figura 7 (caz B) se observi ca cresterea costului total este
determinatd de cresterea cantitdtii, a costului variabil unitar si a profitului.
Efectul determinat de variatia obtinutad asupra costului total este mai mare la
Figura 7 (caz A) decat la Figura 7 (caz B).

Analiza cost-volum-profit a permis calcularea punctului de rupere, a
marjei de siguranta si a vanzarilor asteptate. Ulterior, s-a calculat si observat
evolutia unor indicatori (cost variabil unitar, pret de vanzare unitar,
contributie marginala unitara) la modificarea in volum a productiei, conform
unor cazuri luate in studiu. Fluctuatiile in volumul de activitate au demonstrat
modificari in lant asupra costurilor unitare si implicit asupra preturilor de
vanzare. In realitate modificarile nu se regisesc doar la volumul de activitate
si acestea sunt date si de celelalte variabile: costuri de productie, pretul de
vanzare acceptat de piatd, profitul obtinut diferit de cel asteptat etc..

Analiza de senzitivitate a permis determinarea variatiei modificarilor
atunci cand are loc o modificare la nivelul unei singure variabile sau cand
aceasta afecteaza doud variabile. Desi costurile de productie scad ca urmare
a economiilor de scara, iar acestea pot fi atinse pe masura ce cantitatea creste
(pe seama costurilor fixe si mai putin a celor variabile), in practicd se constata
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cd acestea nu se propaga cu aceleasi proportii. In mod similar, daca exista o
schimbare in mixul de vanzari, veniturile vor Inregistra schimbari asupra
cantitatii vandute.

Dezavantajul acestei analize poate fi dat de incertitudinea care exista in
anumite activititi de a imparti corect costurile in fixe si variabile. In realitate,
unele costuri fixe pot fi semi-fixe sau se pot transforma de la un anumit nivel
de activitate in costuri variabile, de aceea despartirea costurilor in fixe si
variabile este uneori dificild. Profitul se poate anticipa pe baza costului
variabil, sau invers, dacd se doreste un anumit nivel al profitului, si atunci se
intervine fie asupra veniturilor din vanzari in sensul maximizarii, fie asupra
costurilor in sensul minimizarii.

Consider cd utilizarea analizei CVP si a analizei de senzitivitate in
activitatea de previziune, urmadrire si control va avea ca si consecinta o
optimizare eficientd a unor indicatori de rentabilitate (cost, volum, profit) ca
urmare a unui management anticipativ dar si participativ. Cunoasterea
activitatii prin intermediul acestor analize va reprezenta pentru manageri un
instrument util, oferind posibilitatea firmei de a se adapta si de a raspunde
permanent la schimbadrile intervenite in mediu.

9
/ Studiu de caz 9.

Un intreprinzator doreste sa porneasca o afacere si nu stie ce fel de firma ar
trebuie sa deschida: cu T.V.A. sau fara T.V.A., stiind ca pentru realizarea de
bunuri si servicii existd cota de TVA de 24%. Conform unor studii de piata,
rezultd un segment de piatd neacoperit in domeniul serviciilor electronice,
respectiv de asistenta tehnica de specialitate in domeniul electric, electronic
si energetic. Pentru activitatea de servicii se cunosc urmadtoarele tipuri de
venituri si cheltuieli:

- venituri din vanzarea de servicii in valoare de 100.000 u.m. (fara TVA);

- cheltuieli de aproximativ 4.000 u.m.(fara TVA);

Tot in urma studiului s-a observat existenta unui oportunitati, respectiv a unei
cereri neacoperite Tn domeniul productiei de aparate de tip ,,emisie-receptie”
si sisteme de alarma. Desi pentru aceasta activitate s-ar impune un volum mai
mare de activitate (angajari de personal in numar mai mare, linii de productie,
stocuri de materiale) si aceasta optiune este interesanta.

Pentru activitatea de productie ar exista urmadtoarele tipuri de venituri si
cheltuieli:

- cheltuieli de personal, bunuri si servicii in valoare de 270.000 u.m. (fara
TVA);,

- venituri din vanzarea de produse finite de 310.000 u.m. (farda TVA);

Sa se calculeze:
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1. cat ar trebui sd plateasca firma, impozit pe profit/venit ca urmare a
activitatii desfasurate, stiind ca acesta ar trebui sa fie platit lunar? Care ar fi
rezultatul net in cele 2 variante? Care ar fi T.V.A.-ul de plata /de recuperat si

in ce situatii acesta ar putea constitui un avantaj?

2. care ar fi rezultatul daca firma de productie ar inregistra o reducere a
cheltuielilor cu 10%, iar celelalte date ar raimane neschimbate?
3. care ar fi rezultatul firmei de productie in cazul in care cheltuielile ar
reprezenta 75%, 80%, 85%, 90% din venituri? Reprezentati grafic.

Rezolvare:
1. Calculul impozitului pe profit/venit ca urmare a activitatii desfasurate:
Servicii Productie
(1:: Elemente de calcul fara cu fara cu
T.V.AA. | T.VA. T.V.A. T.V.A.
1 |Venituri 100.000  80.645 310.000] 250.000
2 |Cheltuieli 4.000 3.226]  270.0000 217.742
Rezultat brut
3 [(rd.3=rd.1-1d.2) 96.0000  77.419 40.000; 32.258
Impozit pe profit (16%)
4a |(rd.4a=rd.3x16%) 15.360]  12.387 6.400 5.161
4b [Impozit pe venit (3%) (rd.4b=rd.1x3%) 3.000 2.419 9.300 7.500
5a [Rezultat net pt. impozit pe profit 80.640  65.032 33.600 27.097
5b [Rezultat net pt. impozit pe venit 93.0000  75.000 30.700 24.758

Pentru firma impozitele pe care trebuie sa le plateasca lunar sunt impozit
direct (impozit pe profit sau pe venit) si impozit indirect (T.V.A.).

a) Calcul de impozite daca firma este neplatitoare de T.V.A.:

b) Calcul impozite daca firma este platitoare de TVA

2‘1; Impozit lunar Servicii Productie

1 Impozit pe profit 15.360 6.400
sau

2 | Impozit pe venit | 3.000 | 9.300

g: Impozite directe si indirecte Servicii | Productie
1. | Firma platitoare de impozit pe profit 30.968 12.903
1.1. | Impozit pe profit 12.387 5.161
1.2. | TVA. 18.581 7.742
sau

2. | Firma platitoare de impozit pe venit 21.000 15.242
2.1. | Impozit pe venit 2.419 7.500
22. | TVA. 18.581 7.742
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La punctul 1.2. T.V.A.-ul pentru firma platitoare de impozit pe profit s-a
calculat astfel:

- pentru activitatea de servicii:
T.V.A. cumparari (deductibil) = 4.000 - 3.226 = 774 lei
T.V.A. vanzari (colectat) = 100.000 - 80.645 = 19.355 lei

T.V.A. cumparari < T.V.A. vanzari

= T.V.A. de platda = 18.581

- pentru activitatea de productie:
T.V.A. cumparari (deductibil) = 270.000 - 217.742 = 52.258 lei
T.V.A. vanzari (colectat) = 310.000 — 250.000 = 60.000 lei

T.V.A. cumparari < TVA vanzari

= T.V.A. de plata = 7.742

La punctul 2.2. T.V.A.-ul ramane neschimbat, la fel ca si la punctul 1.2.

2. Firma de productie in situatia reducerii cu 10% a cheltuielilor:

Nr. Productie
ert. Elemente de calcul fara TVA. | cu T.VA
1 [Venituri 310.0000  250.000
2 |Cheltuieli 243.0000  195.968
3 |Rezultat brut (rd.3 =rd.1 - rd.2) 67.000 54.032
4a |Impozit pe profit (16%) (rd.4a=rd.3x16%) 10.720 8.645
4b  [Impozit pe venit (3%) (rd.4b=rd.1x3%) 9.300 7.500
5a [Rezultat net pt. firma platitoare de impozit pe profit 56.280 45.387
5b  [Rezultat net pt. firma platitoare de impozit pe venit 57.700 46.532
3. Firma de productie pentru modificari in trangele de cheltuieli
Cheltuieli (% din venituri)
Nr.| Elemente de 75% 80% 85% 90%
crt. calcul fara cu fara cu fara cu fara cu
TV.A. | TVA. | TVA. | TVA. | TVA. | TVA. | TVA. | TVA.
1 [Venituri 310.000] 250.000] 310.000| 250.000| 310.000| 250.000] 310.000, 250.000]
2 |Cheltuieli 232.500| 187.500] 248.000] 200.000| 263.500| 212.500| 279.000 225.000,
Rezultat brut
3 (rd.3 = rd.1-rd.2) 77.500 62.500, 62.000 50.000| 46.500, 37.500, 31.000 25.000
Impozit pe profit
4a |(16%) rd.4a = 12.400/ 10.000 9.920, 8.000] 7.440f 6.000 4.960 4.000
rd.3 x 16%)
4b gﬁg‘)’m pevenit | 9300 75000 9.3000 7.5000 9300 7.500 9.300 7.500
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(rd.4b=rd.1x3%)

Rezultat net pt.
firma platitoare
5a |de impozit pe 65.100 52.500, 52.080 42.000, 39.060, 31.500| 26.040, 21.000
profit (rd.5a =
rd.3 - 4a)
Rezultat net pt.
firma platitoare
5b |de impozit pe 68.200] 55.000, 52.700 42.500, 37.200, 30.000| 21.700, 17.500
venit (rd.5b =
rd.(3-4b)
a) Analiza firmei de productie, neplatitoare de TVA
e Elemente de calcul 75% | 80% | 85% | 90%
la | Impozit pe profit 12.400 | 9.920 | 7.440 | 4.960
1b | Impozit pe venit 9.300 | 9.300 | 9.300 | 9.300
2a | Rezultat net pt. impozit pe profit | 65.100 | 52.080 | 39.060 | 26.040
2b | Rezultat net pt. impozit pe venit | 68.200 | 52.700 | 37.200 | 21.700
80
60
40
20
*
0
75% 80% 85% 90%

e [mpozit pe profit

e [Mpozit pe venit

e Rezultat net pt. impozit pe profit

Rezultat net pt. impozit pe venit

Fig. 1. Variatia impozitului si a rezultatului pentru firma de productie, neplititoare de TVA

Din analiza graficului si a tabelului de mai sus putem observa ca pentru
firma studiata (neplatitoare de TVA) atunci cand cheltuielile reprezinta 75%
s1 80% din venituri este mai avantajos sa fii platitor de impozit pe venit iar
cand cheltuielile depasesc 80% este mai avantajos sa fii platitor de impozit pe
profit. Tot din analiza graficului ne rezulta ca rezultatul net la firma platitoare
de impozit pe venit este mai mare atunci cand cheltuielile sunt sub 80% ca
pondere din venituri. decat la firma platitoare de impozit pe profit. Atunci
cand cheltuielile depasesc procentul de 80% din venituri rezultatul net este
mai mare la firma platitoare de impozit pe profit in comparatie cu aceeasi
firma dar platitoare de impozit pe venit.
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b) Analiza firmei de productie, platitoare de TVA

N | Elemente de caleul 75% | 80% | 85% | 90%

la Impozit pe profit 10.000 8.000 6.000 4.000
1b Impozit pe venit 7.500 7.500 7.500 7.500
2a Rezultat net pt. impozit pe profit 52.500 42.000 31.500 21.000
2b Rezultat net pt. impozit pe venit 55.000 42.050 30.000 17.500

60
40
20
0
75% 80% 85% 90%
e [MpoOZit pe profit e Rezultat net pt. impozit pe profit

e [mpozit pe venit Rezultat net pt. impozit pe venit

Fig. 2. Variatia impozitului si a rezultatului pentru firma de productie, platitoare de TVA

Din analiza graficului si a tabelului de mai sus putem observa ca si pentru
firma platitoare de TVA rezultatele se mentin. Astfel, atunci cand cheltuielile
reprezintd 75% si 80% din venituri este mai avantajos sa fii platitor de impozit
pe venit iar cand cheltuielile depasesc 80% este mai avantajos sa fii platitor
de impozit pe profit.

De asemenea, rezultatul net la firma platitoare de impozit pe venit este
mai mare atunci cand cheltuielile sunt sub 80% ca pondere din venituri, decat
la firma platitoare de impozit pe profit. Atunci cand cheltuielile depasesc
procentul de 80% din venituri, rezultatul net este mai mare la firma platitoare
de impozit pe profit In comparatie cu aceeasi firma dar platitoare de impozit
pe venit.

9
,*/ Studiu de caz 10

Firma SC Retail SA a elaborat in anul N-1 urmétorul buget de venituri si
cheltuieli:

INDICATORI Nr. Prev'a}zut N-1
rd. | (mii u.m.)
0 1 2 3 4
1 IVENITURI TOTALE (Rd.1 = Rd.2+Rd.3) 1 278.227
Venituri din exploatare 2 275.670
2 \Venituri financiare 3 2.557
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11 CHELTUIELI TOTALE (Rd.5=Rd.6+Rd.17) 5 186.898
1 Cheltuieli de exploatare, din care: 6 185.740
A (Cheltuieli cu bunuri si servicii 7 156.770
B (Cheltuieli cu impozite, taxe si varsaminte asimilate 8 2.200]
C  |Cheltuieli cu personalul, din care: 9 24.320
- cheltuieli cu salariile 10 18.990
- bonusuri 11 5.330
D |Alte cheltuieli de exploatare 16 2.450]
2 Cheltuieli financiare 17 1.158
111 REZULTATUL BRUT (PROFIT/PIERDERE) 19 91.329
1\ IMPOZIT PE PROFIT 20 14.613
PROFIT CONTABIL RAMAS DUPA DE
\Y DEDUCEREA IMPOZITULUI PE PROFIT, din care: 21 76.716
1 Rezerve legale (5% din capital social (85.000)) 22 4.250
IAlte rezerve reprezentand facilitati fiscale prevazute de
2 lege 23 0
3 IAcoperirea pierderilor contabile din anii precedenti 24 9.500
Profitul contabil ramas dupa deducerea sumelor de la
4 Rd.22, 23, 24 25 62.966
Participarea salariatilor la profit in limita de 10% din
profitul net, dar nu mai mult de nivelul unui salar de
baza mediu lunar realizat la nivelul operatorului
57 economic in exercitiul financiar de referintd (Rd.25%2%)| 26 1.259
VI DATE DE FUNDAMENTARE 27
1 INumar de personal prognozat la finele anului 28 600
2 INumar mediu de salariati total 29 580)
3 Cheltuieli de naturd salariala (a+b), din care: 30 24.320
a) cheltuieli cu salariile 31 18.990,
b) |bonusuri 32 5.330
Castigul mediu lunar pe salariat (lei/persoana)
determinat pe baza fondului de salarii aferent
personalului angajat pe baza de contract individual de
4 munca (Rd.31/Rd.29)/12*1000 33 2.728
Castigul mediu lunar pe salariat (lei/persoana) influentat
de bonificatiile si bonusurile in lei sau natura
5 (Rd.30/Rd.29)/12*1000 34 3.494
Productivitatea muncii In unitati valorice pe total
personal mediu in preturi curente (lei/persoana)
6 (Rd.1/Rd.29) 35 480
Productivitatea muncii 1n unitati fizice pe total personal
mediu (unitati fizice/persoana); Q = 150.000 buc.
7 (Q/Rd.29) 36 259
Cheltuieli totale la 1000 lei venituri totale (Rd.5/Rd.1) x
8 1000 37 672
9 Plati restante, in preturi curente 38 35.000
10 Creante restante, in preturi curente 39 42.500
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Se cere:
1). Sa se intocmeasca un buget de venituri si cheltuieli, stiind ca in anul N
societatea va avea urmatoarele modificari:

va obtine venituri din dobanzi ca urmare a unui contract de imprumut
pentru suma de 100.000 mii u.m. cu o ratd a dobanzii de 6%/an;
va Inregistra o scadere de 15% a cheltuielilor cu materii prime,
materiale, utilitdti comparativ cu anul precedent (ca urmare a reducerii
pierderilor prin introducerea unei linii noi tehnologice), aceste
cheltuieli fiind actualizate cu indicele de inflatie de 3% ca urmare a
modificarilor de pret care s-au inregistrat;
amortismentele anuale Inregistrate se ridica la valoare de 210.000 mii
u.m./an (inregistrate pana in anul N);
se va realiza o investitie in valoare de 3.300.000 u.m. pentru achizitia
unei linii de productie care se va amortiza in 10 ani, folosind sistemul
de amortizare liniar;
impozitele vor creste fatd de anul anterior (1200 mii u.m.) datorita
impozitelor suplimentare pentru promovarile de personal efectuate iar
taxele vor fi influentate de taxa pe valoarea adaugata. Acestea vor fi
actualizate fata de anul anterior cu indicele de inflatie de 3% (taxe =
TVA = 2200 mii u.m. - 1200 mii u.m. = 1000 mii u.m.) ca urmare a
cresterilor de pret Inregistrate la achizitiile realizate;
in urma analizei realizarilor din anul anterior se constata ca se pot
reduce cheltuielile salariale prin reducerea numarului mediu de
salariati de la 580 la 520 de persoane, iar la sfarsitul anului se
preconizeaza ca vor ramane angajate un numar de 560 persoane;
castigul mediu lunar per salariat va fi la nivelul anului precedent;
vor avea loc promovari de personal pe trepte profesionale, astfel:

o 40 de salariati vor Inregistra o crestere de 10% la un salar lunar

de 1.400 um.;

o 30 de salariati vor Inregistra o crestere de 15% la un salar lunar
de 1.800 u.m.;

o 55 desalariati vor Inregistra o crestere de 20% la un salar lunar
de 2.100 um.;

se stie ca contributiile angajatorului sunt de 2,25%.

bonusurile propuse sunt in valoare de 150 u.m./luna;

prevederea pentru despagubiri, amenzi si penalitati va fi ca si in anul
precedent de 2.450 u.m. actualizata la indicele de inflatie de 3%;
cheltuielile financiare vor fi cu comisioanele bancare aferente
conturilor bancare si se vor ridica la nivelul anului precedent, acestea
actualizandu-se cu indicele de inflatie de 3%;
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2). Sa se analizeze contul de profit si sa se stabileasca abaterile dintre realizat
si planificat, si cauzele care le-au generat, cunoscand urmatoarele date:

Contul de profit si pierdere

INDICATORI

Realizat anul N-1

Realizat anul N

(mii u.m.) (mii u.m.)
\Venituri din exploatare 250.567 410.000]
Cheltuieli de exploatare, din care: 176.000 377.155
Cheltuieli cu bunuri si servicii 150.000 355.000
Cheltuieli cu impozite, taxe si varsaminte
asimilate 2.100] 2.555
Cheltuieli cu personalul, din care: 23.900 19.600
- cheltuieli cu salariile 18.800 18.500
- bonusuri 5.100 1.100
Alte cheltuieli de exploatare 2.300 2.720
Rezultatul din exploatare 74.567 32.845
\Venituri financiare 2.400 6.000
Cheltuieli financiare 1.100 1.050
Rezultatul financiar 1.300 4.950
Rezultatul curent 75.867 37.795
REZULTATUL BRUT
(PROFIT/PIERDERE) 75.867 37.795
IMPOZIT PE PROFIT 12.139 6.047
PROFIT CONTABIL RAMAS DUPA
DEDUCEREA IMPOZITULUI PE
PROFIT 63.728 31.748

3). Sa se realizeze o analizd comparativa a contului de profit si pierdere,
pentru anii luati in studiu si sa se stabileasca diferentele in sume absolute si

relative.
Rezolvare:

1) intocmirea bugetului de venituri si cheltuieli

I. Veniturile existente, impartite pe grupe de venituri sunt:

1. Venit din exploatare = 800.000 x 470 = 376.000.000 = 376.000 mii u.m.
2. Venit financiar = 100.000 x 6% = 6000 mii u.m.
Venit total = 376.000 + 6.000 = 382.000 u.m.

I1. Cheltuieli existente, impartite pe grupe de cheltuieli sunt:

1. Cheltuieli de exploatare

A. Cheltuieli cu bunuri si servicii (materii prime, materiale, utilitati si

amortismente)

- reducerea de cheltuieli = 156.770 x 15% = 23.516 mii u.m.
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- materii prime, materiale, utilitati = 156.770 - 23.516 = 133.254 mii u.m.
- actualizarea cheltuielilor la inflatie = 133.254 (1+ 0,03) = 137.252 mii u.m.
- amortismentele anuale =210.000 + (3.300:10 ani) = 210.330 mii u.m.
Total chelt cu bunuri si servicii = 137.252 + 210.330 = 347.582 mii u.m.
B. Impozite si taxe locale
- impozite noi = 0
- impozite vechi = 1.200 (1+0,03) = 1.236 mii u.m.
- taxe = 1000 (1+0,03) = 1.030 mii u.m.
Total impozite si taxe =0 + 1.236+ 1.030 = 2.266 mii u.m.
C. Cheltuieli salariale

e cheltuieli salariale medii = 520 x 2728 mii lei x 12 luni = 17.023 mii
uwm.

e promovari de personal pe trepte profesionale:

o Icrestere salariala de 10% la un salar de 1.400 u.m. = 1400 x 10%
x 40 pers = 5.600 u.m.;

o II crestere de 15% la un salar lunar de 1.800 u.m. = 1800 x
15%x30 pers = 8.100 u.m.;

o I crestere de 20% la un salar lunar de 2.100 u.m. = 2100 x 20%
x 55 pers =23.100 u.m.;

Total cheltuieli promovari = 36.800 u.m.

Total cheltuieli cu contributii angajator pentru promovari = 36.800 x 2,25%
=828 u.m.

Total cheltuieli cu promovarile = (36.800 + 828) x 12 =37.628 lei x 12 =452
mii u.m.

Total cheltuieli cu salariile = 17.023 + 452 = 17.475 mii u.m.

e Dbonusurile propuse sunt in valoare de 150 lei/luna x 12 luni x 520 pers
=936 mii u.m.

Cheltuieli cu personalul = 17.475 + 936 = 18.411 mii u.m.

D. Alte cheltuieli = despagubiri, amenzi si penalitati = 2.450 (1+0,03) = 2.524
mii u.m.
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Total Cheltuieli de exploatare = 347.582+2.266+18.411+2.524 = 370.783
mil u.m.

2. Cheltuieli financiare
Cheltuieli = 1.158 (1+0,03) = 1.193 mii u.m.

Datele calculate mai sus sunt preluate in Bugetul aferent anului N, dupa cum

urmeaza:
Bugetul pe anul N
NE. Prevazut
INDICATORI ) N
rd. .
(mii u.m.)
0 1 2 3 4
I IVENITURI TOTALE (Rd.1 = Rd.2+ Rd.3) 1 382.000
1 [Venituri din exploatare 2 376.000
2 [Venituri financiare 3 6.000
11 CHELTUIELI TOTALE (Rd.5=Rd.6+Rd.17) 5 371.976
1 Cheltuieli de exploatare, din care: 6 370.783
1.1 |A |Cheltuieli cu bunuri si servicii 7 347.582
1.2 B |Cheltuieli cu impozite, taxe si varsaminte asimilate 8 2.266
1.3 |C |Cheltuieli cu personalul, din care: 9 18.411
1.3.1.| [ cheltuieli cu salariile 10 17.475
1.3.2.| | bonusuri 11 936
1.4 |D |Alte cheltuieli de exploatare 16 2.524
2 Cheltuieli financiare 17 1.193
111 REZULTATUL BRUT (PROFIT/PIERDERE) 19 10.024
1Y IMPOZIT PE VENIT 2% 20 7.640
PROFIT CONTABIL RAMAS DUPA DEDUCEREA
\Y IMPOZITULUI PE PROFIT, din care: 21 2.384
Rezerve legale (5% din capital social in 3 ani (CS=85.000
1 u.m.)) 22 1.417
2 IAlte rezerve reprezentand facilitati fiscale prevazute de lege 23 0
3 |Acoperirea pierderilor contabile din anii precedenti 24 0
4 Profitul contabil ramas dupa deducerea sumelor de la Rd.22+24] 25 967
Participarea salariatilor la profit in limita de 10% din profitul
net, dar nu mai mult de nivelul unui salar de baza mediu lunar
realizat la nivelul operatorului economic in exercitiul financiar
5 de referintd (Rd.25%2%) 26 19
VI DATE DE FUNDAMENTARE 27
1 Numar de personal prognozat la finele anului 28 560
2 Numar mediu de salariati total 29 520
3 Cheltuieli de naturd salariald (a+b), din care: 30 18.411
3.1. ja) [cheltuieli cu salariile 31 17.475
3.2. |b) |bonusuri 32 936
Castigul mediu lunar pe salariat (lei/persoana) determinat pe
baza fondului de salarii aferent personalului angajat pe baza de
4 contract individual de munca (Rd.31/Rd.29)/12*1000 33 2.800
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Castigul mediu lunar pe salariat (lei/persoana) influentat de
bonificattiile si bonusurile in lei sau natura
5 (Rd.30/Rd.29)/12*1000 34 2.950
Productivitatea muncii in unitati valorice pe total personal
6 imediu in preturi curente (lei/persoana) (Rd.1/Rd.29) 35 735
Productivitatea muncii in unitati fizice pe total personal mediu
7 (unitati fizice/persoand) Q/Rd.28); Q = 800.000 buc. 36 1.429
8 Cheltuieli totale la 1000 lei venituri totale (Rd.5/Rd.1) x 1000 | 37 974
2) Prezentarea abaterilor intre realizat si planificat
Contul de profit si pierdere
Prevazut | Realizat . | Prevazut | Realizat .
INDICATORI N-1 N-1 Abateri N N Abateri
0 1 2 3=2-1 4 5 6=5-4
Venituri din exploatare 275.670] 250.567] -25.103] 376.000, 410.000, 34.000
gﬁmleh deexploatare, din | 05 7400 176,000 -9.740 370783 377155 6372
Cheltuieli cu bunuri si 1567700 150.000  -6.770 347.582 355.000 7.418
servicii
Cheltuicli cuimpozite, taxe | 5 59 5100 -100 2266 2555 = 289
si varsaminte asimilate
S:;Zl_tmeh cupersonalul.din | 5 350 23900 420 18411 19.600 1.189
- cheltuieli cu salariile 18.990]  18.800 -190  17.475] 18.500  1.025
- bonusuri 5.330 5.100 -230 936 1.100 164
IAlte cheltuieli de exploatare 2.450 2.300 -150] 2.524 2.720 196
IRezultatul din exploatare 89.930] 74.567] -15.363 5217 32.845 27.628
[Venituri financiare 2.557 2.400 -157 6.000 6.000 0
Cheltuieli financiare 1.158 1.100 -58 1.193 1.050 -143
IRezultatul financiar 1.399 1.300 -99 4.807 4.950 143
Rezultatul curent 91.329] 75.867 -15.462] 10.024) 37.795| 27.771
REZULTATUL BRUT
(PROFIT/PIERDERE) 91.329] 75.867 -15.462 10.024) 37.795| 27.771
IMPOZIT PE VENIT 14.613]  12.139 -2.474 7.640 6.047 -1.593
PROFIT CONTABIL
RAMAS DUPA
DEDUCEREA 76.716]  63.728 -12.98§ 2.384) 31.748 29.364
IMPOZITULUI PE PROFIT

In anul N-1 se constatd urmitoarele:
e Veniturile din exploatare nu au atins pragul celor prevazute, acestea
inregistrand o scadere de 10% (fatd de cele previzionate), in timp ce
cheltuielile de exploatare au scdzut cu numai 5,6%. Rezultd ca
anumite cheltuieli sunt fixe ele nefiind direct proportional influentate

de venituri (de productia realizatd), ca atare reducerea de venituri nu
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determina in aceeasi masura reducerea de cheltuieli. Abaterea in suma
absoluta este de 9.740 u.m. la cheltuieli si de 25.103 u.m. la venituri;
Pe partea de cheltuieli de exploatare existd o scadere a acestora, cea
mai mare fiind inregistrata la cheltuielile cu bunuri si servicii de 6.770
u.m. (= 0,04%) si la cheltuielile de personal de 420 u.m. (= 0,02%);
Pe fondul modificarilor suferite de veniturile si cheltuielile de
exploatare se constata o modificare, respectiv o scadere a rezultatului
brut cu 16,9%.

In anul N se constata:

Veniturile din exploatare depasesc cu suma de 34.000 u.m. (1,09) pe
cele previzionate, In timp ce cheltuielile de exploatare au crescut cu
1,02%. Se constata ca anumite cheltuieli sunt fixe ele neinfluentand o
crestere in aceeasi proportie;

Se constata ca pe partea de cheltuieli de exploatare abaterea cea mai
mare este rezultata din cheltuielile cu bunurile si serviciile (de 7.418
u.m., adica aproximativ 2,13%) unde existd cheltuieli fixe care nu
scad odatd cu scaderea productiei (de exemplu: cheltuieli cu
amortizarea, chiriile, cheltuieli de intretinere, anumite cheltuieli de
utilitdti (energie electrica, gaz, apd, telefon,salubritate), anumite
abonamente contractate, etc);

Pe fondul modificarilor suferite de veniturile si cheltuielile de
exploatare se constatd o modificare, respectiv o crestere a rezultatului
brut cu 13,34 ori.

3). Analiza comparativa

Variatia Variatia
modificarilor | modificarilor
N-1 N in sume in sume
INDICATORI (u.m. lei) | (u.m. lei) absolute relative
(N-N-1) N/N-1
(mii u.m.) (%)
0 1 2 3=2-1 4= (2/1)*100
\Venituri din exploatare 250.567 410.000 159.433 164%
Cheltuieli de exploatare, din care: 176.000] 377.155 201.155 214%
Cheltuieli cu bunuri si servicii 150.000] 355.000 205.000 237%
Cheltuieli cu impozite, taxe si 2100 2.555 455 122%
varsdminte asimilate
Cheltuieli cu personalul, din care: 23.900,  19.600 -4.300 82%
- cheltuieli cu salariile 18.800]  18.500 -300 98%
- bonusuri 5.100 1.100] -4.000) 22%
IAlte cheltuieli de exploatare 2.300) 2.720 420 118%
Rezultatul din exploatare 74.567,  32.845 -41.722 44%
Venituri financiare 2.400 6.000 3.600 250%
Cheltuieli financiare 1.100 1.050 -50 95%
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Rezultatul financiar 1.300, 4.950 3.650) 381%
Rezultatul curent 75.867 37.795 -38.072 50%
REZULTATUL BRUT

(PROFIT/PIERDERE) 75.867|  37.795 -38.072 50%
IMPOZIT PE PROFIT 12.139 6.047 -6.092 50%
PROFIT CONTABIL RAMAS

DUPA DEDUCEREA 63.728  31.748 -31.980 50%
IMPOZITULUI PE PROFIT

Din analiza comparativa a anului N fata de anul N-1 se desprind urmatoarele

concluzii:

e existd o crestere a veniturilor fatd de anul N-1 de 164% (aproximativ
o data si jumatate fata de anul precedent;
e exista o crestere a cheltuielilor de 2,14 ori care se datoreaza cresterii
cheltuielilor cu bunurile si serviciile, a impozitelor si taxelor, precum
si a altor cheltuieli de exploatare;
e existd o diminuare a cheltuielilor cu personalul de 18% dar aceasta nu
este in aceeasi proportie fatd de cresterea inregistrata la celelalte

capitole.

4
/ Studiu de caz 11.

O firma realizeaza trei produse pentru care se cunoaste cantitatea, pretul de
vanzare, costul variabil unitar si costurile fixe, conform urmatorului tabel:

Nr. Elemente de calcul U.M. Produs Produs Produs Total
crt. A B C

1 Cantitatea buc 6.500 4.500 3.200 -

2 | Pretul de vanzare unitar u.m. 650 420 530 -

3 Cost variabil unitar u.m. 520 310 420 -

4 Costuri fixe mii u.m. - - - 130,00
Se cere analiza variatiei cifrei de afaceri si efectul acesteia asupra ciclului de
exploatare.

Rezolvare:

Pentru aceasta pentru firma multiprodus (luata in studiu) s-a calculat pretul
mediu ponderat (pp) al produselor in functie de pretul lor unitar si ponderea
valoricd 1n cifra de afaceri totald, marja unitard ponderata asupra costurilor
variabile (mp) in functie de marjele lor individuale si ponderea valorica a
fiecarui produs in cifra de afaceri totald. Apoi, s-a determinat cifra de afaceri
de echilibru (CAe) si marja de siguranta (Ms).
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CAe = m,
Pp
_ 4= e 100
ST A

S-a urmarit ca si ipoteza de lucru in ce masura variatia costurilor variabile
si a cifrei de afaceri afecteaza rezultatul. Costurile fixe s-au considerat in
aceasta ipoteza ca raman neschimbate.

Din punct de vedere statistic, analiza riscului se poate obtine prin
calcularea variantei (6%) si a abaterii medii patratice (o). In analiza realizata
s-a folosit prognoza, ca modalitate prin care managerul prevede veniturile
incerte, stari si fenomene viitoare ale sistemului si posibile incertitudini in
diferite grade si s-a admis de la inceput faptul ca pot interveni in actiune
factori ce nu au putut fi prevazuti si asupra carora managerul nu are control.
Pentru aceasta s-a realizat un model de prognoza pentru a stabili nivelul cifrei
de afaceri plecand de la informatiile dintr-o firma aferente anului precedent
si cunoscand ca pot exista fluctuatii in economie ca urmare a unor variabile
externe precum inflatia, modificari de preturi la materii prime si materiale
consumabile etc.(in limitele de 0++10%).

Ipoteza de lucru a constat in a stabili daca riscul creste atunci cand creste
cifra de afaceri si daca atunci cand ponderea produsului este mare, aceasta va
determina o modificare a riscului.

Conform fiecdrei variante sau stéri posibile de evolutie a activitatii firmei
s-a calculat cifra de afaceri anuald care urmeaza a fi prognozata, pornind de
la cifra de afaceri individuala aferenta fiecarui produs, care se ajusteaza cu
probabilitatea de aparitie:

CAp =Xi Xpi

Unde: Xi = Cifra de afaceri prognozata.
Ulterior s-a calculat media aferenta acestor stdri posibile:

X = inPi

S-a stabilit abaterea medie, astfel:
A=X;,— X

Apoi, s-a calculat abaterea medie pdtraticd care s-a inmultit cu
probabilitatea de aparitie a starii aferente cifrei de afaceri (-5, -10, 0, 5, 10).

Varianta s-a calculat ca medie a deviatiilor pdtratice a unei variabile
aleatoare si este covarianta variabilei aleatoare (cifra de afaceri) cu sine insusi
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si mdsoara dispersia rezultatului fatd de medie. Atunci cand varianta asociata
rezultatului asteptat este mai mare si riscul asociat este mare. S-a determinat
coeficientul de variatie a riscului. care masoard riscul inregistrat, varianta
fiind mai putin riscantd atunci cand coeficientul de covariattie este mai mic.

Tinand cont de elementele de calcul luate in studiu in urma analizei au
rezultat urmatorii indicatori prezentati in Tabelul 1.

Tabel 1. Situatia indicatorilor economici

Nr. Indicatori economici UM Produs Produs Produs Total
crt. A B C
1 | Cifra de afaceri mii
ira de atacert wm. | 422500 | 1.890,00 | 1.696,00 | 7.811,00
) Ponderea fiecarui produs in o
CA 54,09 24,20 21,71 100,00
. mii
3 | Rezultat din exploatare wm. | 77468 | 46354 | 323,77 | 1.562,00
4 Marja asupra costurilor mii
variabile um. | 845,00 495,00 352,00 | 1.692,00
5 Ponderea marjei in cifra de 9
afaceri 20,00 26,19 20,75 21,66
6 | Marja unitara u.m. 130,00 110,00 110,00 -
7 Pretul mediu ponderat al wm
productiei Tl 351,59 101,63 115,08 568,29
8 | Marja ponderatd unitard u.m. 70,32 26,62 23,88 120,82
9 | Cifra de afaceri de echilibru Jn; 351,59 120,10 136.00 611.48
10 | Marja de sigurantd relativa % 92,17

Din analiza Tabelului 1 se constata ca produsul A detine ponderea cea mai
insemnatd, fiind urmat de produsele B si C. Din analiza tabelului se observa
ca firma obtine profit atunci cand cifra de afaceri se situeaza cu valori peste
1.198,51 u.m., valoare care 1i permite suportarea costurilor variabile
determinate de volumul de activitate si acoperirea costurilor fixe. Contributia
fiecarui produs la atingerea punctului de echilibru este data de cifra de afaceri
de echilibru calculata individual la nivelul fiecarui produs. Marja de siguranta
relativa ne arata ca cifra de afaceri existentd poate fi diminuatd cu maxim
85,8% fard ca firma sa Inregistreze rezultate negative, ceea ce ne spune ca
firma are o pozitie favorabila pe piata, aceasta fiind mai putin vulnerabila
riscului de exploatare.

In urma calculului variatiei cifrei de afaceri in raport cu procentele de
variatie luate 1n studiu s-a obtinut variatia la nivel de produs si per total firma,
conform Tabel 2 si 3.
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Tabel 2. Situatia variatiei cifrei de afaceri

Variatia Cifra de afaceri Total
variabilei | Produsul A | Produsul B | Produsul C
0% 4.225,00 1.890,00 1.696,00 7.811,00
-5% 4.013,75 1.795,50 1.611,20 7.420,45
-10% 3.802,50 1.701,00 1.526,40 7.029,90
5% 4.436,25 1.984,50 1.780,80 8.201,55
10% 4.647.50 2.079,00 1.865,60 8.592,10
Tabel 3. Situatia variatiei rezultatului
Variatia Rezultat din exploatare
variabilei | Produsul A | Produsul B | Produsul C Total
0,00% 774,68 463,54 323,77 1.562,00
-5,85% 732,43 438,79 306,17 1.477,40
-11,70% 690,18 414,04 288,57 1.392,80
5,85% 816,93 488,29 341,37 1.646,60
11,70% 859,18 513,04 358,97 1.731,20

Variatia cifrei de afaceri si a costului variabil cu procentele mentionate a
determinat variatia rezultatului din exploatare intr-o proportie mult mai mare.

In Tabelul 4 este prezentat un model de calcul al coeficientului riscului
atunci cand cifra de afaceri variaza cu 0%. Conform rezultatului obtinut in
Tabelul 2 si 3.

Tabelul 4. Calculul statistic al abaterii medii patratice aferenta fiecarei stari

p:}‘;’us pi X; Xipi | Xi-Xmedw | (Xi-Xmeaiw)? | (Xi-Xmedin)*pi
A 030 | 4.22500 | 1.267,50 | 192847 | 3.718.996,54 |  1.115.698,96

B 0,50 | 1.890,00 | 94500 | -406,53 | 165.266,64 82.633,32

C 020 | 1.696,00 | 33920 | -600,53 | 360.636,28 72.127,26
Total | 1,00 | 7.811,00 | 2.551,70 : | 1.270.459,54

Coeficientul de covariatie s-a stabilit, astfel:
o = cov = VA= 1.127,15

Conform rezultatelor obtinute in Tabelul 4 s-a obtinut o valoarea asociata
riscului determinatd de coeficientul de variatie a riscului de 1.664,25 u.m..
Pentru a putea stabili coeficientul de risc aferent tuturor situatiilor posibile
pentru firma luatd in studiu s-a calculat coeficientul de risc pentru fiecare
varianta posibila si pentru fiecare posibilitate de variatie conform procentelor
de variatie luate in studiu (Tabelul 5).
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Tabelul 5. Situatia coeficientului de variatie a riscului asociat cifrei de afaceri

nggzzlg Varianta 1 Varianta 2 Varianta 3
C. A A(0,3). B(0,5). C(0,2) | B(0,3). C(0,5). A(0,2). | C(0,3). A(0,5). B(0,2)
0% 1.127,15 986,76 1.414,48
-5% 1.050,76 948,64 1.290,56
-10% 988,09 925,49 1.175,94
5% 1.152,78 1.079,74 1.371,93
10% 1.214,39 1.101,78 1.485,81

In urma analizei Tabelului 5 se constatd ci varianta 2 oferd pentru firma
cel mai scazut risc in toate situatiile de variatie a cifrei de afaceri luate in
studiu, comparativ cu variantele 1 si 3. Aceasta ne spune cd atunci cand
atribuim valoarea de probabilitate cea mai mica produsului cu ponderea cea
mai mare in cifra de afaceri, riscul se dimineaza.

Prin intermediul prognozei cifrei de afaceri se poate realiza programarea
activitatii viitoare si implicit a eforturilor necesare pentru realizarea acesteia.
Cunoscand variantele posibile care pot exista la nivelul activitatii viitoare,
conducerea firmei poate sa isi planifice in asa maniera actiunile incat sa faca
fatd incertitudinii.

In studiul realizat se observa ci orice variatie viitoare cuprinsa intre 0 +
+10 la nivelul cifrei de afaceri si implicit la nivelul costurilor variabile ne
determind un rezultat de exploatare pozitiv, care variaza intr-o proportie mai
mare decat variabila care a determinat variatia. Deoarece firma analizata este
o firma multiprodus, punctul de echilibru nu s-a putut stabili cantitativ, ci doar
valoric prin intermediul cifrei de afaceri de echilibru, care se observa ca este
diferitd ca urmare a ponderii diferite pe care o detine fiecare produs in
structura firmei. Analiza rezultatului de exploatare la nivelul fiecarui produs
ne aratd nivelul valoric ca urmare a variatiei suferite si implicit influenta
transmisa asupra rezultatului global.

Prin analiza coeficientului de variatie a riscului, la care firma este supusa
in cazul in care un anumit eveniment s-ar produce conform probabilitatii
asociate, se poate observa ca acesta fluctueaza obtinandu-se valori mai mari
si un risc crescut atunci cand cifra de afaceri este mare, ponderea produsului
in gama sortimentald este ridicatd sau probabilitatea asociata produsului
principal ia valoarea cea mai mare. Aceasta asociere este justificatd prin
prisma dependentei firmei fatd de produsul principal (A), care detine cea mai
mare pondere si care determind un risc crescut ca urmare a dependentei de
anumiti clienti care solicitd acest produs dar si a dependentei fata de furnizorii
care livreazd materiile prime. Orice schimbare la nivelul produsului A,
determinata de tehnologie, de preferintele clientilor, de conditiile de piata sau
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de pretul prodfactorilor poate afecta firma intr-o proportie mult mai mare
decat schimbarile asociate la produsele B si C.

4
/ Studiu de caz 12.

O firmd se confruntd cu urmadtoarele date initiale, pe durata a 5 ani
consecutivi, conform urmatorului tabel:

Nr . . Ani
ert Indicatori UM g N+1 | N+2 | N+3 | N+4
1 [Venituri din vanzari linrg 13.300 13.505 13.860] 14.700] 15.050
o (Cheltuieli aferente M 3950 3.950| 4.2000 4.560, 4.700
vanzarilor u.m.
3 |- variabile umnll‘ 2,650 2700, 2.950 33100 3.550
mii
4 |- fixe wm 1.300 1.250, 1.250 1.250 1.150
5 |Rata medie profit pe ramura % 2,16 2,15 2,13 2,14 2,14
6 |Rata profit concurent de baza % 2,16 2,17 2,18 2,19 2,20,
7 Pretul medm de vanzare al mii 3.80 3.70 3.60 3.50 3.45
produsului u.m.

decizia de a reduce pretul de vanzare a produselor finite.

Rezolvare:

e

Pentru a afla situatia firmei s-au calculat urmatorii indicatori:

Tabel 1. Situatia evolutiei indicatorilor

Nr Indicatori UM Ani

crt o N N+1 N+2 N+3 N+4

1 [Profit brut din exploatare Jnrg 9.350,00 9.555,00 9.660,00 10.140,00 10.350,00

2 |Profit net din exploatare Jnrﬁ 7.854,00, 8.026,20, 8.114,40, 8.517,60, 8.694,00

3 [Rata profit % 2,37 2.42 2,30 2.22 2,20
Cheltuieli aferente mii

4 \vanzarilor (dupa mediape | 7 | 4.328700 4.444,19 453521 4.73832 483645
ramurd) o

5 ;’r";x;‘i‘(‘)lnﬁ‘:zanlor Jnrg 13.678,70/13.999,19| 14.195,21| 14.878,32| 15.186,45

6 f;‘lfcllti‘tlifrll‘aﬁ“abﬂe Jnrﬁ 3.028,70 3.194,19 3.285.21| 3.488,32 3.686,45
Coeficientul ponderii

7 |cheltuielilor variabile in % 0,20 0,20 0,21 0,23 0,24
ivolumul vanzarilor
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g [Cheltuieli variabile M\ 29546 2.798.80 3.02135 3.350.15 3.582.19
revizionate u.m.

g [Rezervaaferenta M| 30395 39530 263.86 13817 104.26
COHSumurllOr preVlZlOnate u.m.

10 (Cantitatea previzionata mii buc| 3.599,66 3.783,56] 3.943,11| 4.250,95 4.401,87

IRezerva admisibila de

11 [reducere a pretului de % 0,08 0,10 0,07 0,03 0,02
\vanzare

1o Pretul previzionat de % 3,720 3,60 3,53 3,47 3,43
vanzare

Din analiza Tabelului 1 se observa ca profitul brut din exploatare a
inregistrat o crestere de-a lungul celor 5 ani luati 1n studiu, situatie intalnita si
la nivelul profitului net ca urmare a stabilitatii procentului de impozit pe proft
de 16%.

Rata profitului a Inregistrat cea mai mare valoare in anul N+1, aceasta
scazand treptat pana in anul N+4, cand a ajuns la valoarea de 2,20.

Calculand indicatorul ,,Cheltuieli aferente vanzarilor dupa media pe
ramurd”, prin raportarea profitului brut din exploatare la rata medie a
profitului pe ramura se constata ca acesta inregistreaza valori mai mari decat
situatia existentd in firmd ceea ce ne determind sa spunem ca cheltuielile
existente mai scazute reprezintd un avantaj pentru firma. Cresterea acestora
este determinatd de cresterea volumului productiei, fapt ce se reflecta si la
nivelul indicatorului venituri din vanzari.

Volumul vanzarilor la nivel previzionat este si el influentat indirect de rata
medie a profitului per ramura, acesta fiind la un nivel mai ridicat decat cel
real obtinut de catre firma.

Raportul dintre ,,Cheltuieli variabile conditionale” si ,,Cheltuieli
variabile”, scade de-a lungul anilor de la 114% (N) la 104% (N+4).

Coeficientul ponderii cheltuielilor variabile in volumul vanzarilor
inregistreaza o crestere de 4% in anul N+4 fata de N ca urmare a modificarilor
intervenite atit n costurile directe si indirecte (materii prime si materiale,
salarii administratie etc), dar si ca urmare a cresterii volumului fizic al
productiei.

Cheltuieli variabile previzionate inregistreazd o evolutie ascendenta
acestea avand cea mai mare valoare in anul N+4, cresterea fiind de 131%.

Rezerva aferenta consumurilor previzionate, obtinuta ca diferenta dintre
,Cheltuieli variabile conditionale” si ,,Cheltuieli variabile previzionate”, ne
arata ca prin ajustarea ratei profitului putem suporta eventuale cresteri de pret
sau nu. In situatia prezentd, conform Tabel 1 cea mai mare rezervi existi in
anul N+1, iar in anul N+4 aceasta atinge cea mai scazuta valoare.
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Cantitatea previzionatad se observa ca are o evolutie ascendentd deci si in
conditiile cresterii cheltuielilor variabile suntem eficienti si putem sa
raspundem cererii existente cu un volum mai ridicat de produse. Pentru a
analiza posibilitatea de reducere a pretului de vanzare ca urmare a unor
eventuale modificari a conditiilor de pe piata s-a calculat indicatorul ,,Rezerva
admisibild de reducere a pretului de vanzare”, care treptat se observa ca a
scazut, In anul N+4 ajungénd la valoarea de 0,02 mii u.m.. Pretul previzionat
de vanzare se observa cd a suferit o reducere treptatd de 8% din anul N pana
in anul N+4.

Conform Tabelului 1, putem sa spunem ca firma nu se afla in situatia de
necompetitivitate deoarece rata profitului este mai mare decat media pe
ramurad in toti anii luati in studiu iar reducerea pretului este posibild ca urmare
a rezervei existente. Fatd de concurentul principal suntem cu o ratd a
profitului egala n anul N+4, ca urmare a unor actiuni de expansiune pe care
concurentul principal le-a demarat.

4
/ Studiu de caz 13.

Folosindu-ne de datele initiale de la studiul de caz anterior sa se calculeze
indicii de evolutie pentru: profit brut din exploatare, profit net din exploatare,
cheltuieli aferente vanzarilor, volumul vanzarilor previzionate si sa se
stabileasca daca exista riscul de reducere de reantabilitate prin intermediul
indicatorilor: profit brut si profit net.

Rezolvare:

In Tabelul 1 avem evolutia indicilor aferenti profitului brut, net, veniturilor
din vanzari si cheltuielilor aferente vanzarilor.

Tabel 1. Situatia evolutiei indicilor

g-lt. Denumire indici Abv. | N+1/N | N+2/N+1 [N+3/N+2(N+4/N+3
1 |Indicele profitului brut Ips 1,02 1,01 1,05 1,02
2 [Indicele veniturilor din vanzari Iyv 1,02 1,03 1,06 1,02
3 [Indicele cheltuielilor aferente vanzarilor Icv 1,00 1,06 1,09 1,03
4 |Indicele profitului net Ipn 1,02 1,01 1,05 1,02

Din analiza Tabelului 1 se poate observa ca in anul N+3 fata de anul N+2
avem evolutia este cea mai buna la nivelul tuturor indicilor, urmata apoi de
anul N+4 fata de N+3.

Pentru a putea vedea diferentele mai semnificative la nivelul indicilor
calculati s-au folosit relatiile de corelatie prezentate in Tabelul 2.
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Tabel 2. Situatia diferentelor rezultate din corelatiile indicilor

ljr " | Relatii de corelatie | N+TN | N#2/N+1 | N43/IN+2 | N+4/N+3
1| s> Iy 0.01 20.02 20,01 0.00
2 | s> Iev 0.02 -0.05 -0.04 20.01
3| Ie> Iy 0.00 0.00 0.00 0.00
4 | Tyv>Tns 20.01 0.02 0.01 0.00
5 | Tyv > loy 0.02 20.04 20.03 20.01
6 | Tvv>In 0.02 20.04 20.03 20.01
7 | Ien>Ies 0.01 20.02 20,01 0.00
8 | Iv>Ivy 2001 0.02 0.01 0.00
9 | Tow>Icy 0.02 -0.05 -0.04 20.01

Din analiza Tabelului 2 se poate observa ca in anul N+1 fatd de N se
respectd corelatiile la toti indicii calculati.

In Tabelul 3 s-a calculat situatia evolutiei indicatorilor de risc de reducere
a rentabilitatii.

Tabel 3. Situatia evolutiei indicatorilor de risc de reducere de rentabilitate

Nr. Indicatori Ani
crt. N N+1 N+2 N+3 N+4
Riscul de reducere a rentabilitatii
1 | veniturilor din vanzari calculat prin 0,70 | 0,71 0,70 | 0,69 0,69

intermediul profitului brut

Riscul de reducere a rentabilitatii
2 | veniturilor din vanzari calculat prin 0,59 | 0,59 0,59 | 0,58 0,58
intermediul profitului net

Din analiza Tabelului 3 se constata ca riscul de reducere al rentabilitatii
existd la ambii indicatori ca urmare a existentei unei evolutii descendente.

Daca corelam rezultatele din Tabelul 3 cu cele din Tabelul 1 acest lucru
este evidentiat si prin scdderea ratei profitului cu 7% (% N+4 fatd de N).
Analiza realizatd ne arata ca firma este competitiva pe piatd, aceasta situandu-
se cu o ratd a profitului peste media. Totusi, pentru ca din anul N+2 aceasta
s-a redus semnificativ se impune o analiza mai atenta a cheltuielilor aferente
vanzdrilor (au crescut intr-un ritm mai rapid decat cresterea veniturilor din
vanzari). Rezultatele obtinute ne spun ca firma are niste conditii de productie
mai putin eficiente vizavi de concurentul principal.

Din analiza corelatiei indicilor se poate observa ca firma a facut eforturi
de redresare in anul N+4 fata de anul N+3, ajungand ca diferentele sd fie
pozitive rezultand astfel un progres.
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Din analiza riscului de reducere a rentabilitatii veniturilor din vanzari se
constata de asemenea ca rentabilitatea a scazut din anul N pana in anul N-+4.
acest risc mentindndu-se la un nivel stabil in ultimii doi ani.

)
/ Studiu de caz 14.

O firma produce 2 produse si are posibilitatea de a alterna cantitatile aferente
celor doud produse. Firma trebuie sa decidd asupra nivelului fizic al
produselor si al sortimentelor asociate acestora. Managerul doreste sa stie
daca exista sau nu variatii ale riscului economic vizavi de aceste decizii ale
firmei. Pentru acest studiu s-a considerat ca existd piata de desfacere si
capacitate de productie, conform variantelor prevazute in tabelul de mai jos,
date de volumul fizic:

Tip produs/
Optiuni de productie 1 2 3 4 5 6 .
B 20 1 60 50 | 40 | 30 | 20 | 10

Se mai cunosc urmatoarele informatii, prezentate in tabelul de mai jos:

N Varianta 1 Varianta 2
r. - -
Indicatorii U.M. | Tip produs Tip produs
crt. A B TOTAL A B TOTAL
1 [Pretul de vanzare unitar um. | 400 | 450 X 400 | 450 X
) Cheltulellle variabile wm. 1220 | 350 . 130 170 .
lunitare
3 [Cheltuielile fixe totale u.m. X X 5.100 X X 15.100

Se cere: sa se analizeze impactului economic dat de decizia de a perfectiona
productia prin:

1) alegerea modificarii volumului fizic al productiei (varianta 1).

2) inlocuirea metodei de fabricatie prin achizitia unei linii tehnologice
(varianta 2).

Rezolvare

In urma studiului realizat s-a obtinut Tabelul 1 care cuprinde situatia
inregistratd de firmd daca ar realiza perfectionarea doar la nivelul ponderii
produselor in productie.

Tabel 1. Situatia aferentd modificarii ponderii produselor in productie (varianta 1)

optiuni| TP | Q| v [cv| €V | Mar [Ma| CF | Po |CLO
produs
A 10| 4,000 2200 2,200 1.800 110
! B 70 | 31.5000 350, 24500 7.000 9g 100 | 3700 2.38
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Din analiza Tabelului 1 se observd cd pe masurad ce creste cantitatea la
produsul A si scade cantitatea la produsul B profitul operational incepe sa
creascd, iar coeficientul levierului operational sa scada. La prima vedere desi
pretul produsului A este mai mic decat cel al produsului B acesta produce
avantaje superioare.

In Tabelul 2 s-a obtinut situatia inregistratd de firmi dacd ar realiza
perfectionarea prin introducerea unei linii de productie care duce la cresterea
cheltuielilor fixe si la reducerea cheltuielilor variabile unitare.

Tabel 2. Situatia aferentd introducerii unei linii tehnologice (varianta 2)

Optiuni| TP Produs/| vyl oy | oV | Mer [ Ma | CF | Po |CLO
Indicatori

1 A 100 4000 130 1300 2.700] 230
B 70 31,5000 170] 11.900] 19.600] 260/ 15,100]7.200| 3.10
) A 200 3,000 130] 2,600 5400 230 J
B 60 27,0000 170] 10,200] 16,8000 260/15,100/7,100] 3.13
X A 30 12,0000 130 3,900 8.100] 230 J
B 500 22,5000 170 8.500] 14.000 260]15.100|7.000| 3.16
) A 400 16,000 130 5.200 10,800 230 J
B 400 18,000 170 6,800 11,2000 260/15,100/6,900] 3.19
5 A 500 20,0000 130 6,500 13,500 230 J
B 30 13,5000 170] 5.100] 8.400] 260/15.100|6.800] 3.22
) A 60 24,0000 130] 7.800] 162000 230 J
B 200 9.0000 170] 3.400] 5.600] 260/15.100/6,700] 3.25
] A 70 28,0000 130 9,100] 18,900 230 J
B 100 4500 170 1,700] 2,800] 260/15,100/6,600| 3.29

Din analiza Tabelului 2 se poate observa situatia inversd fatd de varianta
1, pe masura ce creste cantitatea la produsul A si scade cantitatea la produsul
B profitul operational se diminueazd, iar coeficientul levierului operational
incepe sd creascd. Aceastd situatie se explicd ca urmare a ponderii pe care o
detin cheltuielile variabile si fixe in pretul de vanzare al produsului. In
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Tabelul 2 putem sa observam ca la varianta 1, pentru produsul A cheltuielile
variabile unitare detin o pondere de 55% in timp ce la produsul B o pondere
de 77,78%, iar in varianta 2, la produsul A avem o pondere de 32,50% iar la
produsul B avem de 37,78%. Astfel, cu cat cheltuielile variabile detin o
pondere mai insemnatd In total venituri cu atat profitul operational este mai
mic iar coeficientul levierului operational este mare.

In Figura 1 este prezentati evolutia profitului operational in cele doua
variante luate in studiu.

10,000 4.00

—

6,000
2.00
4,000

1.00
2,000
0 0.00
1 2 3 4 5 6 17 12 3 4 5 6 7
e Po] Po2 e CLO1 CLO2
Fig. 1. Evolutia profitului operational Fig. 2. Evolutia coeficientului levierului

operational

Din analiza Figurii 1 se poate observa cd 1n varianta 1 de perfectionare a
productiei desi pretul de vanzare la produsul A este mai mic decat pretul de
vanzare la produsul B, pe masura ce creste cantitatea din produsul A in
detrimentul produsului B (conform capacitatii de productie) avem o crestere
a profitului operational, crestere determinatd de scaderea cheltuielilor
variabile. Daca analizam varianta 2 putem observa ca profitul operational
scade pe masurd ce se diminueaza cantitatea din produsul B, aceasta datorita
perfectiondrii productiei prin introducerea unei linii tehnologice care a
determinat cheltuieli variabile mai mici si crestere de cheltuieli fixe. Profitul
operational maxim in varianta 1 (8.500) este mai mare decat cel obtinut in
varianta 2 (7.200), la fel ca si riscul economic dat de CLO, ceea ce permite
practic diferentierea in termeni economici intre cele 2 decizii.

Din analiza Figurii 2 observam ca in varianta 1 riscul economic calculat
prin intermediul CLO scade in varianta 1 (2,38+1,60) in timp ce in varianta 2
efectul este opus (3,10+3,29). Atat pragul minim cat si cel maxim nregistrat
de CLO este diferit la cele 2 variante posibile luate n studiu ceea ce ne face
sa Intelegem ca orice variatie la nivel de venituri din vanzari produce efecte
mult mai puternice In varianta 2 fata de varianta 1.
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Pentru a putea vedea nivelul de senzitivitate al productiei s-a calculat
modificarile aferente cresterii cu 25% a veniturilor din vanzari si a
cheltuielilor variabile pentru varianta 1 si 2, conform Tabelelor 3 si 4.

Tabel 3. Situatia variatiei veniturilor si cheltuielilor variabile la modificarea % produselor
(varianta 1)

Optiuni | AVV | ACV | ACF | APo | APo (%) | ACLO | ACLO (%)
1 8,875 6,675 0 |2200| 159 | -1.50 0.55
2 8,750 | 6,350 | 0 | 2400 | 1.53 -1.43 0.55
3 8,625 6,025 0 |2600| 149 | -1.35 0.55
4 8,500 | 5,700 | 0 |2.800| 146 | -1.28 0.55
5 8,375 |5375| 0 |3,000| 1.43 -1.22 0.55
6 8,250 | 5050 | 0 |3200| 142 -1.16 0.56
7 8,125 | 4,725 | 0 |3,400| 140 | -1.10 0.56

Tabel 4. Situatia variatiei veniturilor si cheltuielilor variabile la introducerea unei linii
tehnologice (varianta 2)

Optiuni | AVV | ACV | ACF | APo | APo (%) | ACLO | ACLO (%)
1 8,875 | 3,300 0 5,575 1.77 -0.92 0.70
2 8,750 | 3,200 0 5,550 1.78 -0.93 0.70
3 8,625 | 3,100 0 5,525 1.79 -0.95 0.70
4 8,500 | 3,000 0 5,500 1.80 -0.97 0.70
5 8,375 | 2,900 0 5,475 1.81 -0.99 0.69
6 8,250 | 2,800 0 5,450 1.81 -1.01 0.69
7 8,125 | 2,700 0 5,425 1.82 -1.03 0.69

Din analiza Tabelului 3 se constatd cd modificarea de 25% a condus la o
crestere a profitului operational valoarea maxima este de 159% iar minima de
140%. La fel coeficientul levierului operational are o crestere la valoare
maxima 55% si la minima 56%.

Din analiza Tabelului 4 se constatd o crestere de 25% a veniturilor din
vanzari si a cheltuielilor variabile determina o crestere a profitului operational
mult mai semnificativa in varianta 2, de pana la 182% (maxim) si de 177%
(minim). Avem de asemenea la varinata a doua scddere a coeficientului de
levier operational la 57% (maxim) si 44% (minim).

Analiza modificarilor aparute in cele doua variante luate in studiu, scoate
in evidenta existenta unor modificdri mai semnificative in varianta 2 fata de
varianta 1 la nivelul profitului operational.
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1.8.2. Aplicatii practice propuse spre rezolvare

4
/ Studiu de caz 1.

O firma realizeaza 3 produse, pentru care se cunosc urmatoarele informatii:

N Explicatii Total A B C

1. | Vanzari totale 55.500 | 22.000 18.500 15.000
2. | Total cheltuieli: 52.000 | 20.800 17.800 13.400
2.1 | - materiale 22.500 11.000 8.500 3.000
2.2 | - salariale 7.200 3.000 1.700 2.500
2.3 | - fixe directe 17.300 5.000 6.300 6.000
2.4 | - fixe generale 5.000 1.800 1.300 1.900

Se cere: sa se verifice impactul modificarii productiei pe termen lung, la
urmatoarele variante de decizie:

1). scoaterea din fabricatie a unui produs care se considera nerentabil;

2). fabricarea de subansamble sau achizitia direct de la furnizori;

3). achizitia de echipamente pentru prelucrare automata sau manuala.

9
/ Studiu de caz 2.

O societate are 300 kg. de materii prime in stoc fard miscare, la un pret unitar
de 60 u.m/kg., care nu mai pot fi folosite. Pentru a recupera valoarea investita
firma are trei variante posibile:

1) vanzarea stocurilor ca deseuri si incasarea sumei de 15.000 u.m.;

2) obtinerea de produse finite si vanzarea la valoare de 100.000 u.m. (costul
de productie la materii prime si materiale de 55.000 u.m., la salarii de 35.000
u.m. i la alte cheltuieli de 20.000 u.m.);

3) folosirea materiilor prime pentru fabricarea de produse cu un cost
suplimentar de transformare de 15.000 u.m., pentru a nu afecta calitatea
produsului rezultat. Costul de material, dupa economia de material din
substituire, este la fel ca si la varianta 2 iar venitul obtinut ar fi de 90.000 u.m.
Sa se stabileasca ce decizie ar trebui sa 1a firma In aceasta situatie. Decizia
financiard trebuie sd arate ce este relevant costurile sau veniturile?

4
/ Studiu de caz 3.

Intr-o firmd se obtin patru produse, pentru care se cunosc urmatoarele
elemente de calcul:

Eﬁ Explicatii A B C D Total
1. | Venituri din vanzari | 45.000 | 60.000 | 35.000 | 73.000 | 213.000
2. | Costuri totale: 26.500 | 54.300 | 27.200 | 54.500 | 162.500
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2.1. | - materiale 15.000 | 27.000 | 12.000 | 23.000 | 77.000

2.2. | - salariale 8.000 | 20.000 | 11.000 | 18.000 | 57.000
2.3. | - alte costuri variabile 1.000 | 2.800 | 2.000 | 7.000 | 12.800
2.4. | - costuri fixe 2.500 | 4.500 | 2.200 | 6.500 15.700

3. | Profit brut 18.500 | 5.700 | 7.800 | 18.500 | 50.500

4. | Suprafata alocatd (m?) 2.000 | 4.000 | 2.000 | 6.000 | 14.000

Sa se stabileasca contributia la profit folosind relevanta factorului limita.

4
/ Studiu de caz 4.
La o firma se cunosc urmatoarele informatii:
Estimare 1 Estimare 2
Luna Cantitate| Costuri Costuri Costuri Costuri
fixe variable fixe variable

lanuarie 850 65,000.00 105,100.00] 62,750.00 107,350.00
Februarie 1.150 | 65,000.00 115,200.00] 62,750.00 117,450.00
Martie 1.250 | 65,000.00 134,000.00] 62,750.00 136,250.00]
Aprilie 1.650 | 65,000.00 170,000.00] 62,750.00] 172,250.00]

Mai 1950 65,000.00 200,000.00  62,750.00] 202,250.00
Iunie 2250 65,000.00 210,000.00  62,750.00] 212,250.00
lulie 2900 65,000.00 340,000.00] 62,750.00] 342,250.00,

August 2750 65,000.00 300,000.00] 62,750.00 302,250.00,
Septembrie | 2450 65,000.00 225,000.00  62,750.00] 227,250.00
Octombrie 1200 65,000.00 133,000.00] 62,750.00 135,250.00]
Noiembrie 1050 65,000.00 105,300.00] 62,750.00 107,550.00]
Decembrie 550 65,000.00 75,000.00  62,750.00 77,250.00,

Total  [20,000.00| 780,000.00 2,112,600.00 | 753,000.00 | 2,139,600.00]

Pentru datele aferente lunii mai avem urmatoarele informatii legate de
costurile de productie:

Elemente de cost Valori
Cantitatea produsa 2.250
Costuri de productie
- materiale 120.000
- salariale de asamblare/prelucrare 81.000
- utilitati (energie, apa, telefon, gaz etc.) 7.100

- servicii executate de terti (chirii, intretinere si reparatii, asigurari, studii
si cercetari)

- amortizare imobilizari (echipamente, utilaje, cladiri, mijloace de 50.900
transport etc.) '
Total 275.000

Folosind analiza contabild sd se stabileasca si s se analizeze costurile fixe si
variabile.

16.000
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b 4
/ Studiu de caz 5.

Sa se realizeze o analiza de senzitivitate a unei firme (pentru variabilele profit,
cost, venituri din vanzari), cunoscand informatiile prezentate in urmatorul
tabel:

Nr. ‘ PAreg de Co‘stuf'i Costuri
ert. Cantitate Van.zare Varfablle fixe Profit
unitar unitare totale

1 900 34 29 12.000 -7.500
2 1.100 34 29 12.000 -6..500
3 1.300 34 29 12.000 -5.500
4 1.400 35 29,5 12.000 -4.300
5 1.600 35 29,5 12.000 -3200
6 1.900 35 29,5 12000 -1.550
7 2.200 36 29,5 12.000 2.300
8 2.400 36 30 12.000 2.400
9 2.600 36 30 12.000 3.600
10 2..800 36 30 12.000 4.800
11 3000 36 30 12.000 6.000
12 3.100 39 30 12.000 15.900
13 3.400 39 30,5 12.000 16.900
14 3.600 39 30,5 12.000 18..600
15 3.800 39 30,5 12.000 20300
16 4.000 39 31 12.000 20.000
17 4.200 39 31 12.000 21.600
18 4.500 39 32 12.000 19.500
19 4.600 39 32 12.000 20.200
20 4.800 39 32 12.000 21.600
21 5.000 39 32 12.000 23.000

Se cere s se analizeze pentru cazul 15 (Q = 3.800 buc.) si sd se determine
evolutia modificarii cu £10%, pentru doua situatii distincte:

1) evolutia modificdrii unei variabile asupra celorlate,

2) evolutia modificdrii celei de-a doua variabile asupra celei de-a treia, pentru
a se cunoaste marimea sau intensitatea efectului propagat.

4
/ Studiu de caz 6.

Un intreprinzator doreste sd porneasca o afacere si nu stie ce fel de firma ar
trebuie sa deschida: cu T.V.A. sau fard T.V.A., stiind ca pentru realizarea de
bunuri si servicii exista cota de TVA de 20%. Ajutati acest intreprinzator sa
se decida, cunoscand ca pentru activitatea de servicii ar avea:

- venituri din vanzarea de servicii in valoare de 200.000 u.m. (fara TVA);
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- cheltuieli operationale de 160.000 u.m. (fara TVA);

Sa se calculeze:

1) Cat ar trebui sa plateasca impozit pe profit/venit ca urmare a activitatii
desfasurate, stiind ca acesta ar trebui sa fie platit lunar? Care ar fi rezultatul
net in cele 2 variante? Care ar fi T.V.A.-ul de plata /de recuperat si in ce situatii
acesta ar constitui un avantaj?

2) Care ar fi rezultatul dacd firma de productie ar inregistra o reducere a
veniturilor cu 10%, iar celelalte date ar ramane neschimbate?

3) Care ar fi rezultatul firmei de productie in cazul in care cheltuielile ar
reprezenta 75%, 80%, 85%, 90% din venituri? Reprezentati grafic.

)
/ Studiu de caz 7

O societate comerciald a elaborat in anul N-1 urmatorul buget de venituri si
cheltuieli:

Nt Prevéazut
INDICATORI ‘ N-1
rd. ..
(mii u.m.)
0 1 2 3 4
I IVENITURI TOTALE (Rd.1 = Rd.2+Rd.3) 1 280.000]
1 [Venituri din exploatare 2 275.000
2 [Venituri financiare 3 5.000
11 CHELTUIELI TOTALE (Rd.5=Rd.6+Rd.17) 5 260.000
1 Cheltuieli de exploatare, din care: 6 258.800
A |Cheltuieli cu bunuri si servicii 7 180.800
B |Cheltuieli cu impozite, taxe si virsaminte asimilate | 8 20.000;
C  |Cheltuieli cu personalul, din care: 9 40.000
- cheltuieli cu salariile 10 40.000
- bonusuri 11 8
D |Alte cheltuieli de exploatare 16 18.000
2 Cheltuieli financiare 17 1.200
111 REZULTATUL BRUT (PROFIT/PIERDERE) 19 20.000
v IMPOZIT PE PROFIT 20 3.200
PROFIT CONTABIL RAMAS DUPA
DEDUCEREA IMPOZITULUI PE PROFIT, din 16.800
v care: 21
1 Rezerve legale (5% din capital social (90.000 u.m.))| 22 4.500]
|Alte rezerve reprezentand facilitati fiscale prevazute
0
2 de lege 23
3 |Acoperirea pierderilor contabile din anii precedenti | 24 2.000]
Profitul contabil ramas dupa deducerea sumelor de 10.300
4 lard.22, 23, 24 25 '
Participarea salariatilor la profit in limita de 10%
din profitul net, dar nu mai mult de nivelul unui 206
57 salar de baza mediu lunar realizat la nivelul 26
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operatorului economic in exercitiul financiar de
referintd (Rd.25%2%)
VI DATE DE FUNDAMENTARE 27
1 Numar de personal prognozat la finele anului 28 5.600
2 Numar mediu de salariati total 29 5.500
3 Cheltuieli de natura salariala (a+b), din care: 30 40.008
a) [cheltuieli cu salariile 31 40.000
b) |bonusuri 32 8
Castigul mediu lunar pe salariat (lei/persoana)
determinat pe baza fondului de salarii aferent 606
personalului angajat pe baza de contract individual
4 de munca (Rd.31/Rd.29)/12*1000 33
Castigul mediu lunar pe salariat (lei/persoana)
influentat de bonificatiile si bonusurile in lei sau 606
5 naturd (Rd.30/Rd.29)/12*1000 34
IProductivitatea muncii in unitati valorice pe total
personal mediu in preturi curente (lei/persoana) 50,9
6 (Rd.1/Rd.29) 35
IProductivitatea muncii in unitati fizice pe total
personal mediu (unitati fizice/persoana); Q = 27,27,
7 150.000 buc. (Q/Rd.29) 36
Cheltuieli totale la 1000 lei venituri totale 928.57
8 (Rd.5/Rd.1) x 1000 37 ’
Plati restante, 1n preturi curente 38 32.000
10 Creante restante, in preturi curente 39 43.000
Se cere:

1) sa se Intocmeasca bugetul de venituri si cheltuieli stiind ca in anul N
societatea va avea urmatoarele modificari:

va obtine venituri din dobanzi ca urmare a unui contract de imprumut de
110.000 mii u.m. cu o rata a dobanzii de 7%/an;

va Inregistra o scadere de 15% a cheltuielilor cu materii prime, materiale,
utilitati comparativ cu anul precedent (ca urmare a reducerii pierderilor
prin introducerea unei linii noi tehnologice), aceste cheltuieli fiind
actualizate cu indicele de inflatie de 3% ca urmare a modificarilor de pret
care s-au inregistrat;

amortismentele anuale inregistrate se ridicd la valoare de 150.000 mii
u.m./an (inregistrate pana in anul N);

se va realiza o investitie in valoare de 3.100.000 u.m. pentru achizitia
unei linii de productie care se va amortiza in 10 ani, folosind sistemul de
amortizare liniard;

impozitele vor creste fatd de anul anterior cu 3.000 mii u.m., datorita
impozitelor suplimentare pentru promovarile de personal efectuate iar
taxele vor fi influentate de taxa pe valoarea adaugatd. Acestea vor fi
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actualizate fatd de anul anterior cu indicele de inflatie de 3% ca urmare a
cresterilor de pret inregistrate la achizitiile realizate;
¢ inurma analizei realizarilor din anul anterior se constata ca se pot reduce
cheltuielile salariale prin reducerea numarului mediu de salariati de la
5.500 la 5.200 de persoane, iar la sfarsitul anului se preconizeaza ca vor
ramane angajate un numar de 5.100 persoane;
e castigul mediu lunar per salariat va fi la nivelul anului precedent;
e se stie cd contributiile angajatorului sunt de 2,25%.
e bonusurile propuse sunt in valoare de 150 u.m./luna/angajat;
e despagubiri, amenzi si penalitati vor fi ca si in anul precedent de 20.500
u.m. actualizata la indicele de inflatie de 3%;
e cheltuielile financiare reprezentand comisioane bancare aferente
conturilor bancare vor fi ca in anului precedent, acestea actualizandu-se
cu indicele de inflatie de 3%;
2) sa se analizeze contul de profit stabilindu-se abaterile dintre realizat si
planificat si sa se identifice cauzele care le-au generat, cunoscand urmatoarele
date realizate:

Contul de profit si pierdere

INDICATORI Realizz.l.t anul N-1 Realiz.flt anul N
(mii u.m.) (mii u.m.)

Venituri din exploatare 270.000 320.000
Cheltuieli de exploatare. din care: 218.000 259.000
Cheltuieli cu bunuri si servicii 165.000 190.000
Cheltuieli cu impozite. taxe si varsaminte asimilate 5.500 5.000
Cheltuieli cu personalul. din care: 40.000 55.000
- cheltuieli cu salariile 35.000 48.000
- bonusuri 5.000 7.000
IAlte cheltuieli de exploatare 7.500 9.000
Rezultatul din exploatare 52.000 61.000
Venituri financiare 2.400 8.000
Cheltuieli financiare 1.100 500
IRezultatul financiar 1.300 7.500
Rezultatul curent 53.300 68.500
REZULTATUL BRUT (PROFIT/PIERDERE) 53.300 68.500
IMPOZIT PE PROFIT 8.528 10.960
IPROFIT CONTABIL RAMAS DUPA
IDEDUCEREA IMPOZITULUI PE PROFIT 44.772 37540

3) sa se realizeze o analiza comparativa a contului de profit si pierdere pentru
anii N-1 si N si sa se stabileasca diferentele in sume absolute si relative.
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Cap. 2. Managementul ciclului de cash
2.1. Notiuni introductive

Un management financiar eficient contribuie la buna organizare a
resurselor prin planificare si gestionare. Asigurarea unui flux de numerar
optim, astfel incat sd fie acoperite costurile operationale si sa fie evitate
problemele de solvabilitate,este de dorit pentru orice afacere.

Desi, in trecut oamenii de stiinta care au discutat ,,strategia firmei” au
ignorat numerarul, neincluzandu-l in categoria activelor strategice''®, iar
specialistii in finante au asociat detinerile de numerar cu o lipsa de
oportunititi la nivel de firma'!” studiile recente arati ci detinerea de numerar
poate contribui la performanta firmei''®!*120 |a starea ciclului economic'?!
benefice atunci cand pietele pe care firma actioneaza sunt turbulente, sau mai
putin previzibile!?*!2° si cand existd constrangeri de finantare'?°.

Managementul ciclului de cash se referd la procesul de gestionare a

fluxului de numerar in cadrul unei organizatii, astfel incat sd se asigure

16 Barney J.B., Strategic factor markets: Expectations, luck, and business strategy.
Management Science, 1986, 32 (10), p. 1231-1241.

117 Jensen M.C., Agency costs of free cash flow, corporate finance, and takeovers. The
American Economic Review, 1986, 76 (2), p. 323-329.

18 Kim C., Bettis R.A., Cash is surprisingly valuable as a strategic asset. Strateg. Manag. J.,
2014 35 (13), p. 2053-2063.

119 Alnori F., Cash holdings: Do they boost or hurt firms’ performance? Evidence from listed
non-financial firms in Saudi Arabia. Int. J. of Islamic an Middle Eastern Fin. and Manag.,
2020, 13 (5), p. 919-934.

120 Dimitropoulos P., Koronios K., Thrassou A., Vrontis D., Cash holdings, corporate
performance and viability of Greek SMEs: Implications for stakeholder relationship
management. EuroMed J. of Bus., 2020, 15 (3), p. 333-348.

121 Nason R.S., Patel P.C.,. Is cash king? Market performance and cash during a recession.
Journal of Business Research, 2016, 69 (10), p. 4242-4248.

122 Jung C., Foege J.N., Niiesch S., Cash for contingencies: How the organizational task
environment shapes the cash-performance relationship. Longest Range Plan., 2020, 53 (3),
101885.

123 O’Brien J.P., Folta T.B., A transaction cost perspective on why, how, and when cash
impacts firm performance. Manag. and Dec. Econ., 2009, 30 (7), p. 465—479.

124 Deb P., David P., O’Brien J., When is cash good or bad for firm performance? Strateg.
Manag. J., 2017, 38 (2), p. 436-454

125 Jung C., Foege J.N., Niiesch S., Cash for contingencies: How the organizational task
environment shapes the cash-performance relationship. Longest Range Plan., 2020, 53 (3),
101885.

126 Almeida H., Campello M., Cunha 1., Weisbach M.S., Corporate liquidity management: A
conceptual framework and survey. Annual Rev. of Fin. Econ.,2014, 6, p. 135-162.
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lichiditatea si sd se maximizeze utilizarea eficientd a numerarului disponibil.
Ciclul de cash include toate etapele prin care trece numerarul de la Incasari la
plati si Tnapoi, iar managementul eficient al acestui ciclu este important pentru
stabilitatea financiara si succesul firmei.

Prin aplicarea unui management eficient al ciclului de cash, firmele pot
sa-si optimizeze fluxurile de numerar, sd-si maximizeze lichiditatea si sa-si
asigure o pozitie financiard solida si durabila.

Managementul ciclului de cash cunoscut si sub denumirea de
management al capitalului de lucru reprezinta suma totala a activelor curente
ale unei firme sau entitati, care sunt disponibile pentru finantarea
operatiunilor zilnice (cheltuieli curente). Managementul capitalului de lucru
este un aspect important al managementului financiar, contribuind la
identificarea sanititii financiare si a profitabilititii firmei'?’, a valorii pentru
actionarii'?®!?°, aratind capacitatea firmei de a-si indeplini obligatiile
financiare pe termen scurt si capacitatea managementului de a preveni sau
atenua dificultatile financiare'*®°. In general, capitalul de lucru este calculat ca
diferenta dintre activele curente si datoriile curente ale unei firme si este
adesea utilizat pentru a evalua lichiditatea si solvabilitatea financiara a
acesteia, iar managementul acestuia este necesar pentru a reduce decalajul
dintre active si obligatii pe termen scurt!3!:132,

Formula de calcul a capitalului de lucru (CL) se obtine prin Ec. (35):

CL = AC — DC (35)

Unde: AC — active curente, DC — datorii curente.
Din formula de calcul a capitalului de lucru putem sa desprindem aspecte
importante legate de elementele acestuia:

127 Deloof M., Does working capital management affect the profitability of Belgian firms? J.

Bus. Finance Account., 2003, 30 (3-4), p. 573-588.

128 Hogerle B., Charifzadeh M., Ferencz M., Kostin K.B., The development of working
capital management and its impact on profitability and shareholder value: evidence from
Germany. Strategic Management, 2020, 25 (2), p. 27-39.

129 Demiraj R., Dsouza S., Abiad M., Working capital management impact on profitability:
pre-pandemic and pandemic evidence from the European automotive industry. Risks, 2022,
10, 236.

130 Johan S., Kayani U.N., Nacem M.A., Karim S., 2024. How effective is the cash conversion
cycle in improving firm performance? evidence from BRICS. Emerg. Mark. Rev. 59, 101114.
131 Chalmers D.K., Sensini L., Shan A., Working capital management (wecm) and performance
of SMEs: evidence from India. Int. J. Bus. Soc. Sci. 2020, 11 (7), 57-63.

132 Kayani UN., Silva T.A.D., Gan C., Corporate governance and working capital
management—inclusive approach for measuring the firm performance. Rev. Pac. Basin
Financ. Mark. Policies 2021, 24 (02), 2150015.
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e activele curente includ toate resursele financiare si materiale pe care
o firma le poate transforma in numerar sau echivalente de numerar
intr-un interval de timp scurt, de obicei in decursul unui an. Acestea
pot include numerarul, echivalentele de numerar, stocurile, conturile
clientilor (creante), investitiile pe termen scurt si alte active lichide.

e datoriile curente reprezinta toate obligatiile financiare ale unei firme
care trebuie achitate in decursul unui an. Acestea pot include datoriile
catre furnizori (datoriile comerciale), cele fiscale, salariale, precum si
alte obligatii de platd pe termen scurt.

Importanta capitalului de lucru rezidd din nevoia de gestionare a
resurselor aferente finantarii operatiunilor curente si a obligatiilor financiare
asumate pe termen scurt. Mentinerea capitalului de lucru la un nivel adecvat
duce la mentinerea lichiditatii si a solvabilitatii financiare a firmei si astfel, la
evitarea problemelor de cash-flow (lipsa de flux de numerar).

Managementul eficient al capitalului de lucru implicd optimizarea
utilizarii resurselor financiare pentru a minimiza riscurile si a maximiza
rentabilitatea. Acest lucru poate fi realizat prin gestionarea eficientd a
stocurilor, a creantelor si a datoriilor, reducerea timpului de incasare si de
plata, precum si prin monitorizare si analiza periodicd a performantei
capitalului de lucru.

Analiza capitalului de lucru este utila pentru evaluarea sanatatii financiare
aunei firme si pentru identificarea tendintelor si a problemelor potentiale. Un
capital de lucru pozitiv indica faptul ca firma are suficiente active curente
pentru a-si acoperi datoriile curente, in timp ce un capital de lucru negativ
poate indica o posibila dificultate in indeplinirea obligatiilor financiare pe
termen scurt.

In concluzie, capitalul de lucru este un indicator crucial al sinitatii
financiare a unei firme si este important sa fie gestionat eficient pentru a
asigura stabilitatea si sustenabilitatea afacerii pe termen lung.

2.2. Analiza ciclui de cash pentru planificare si prognoza

Managementul numerarului se refera la procesul de gestionare eficienta a
fluxurilor de numerar in cadrul unei firme. Pentru a preveni eventuale
probleme de lichiditate, analiza ciclului de cash presupune monitorizarea,
controlul si optimizarea incasarilor si platilor de numerar continuu pentru a
evita problemele de flux de numerar'3?. Principalele aspecte de luat in seama

133 McLean R.D., Zhao M., Cash savings and capital markets. J. Empir. Financ., 2018, 47, p.
49-64.
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atunci cand se doreste realizarea unui management eficient al numerarului
sunt:

elaborarea unui buget,.

monitorizarea fluxurilor,

gestionarea incasarilor,

gestionarea platilor,

optimizarea capitalului de lucru,

e planificarea si gestionarea rezervelor,

o flexibilitate si adaptabilitate.

Un buget de numerar detaliat este esential pentru a anticipa incasarile si
platile viitoare de numerar. Acesta ar trebui s includa toate sursele de venituri
si cheltuieli estimate pentru o perioada data, permitand obtinerea unei imagini
clare asupra disponibilititii numerarului in timp. Totodata, analiza istoricului
de incasari, evaluarea tendintelor pietei si a ciclului de vanzari, precum si
luarea in considerare a factorilor externi care pot afecta veniturile poate fi de
asemenea utila, pentru firma.

Literatura de specialitate ne aratd ca detinerile de numerar sunt de dorit
pentru firma si actionari atunci cand contribuie la maximizarea bogatiei
actionarilor'**. Monitorizarea fluxurilor de numerar este importanti pentru a
identifica orice fluctuatie sau probleme potentiale si pentru a lua masuri de
corectie in timp util. Politicile si procedurile clare pentru facturare, urmarire
clienti restanti si administrare de relatii cu clientii, care sunt bine organizate
sunt vitale pentru orice firma. In plus, urmaérirea atenti a conturilor bancare
si a registrelor de casa, precum si utilizarea de soft-uri specializate, pot
contribui la o mai buna colectare, prin evidente specifice (individuale si
globale) care sa ajute Tn managementul numerarului.

Managementul numerarului implicd administrarea eficientd a incasarilor,
din activitatea comerciald sau din alte surse'**>. Maximizarea valorii firmei
pentru proprietari si firmd, presupune si identificarea unui mix adecvat de
fluxuri de numerar. Acest lucru poate implica stabilirea de politici si proceduri
clare pentru gestionarea incasdrilor, depozitarea In conditii de sigurantd a
numerarului si reconcilierea periodica a soldurilor de numerar.

La fel de importanta este si gestionarea platilor de numerar catre furnizori,
angajati si alti parteneri, conform cu obligatiile contractuale. Uneori, in
practicd se observa ca este crucial sa se prioritizeze platile si sa se asigure ca

134 Thenmozhi M., Saravanan P., Sasidharan A., Impact of excess cash on earnings
management and firm value: Evidence from China. Corporate Ownership and Control, 2019,
17(1), 245-254.

135 Faruqi F., Ahsan T., Mirza S.S., Rao Z-R., Corporate Governance, Cash Flows, and Bank
Performance: Developed and Developing Countries. Multin. Fin. J., 2019, 23 (1/2): 1-36.
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sunt efectuate la timp, pentru a evita penalitati si a mentine relatii bune cu
furnizorii si alte parti interesate. Astfel, politicile si procedurile clare pentru
aprobarea platilor si gestionarea trezoreriei sunt necesare a fi stabilite si
urmarite de catre orice firma.

Optimizarea ciclului de incasari si plati poate reduce perioada de timp in
care numerarul este blocat In conturi sau poate prelungi perioada de credit
pentru a gestiona mai eficient lichiditatea. Totodata, optimizarea intregului
capital de lucru poate reduce nevoia de numerar si astfel se poate maximiza
utilizarea eficientd a resurselor financiare. Pentru aceasta este nevoie de
gestionarea eficientd a stocurilor, a conturilor de clienti si furnizori care poate
conduce la un efect de diminuare a duratei ciclului de cash si astfel de
reducere a unor blocajele de numerar.

Cash-ul cuprinde toate disponibilitatile de care firma dispune atat sub
forma lichida (numerar in conturi bancare, casierie, acreditive etc.) cat si sub
forma de echivalente de numerar (valori mobiliare de plasament si titluri
monetare), fiind asimilat cu trezoreria'>®. Fluxurile de trezorerie le regisim
sub denumirea de cash-flow, notiune anglo-saxona preluatd in activitatea
practica.

Managementul cash-flow-lui se poate realiza utilizdnd metoda directa si
indirectd, metode care sunt impuse prin norme legale in formi detaliatd'*” sau
simplificatd'*®, in functie de mirimea firmei. Metoda directi presupune
stabilirea fluxurilor de numerar prin intermediul incasarilor si platilor pe
tipuri de activitdti de flux de numerar (nivel operational/exploatare, de
investitii sau de finantare), conform tabelului de mai jos:

1.Fluxuri de numerar din activitatea de exploatare:

+ Incasdri din vanzarea de bunuri sau/si prestarea de servicii

+ Incasdri din redevente, locatii de gestiune sau chirii, din onorarii sau comisioane sau/si alte
venituri

- Plati pentru achizitii de bunuri sau/si servicii

- Plati catre si in numele angajatilor (salarii, contributii sociale, rate, popriri etc.)

- Plati de impozite si taxe la bugetul de stat sau alte bugete locale sau centrale

- Alte plati

2. Fluxuri de numerar din activitatea de investitii:

136 Nistor L.E., Viidean V.L., Licatus V.D., Cuceu 1.C., Finantele intreprinderii — Studii de
caz, Ed. Risoprint, 2013, p.117.

137 Ordin nr. 94 din 29 ianuarie 2001 pentru aprobarea Reglementirilor contabile armonizate
cu Directiva a IV-a a Comunitatilor Economice Europene si cu Standardele Internationale de
Contabilitate, publicat in Monitorul Oficial nr. 85 din 20 februarie 2001, cap. 3.

138 Ordin nr. 306 din 26 februarie 2002 pentru aprobarea Reglementdrilor contabile
simplificate, armonizate cu directivele europene*), publicat in Monitorul Oficial nr. 279 bis
din 25 aprilie 2002.
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+ Incasari din vanzarea de active imobilizate: corporale (terenuri si cladiri, instalatii si
echipamente etc.) si necorporale (licente, brevete, soft-uri etc.)

- Plati pentru achizitia de imobilizari: corporale (terenuri si cladiri, instalatii si echipamente
etc.) si necorporale (licente, brevete, soft-uri etc.)

+ Incasdri din vanzarea de instrumente de capital propriu si de creanta ale altor firme

- Plati pentru achizitia de instrumente de capital propriu si de creanta ale altor firme

- Plati pentru avansuri sau imprumuturi acordate altor persoane fizice sau juridice

+ Incasari din restituiri sau rambursare de avansuri sau imprumuturi acordate altor persoane
fizice sau juridice

3. Fluxuri de numerar din activitatea de finantare:

+ Incasiri din emisiunea de actiuni si alte instrumente de capital propriu

- Plati catre actionari pentru a rascumpara actiuni proprii

+ Incasiri din emisiunea de obligatiuni, obtinere de credite si alte imprumuturi

- Plati sub forma de rambursari In numerar ale unor sume imprumutate, credite si alte
imprumuturi

+ Incasiri de dividende primite

- Plati de dividende acordate

- Plati dobanzi, comisioane, sconturi acordate etc.

4. Total fluxuri de numerar (4=1+2 +3)

Pe de alta parte, metoda indirectd permite stabilirea fluxurilor de numerar
plecand de la rezultatul net si construind astfel fluxurile de numerar pe
activitati, conform urmatorului tabel:

1. Fluxuri de numerar din activitiiti de exploatare:

+ Rezultatul net al exercitiului financiar (profit sau pierdere)
+ Cheltuieli cu amortizarea

+ Cheltuieli cu provizioane pentru depreciere

+/- Variatia stocurilor*

+/- Variatia creantelor**

+/- Variatia datoriilor din exploatare***

+/- Variatia altor active curente

+/- Variatia altor pasive curente

2. Fluxuri de numerar din activitatea de investitii:

- Variatia activelor imobilizate

+ Amortizari si provizioane aferente imobilizarilor

3. Fluxuri de numerar din activitati de finantare:

+/- Variatia capitalurilor proprii (exclusiv rezultatul exercitiului)
+/- Variatia datoriilor financiare

4. Total fluxuri de numerar (4=1+2+3)

*Semnul ,,+” se va folosi cand stocurile de la sfarsitul perioadei sunt mai mici decat cele de la inceputul
perioadei, si invers; **Semnul ,,+” se va folosi cand valoarea creantei de la sfarsitul perioadei este mai
mica decat cea de la Inceputul perioadei, si invers; *** Semnul ,,+” se va folosi cand valoarea datoriei
din exploatare de la sfarsitul perioadei este mai mica decat cea de la inceputul perioadei, si invers.
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Pentru adaptabilitatea si flexibilitatea firmei, este esential sa se efectueze
analize regulate ale performantei numerarului pentru a evalua eficienta si
sandtatea financiard. Acest lucru presupune compararea incasarilor si platilor
efective cu cele prognozate si identificarea oricaror abateri sau tendinte
semnificative. Pentru a raspunde la schimbarile din mediul de afaceri si pentru
a gestiona riscurile financiare, este important sa existe solutii de adaptare la
situatii neprevazute si sa se ia masuri pentru a minimiza impactul acestora
asupra lichiditatii si solvabilitatii entitatii.

Prin aplicarea unui management eficient al numerarului, firmele pot sa-si
optimizeze lichiditatea, sd-si minimizeze riscurile financiare si sa-si asigure
o pozitie financiara solida pe termen lung.

2.3. Analiza ciclui de cash pentru supravietuire si dezvoltare

Numerarul si echivalentele de numerar reprezintd de obicei o parte
importantd din activele totale ale unei firme, de aceea o decizie financiara
buni presupune determinarea nivelului de numerar optim'*%!*°. Gestionarea
elementelor care influenteaza semnificativ capitalul de lucru (creante, stocuri
si datorii), este neceasard si utild in activitatea practicd a oricdrei firme.
Managementul ciclului de cash (creante, stocuri si datorii) face posibil
conversia numerarului permitdndu-ne sa aflam care este periodicitatea de
conversie a numerarului, respectiv sa apreciem capitalului de lucru (incasari
si plati) si sursele de provenienta.

In diverse studii se observi ci firmele mari detin numerar mai putin, fati
de firmele mici'*!, deoarece detin diversi ,,inlocuitori” de active lichide!'*?, iar
datorita diversificarii sunt mai putin susceptibile de a se situa intr-o situatie
dificila'®’.

Plecand de la dificultatile financiare care pot fi provocate de neincasarea
unui client, imposibilitatea de plata a furnizorilor sau stocuri fara miscare,
fiecare firma are nevoie sd-si dezvolte evidente printr-un sistem informatic
prin care sad realizeze analize comparative care sd identifice componenta
fiecdrui tip de creantd, stoc sau datorie si evolutia in timp a acestora. Aceste

139 Kling G., Paul S.Y., Gonis E., Cash holding, trade credit and access to short-term bank
finance. Int. Rev. Financ. Anal., 2014, 32, p. 123-131.

140 Xu X, Li W, Li Y, Liu X., Female CFOs and corporate cash holdings: Precautionary
motive or agency motive? Int. Rev. Econ. Financ. 2019, 63, p. 434-454.

141 Miller M.H., Orr D., A Model of the Demand for Money by Firms. Quart. J. of Econ.
1966, 80, p. 413-435.

142 Ferreira MLA., Vilela A.S., Why Do Firms Hold Cash? Evidence from EMU Countries.
European Fin. Manag.,2004, 10 (2), p. 295-319.

143 Rajan R.G., Zingales L., What do we know about capital structure? Some evidence from
international data. J. of Fin., 1995, 50, p. 1421-1460.
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analize au rol de evaluare si control a riscurilor si astfel, deciziile pot conduce
la evitarea unor situatii nefavorabile. Printre aceste riscuri, riscul de
insolventa este considerat a fi un risc major care poate crea un dezechilibru
legat de supravietuirea firmei. Multi specialisti considera ca acest risc poate
fi evitat dacd firma este monitorizatda permanent, adicd daca sistemul
informatic permite analize financiare simultane asupra proceselor si
activitatilor care confirma sau invalideaza viabilitatea actiunii in curs de
desfisurare, luate sau de realizat'**!%. Detalierea si urmirirea operatiunilor
curente pe parcursul desfasurarii activitatii, precum si analiza evenimentelor
trecute, prin intermediul situatiilor financiare ale firmei, permite conducerii
sd contureze o imagine asupra viitorului organizatiei si asupra consecintelor
deciziilor si actiunile viitoare. Prin monitorizarea permanenta a ciclului de
conversie a numerarului, se poate observa durata in zile pe care o firma o are
ca sd vanda, sd stocheze sau sd plateasca datorii. Amanarea platii furnizorilor
joaca un rol important in ciclul de conversie a numerarului (reduce conversia
numerarului), iar perioada mai mica de plata extinde ciclul de conversie a
numerarului'*®. Toate actiunile intreprinse pentru a amana plitile curente far
costuri suplimentare, sunt benefice pentru firma pentru cd permit restabilirea

""" 147 Utilizarea creditului comercial de citre
firme pentru a accelera vanzarile are ca efect cresterea creantelor, dar si a
profiturilor acestora. Unele studii arata ca in tarile europene pana la 25% din
totalul activelor sunt creante!*3, iar alte studii explicd de ce firmele au credite
comerciale si care sunt avantajele oferite'®!>°. Ciclul de conversie a
numerarului este un instrument de management al politicii financiare, iar

144 Smith K., Profitability versus liquidity trade off in working capital management, in Smith
K.K. and St. Paul (Eds.), Reading on the management of working capital, West Publishing
Company 1980, p. 549-562,.

145 Vishnani S., Shah B.Kr., Impact of working capital management policies on corporate
performance — An empirical study, Global Bus. Rev., 2007, 8 (2), p. 267-281.

146 Lazaridis I., Tryfonidis D., Relationship between working capital management and
profitability of listed companies in the Athens stock exchange, J. of Fin. Manag. and Analysis,
19 (1), 2006, p. 1-12.

147 Moss J.D., Stine B., Cash conversion cycle and firme size: A Study of retail firms, Manag.
Fin., 1993, 19 (8), p. 25-34.

148 Giannetti M., Do better institutions mitigate agency problems? Evidence from corporate
finance choices, J of Fin. and Quantit. Anal., 2003, 38, p. 185-212.

149 Long M.S., Malitz 1.B., Ravid S.A. Trade credit quality guarantees, and product
marketability, Fin. Manag., 1993, 22, p. 117-127.

150 Deloof M., Jegers M., Trade credit, product quality, and intragroup trade: some European
evidence, Financial Management, 1996, 25, p. 33-43.
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rezultatul pozitiv poate arata un management bun al numerarului'>*!>2, Acesta
poate fi analizat prin trei situatii posibile: (1) perioada de incasare a creantelor
datorate produselor vandute sau serviciilor prestate, (2) perioada de conversie
a stocurilor (intrari de materii prime sau materiale si iesiri de produse finite,
semifabricate etc.) si (3) amanarea platilor catre furnizorii de bunuri si
servicii'®®. Profitabilitatea firmelor este deseori corelati cu perioada de
colectare a creantelor, intrucat se considera ca nu este suficient sa produci ci
trebuie s si vinzi. Totusi, profitabilitatea se urmareste si prin scopul acesteia,
adica durata necesara de transformare in lichiditati, iar modul si momentul
incasdrii joacd un rol decisiv'**. Perioada de conversie a stocurilor are efect
asupra ciclului fluxului de numerar, deoarece poate produce costuri
suplimentare cu efecte directe asupra profitabilitatii. Din acest motiv exista
pareri pro si contra, existand sustinatori ai teoriei stocurilor de siguranta, dar
si sustinitori ai teoriei fard stocuri!®>!3®!57  Politica de inventar este
influentata la nivelul firmei de domeniul sau specific de activitate, dar si de
actiunile si deciziile de management!®. Studiile empirice care examineazi
asocierea dintre rentabilitatea companiei si lichiditate au aratat o relatie
directa cu un efect pozitiv, dar si negativ intre profitabilitate si durata ciclului
de conversie a numerarului’>®!%%1¢!  Asadar, dacd perioada ciclului de
conversie a numerarului este mai scurtd (transformare rapidd), apare o

151 Uyar A., The relationship of cash conversion cycle with firm size and profitability: An
empirical investigation in Turkey, Int. Res. J. of Fin. and Econ., 2009, 24, p. 186-193.

152 Garcia-Teruel P.J., Martinez-Solano P., Effects of working capital management on SME
profitability, Int. J. of Manag. Fin., 2007, 3 (2), p.164-177.

1533 Dong H.P,, Su J., The Relationship between working capital management and profitability:
A Vietnam case, Int. Res. J. of Fin. and Econ., 2010, 49, p. 59-67.

154 Gill A., Biger N., Mathur N., The relationship between working capital management and
profitability: Evidence from the United States, Bus. and Econ. J., 2010: BEJ-10, p. 1-9.

155 Raheman A., Nasr M., Working capital management and profitability — Case of Pakistani
firms, Int. Rev. of Bus. Res. Papers, 2007, 3 (1), p. 279-300.

156 Garcia-Teruel P.J., Martinez-Solano P., Effects of working capital management on SME
profitability, International Journal of Managerial Finance, 2007, 3 (2), p.164-177.

157 Delloof M., Does working capital management affect profitability of Belgian, J. of Bus.
Fin. & Accoun., 2003, 30 (3-4), p. 573-587.

158 Lazaridis I., Tryfonidis D., Relationship between working capital management and
profitability of listed companies in the Athens stock exchange, J. of Fin. Manag. and Analysis,
2006, 19 (1), p. 1-12.

159 Eljelly A.M.A., Liquidity - profitability trade off: An empirical investigation in an
emerging market, Int. J. of Com. and Manag., 2004, 14 (2), p.48-61.

160 Jose M.L., Lancaster C., Stevens J.L., Corporate returns and cash conversion cycles, J. of
Econ. and Fin., 1996, 20, p. 33-46.

161 Hutchison P.D., Farris M.T.II, Anders S.B., Cash-to-Cash Analysis and Management
Useful Performance Measures for Improving Profitability, The CPA J., 2014, 77, p. 42-47.
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rentabilitate mai mare a activelor imbunatatind eficienta contului de stocuri
si datorii, iar atunci cand este mai lungd efectul este negativ. Aceste procese
de transformare si management vizeaza reducerea duratei de conversie a
creantelor si stocurilor (materiale si produse) In numerar si Incetinirea platilor
pentru conturile de datorii (datorii si efectele de platd), care impreuna
imbunititesc profitabilitatea companiei'®>!93164 Durata in zile a creantelor,
datoriilor (furnizorii de bunuri si servicii) si stocurilor sunt elemente ce
determind politica ciclului de conversie a numerarului (indicator al
profitabilitatii) iar gestionarea eficienta depinde de actiunile intreprinse de
conducere.

Ciclul de conversie a numerarului (CCN) este modalitatea prin care
masuram timpul, in numar de zile, necesar pentru a transforma bunurile 1n
bani si astfel de a relua procesele necesare desfasurdrii si continuitdtii
activitatii.

Ciclul de conversie al numerarului poate fi exprimat prin :

e ciclul de productie (CP) care ne arata intervalul de timp necesar de la

demararea productiei si pana la vanzarea produsului finit;

e ciclul de incasare a clientilor (CC) care ne arata intervalul de timp care
trece de la vanzarea bunurilor catre client si pana la incasarea banilor
de catre furnizor;

e ciclul de plata a furnizorilor (CF) ne aratd perioada de timp scursa de
la achizitia de materii prime si marfuri si pana la plata efectiva a
contravalorii acestora.

Relatia de calcul a ciclului de conversie a numerarului este determinata

de legatura care existd intre cele 3 cicluri mentionate anterior, conform Ec.
(33):

CCN = CP + CC — CF (33)

Pentru a stabili ciclul de productie este nevoie de calcularea stocului
mediu la nivelul unei firme, care in practica se obtine fie prin calcularea
mediei aritmetice a tuturor valoriilor medii ale stocurilor existente in perioada
analizata, fie prin folosirea mediei dintre datele initiale de Tnceput de an (S; —

162 Gentry J.A., De La Garza J.M., Monitoring accounts payables, The Fin. Rev., 1990, 25
(4), p. 559-576.

163 Peel M.J., Wilson N., Working capital and financial management practices in the small
firm sector, Int. Small Bus. J., 1996, 14 (2), p. 52-68.

164 Filbeck G., Krueger T.M., An analysis of working capital management results across
industries, American J. of Bus., 2005, 20 (2), p. 11-20.
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stoc initial) si datele finale de sfarsit de an (S¢ — stoc final), conform Ec.
(34)'3:

S = % (34)

Ciclul mediu de productie poate fi obtinut din Ec. (35):

CcP = S X 365 (35)

" Costul bunurilor produse

Pentru calcularea ciclului mediu de incasare a clientilor este necesar
calcularea valorii medii a creantelor comerciale, care se obtine tot prin
folosirea datelor initiale (C; — creante initiale) si finale ale unui an (Ct - creante
la final de an), conform Ec. (36)!%:

C = _Cich (36)

Relatia de calcul a ciclului mediu de incasare a clientilor este conform Ec.
(37):

cC = ¢ x 365 (37)

Valoare vanzari pe credit

Valoarea medie a datoriei la furnizori se obtine prin preluarea din situatiile
financiare (din Bilant sau din Situatia creantelor si datoriilor) a valorilor
initiale (D) si finale aferente furnizorilor (Ds), conform Ec. (38)!¢7:

F = 2itPr (38)
2

Ciclul mediu de plata a datoriei la furnizori, exprimat in numar de zile, se

obtine prin urmatoarea relatie de calcul (Ec. (39)):

CF = ul X 365 (39)

" Costul bunurilor produse

In practica, exista mai multe situatii prin care se pot realiza vanzari:

e cu platd imediatd, In numerar,

e cu plata ulterioard, pe baza creditului comercial,

e cu plata ulterioard, prin efect comercial (cambie, bilet la ordin etc.).

165 Cristea H., Stefanescu N., Finantele intreprinderii, Ed. C.E.C.C.A.R., Bucuresti, 2003, p.
235.

166 [dem 163, p. 235.

167 Idem 163, p. 235.
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Atunci cand au loc vanzari pe baza de credit comercial sau efect comercial
se impune un management al clientilor mai riguros, deoarece firma se
confrunta cu niste situatii de incertitudine.

Creditul comercial, apare atunci cand are loc livrarea de bunuri fara
conditionarea imediatd a platii, aceasta realizdndu-se ulterior. Gestiunea
clientilor se impune, deoarece castigurile suplimentare pentru firma (politici
comerciale atractive) pot conduce la supraaglomerarea personalului cu noi
evidente, iar situatia poate conduce la superficialitate generatoare de pierderi.
Ulterior, pe langa costurile suplimentare cu personalul, apar si alte tipuri de
cost (materiale, chirii, de comunicare, amortizari etc., cu discountul acordat
si cu capitalul imobilizat in creante), denumite costuri administrative ale
creditului comercial. Costul cu discountul acordat este vazut prin prisma unui
profit nerealizat care produce o scadere a castigului firmei. Astfel, ca urmare
a acordarii de discount clientii care platesc imediat obtin un beneficiu, care
anterior nu s-ar fi acordat, daca firma nu practica credit comercial.

Costul discountului acordat (Cq) se determina conform, Ec. (40):

Cq=CAXp, XV, (40)

Unde Cq - costul discountului acordat, p. — ponderea clientilor la vedere, Vg4
— valoarea discountului.

Costul capitalului imobilizat n creante, reprezinta acel cost pe care firma
trebuie sa-1 suporte ca urmare a acordarii de bunuri in care a imobilizat resurse
si pe care le va recupera dupad un anumit interval de timp (de obicei 30 de
zile). Pentru a calcula acest cost de capital imobilizat se pleaca de la ideea ca
firma trebuie sd-si remunereze angajatii, sa plateasca furnizori, impozite, si
uneori dobanzi la banci ca urmare a ,,golului” de resurse aparut. Astfel, costul
capitalului investit poate fi calculat prin Ec. (41):

Cri = CA;PC X Ry X Reo (41)

c

Unde: Cyi - costul capitalului investit, CA — cifra de afaceri, Pc — ponderea
clientilor care apeleaza la credit comercial, Nc — numarul de perioade de
creditare (prin raportarea a 365 zile la durata perioadei acordata la credit
comercial), Rcv — rata costurilor variabile (determinata ca raport intre costuri
variabile si cifra de afaceri), Rco — rata costurilor de oportunitate (rata
rentabilitatii activelor nete sau rata rentabilitatii activelor).

Ulterior, prin calcularea profitului marginal rezultat din acordarea
creditului comercial putem masura eficienta acordarii creditului comercial.
Profitul marginal rezultd in uma diferentei dintre profitul dupd acordarea
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creditului comercial (Pr1) si cel anterior acordarii (Pn). Astfel, prin
compararea profitului obtinut dupa acordarea creditului comercial (Pr1) cu cel
anterior acordarii creditului comercial (Pr), vom obtine variatia profitului,
conform, Ec. (42):

AP. =P, — P, (42)

Eficienta financiard a creditului comercial apare atunci cand diferenta
datd de variatia profitului (AP;) este pozitivd. Profitul net, obtinut dupa
acordarea creditului comercial (P:1), poate fi calculat prin Ec. (43):

Py =P, — (Cd + Cyi + Caam + Ccs) (43)

Unde: Py — profitul brut (P, = CA x Mcy), Ca— costul acordarii discountului,
Cui - costul capitalului investit in clienti, Cadm — costurile de administrare, Ces
- costul creantelor de slaba calitate.

O alta abordare a profitului marginal poate fi daca se iau in calcul cele
doud componente ale activitatii firmei: cea de exploatare si cea financiara.
Prin analiza activitdtii de exploatare observam ca in urma acordarii creditului
comercial, cantitatea vanduta va creste fatd de cea anterioard (qi>qo), iar
marja costurilor variabile devine mai mare fatd de cea anterioard (Mcvi> Mcvo),
poate s acopere costurile fixe (CF1) si determina un profit de exploatare mai
mare. Indicele preturilor (Ip) va fi si el mai mare decat indicele costurilor
variabile (I¢v), astfel avem simultan urmatoarele Ec. (44-46):

p1>po (44)
CVI=CVo (45)
I>1ey (46)

Dacd analizdm activitatea financiara observam ca profitul apare ca urmare
a modului de fundamentare a perioadei de creditare. Astfel, discountul
determind cresterea procentuala a pretului, pentru clientii care cumpara pe
credit comercial, 1ar marimea lui depinde de costurile de finantare suportate
de firma pe perioada in care acorda credit. Firma poate sa include si creantele
neincasate care pot sa rezulte din procesul de creditare. Activitatea financiara
va f1 influentata atunci cand noul pret (p1) va fi mai mare decat pretul anterior
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de vanzare (po) ca urmare a multiplicari cu influenta procentuald a
discountului (% discount), conform Ec. (47-48):

p1 = po X (1 + % discount) (47)
iar:
% discount = marimea discountului [%)] X P, (48)

Unde: Pc — ponderea vanzarilor pe credit.
Ponderea vanzarilor pe credit (Pc) se obtine cu Ec. (49), astfel:

4 [ dit
Pc _ Vanzaripe credi (49)

Vanzari totale

Cand plata se realizeaza prin efect comercial firma poate sa apeleze la
credite sau imprumuturi (datorii pe termen scurt) rezultate ca urmare a
activitatii desfasurate si a relatiilor contractuale in derulare (furnizori,
salariati, institutiile statului etc), care au o anumita scadenta. Datoriile pe
termen scurt contractate de firma (imprumutate) au rolul de a interveni pentru
a completa finantarea atunci cand sursele existente nu sunt suficiente. Costul
acestora este determinat de rata dobanzii existenta pe piata si de comisionele
percepute de creditor.

Pentru sursele atrase, costul creditului comercial poate fi calculat de catre
firma care-l primeste, prin intermediul procentului de reducere de care
beneficiaza, daca plateste datoriile Tn avans. Astfel, costul anual efectiv al
renuntirii la discount de numerar poate fi calculat prin Ec. (50)'¢, astfel:

365 (50)

_ d \T1-T2) _
keom = (1 + 100—d) 1

Unde keom — reducerea comerciala, d — procentul de discount de care poate
beneficia firma, T1 — numarul de zile de credit comercial din contract pentru
care se acorda discount (la data platii), T> — numarul de zile pentru care se
acorda discountul (data discountului).

Pentru sursele Tmprumutate (creditul de trezorerie, creditul de scont sau
linia de credit), alegeri posibile pentru finantarea pe termen scurt, existd mai
multe modalitati de calcul, ca urmare a diferentei de timp aferente scadentei
si a nivelului de dobanda.

168 Hoanta N., Finantele firmei, Ed. Economica, Bucuresti, 2003, p. 462.
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Creditul de trezorerie are o scadentd sub un an si o ratd de dobanda
variabild de obicei mai mare decat cea pentru imprumuturile pe termen lung,
conform Ec. (51):

368 51
kd0b=(1+%)T—1 ( )
Unde: d — rata dobanzii pe termen lung, T — intervalul de timp pentru care se

acorda creditul pe termen scurt.

Creditul de scont este o altda modalitate de obtinere anticipatd a unei
finantari si se acorda de cétre o banca unei firme ca urmare a scontdrii de catre
aceasta a unor efecte de comert. Dacd banca identifica platitorul si conditiile
de plata stipulate pe efectul comercial ca fiind favorabile (cu risc scazut), va
plati furnizorului suma inscrisa din care va scadea un comision denumit taxa
de scont, calculat cu Ec. (52):

Ts = Ve X d ><3TE (52)
Unde Ts — taxa scont; ds — rata dobanzii la scont, V.- valoarea efectului de
comert, T — intervalul de timp pentru care se acorda scontul.

Linia de credit este posibilitatea pe care o acorda o banca unei firme de a
folosi un Tmprumut partial sau total, respectiv de a reinoi imprumutul (prin
relntregirea sumei) pe parcursul unui an, la o rata de dobanda variabila. Linia
de credit are avantajul ca permite atdt imprumut cat si rambursare pe toata
perioada de valabilitate. Aceasta se acorda atunci cand firma se bucura de
anumite caracteristici favorabile: performante financiare bune, indatorare
scazutd, o anumitd vechime ca urmare a operatiunilor de incasari si plati
derulate prin contul curent si activitate cu caracter permanent. Costul liniei de
credit poate fi calculat cu Ec. (53):

365
. (53)
Tdoblc = (1 + 222 )T -1

Smc

Unde: r4oblc — costul liniei de credit, T, — taxa de neutilizare, d — dobanda pe
termen lung, Smc — suma medie a creditului, T, — total zile de utilizare.
finantdri pe termen scurt si prin gajarea efectelor comerciale de primit in
favoarea unei bancii sau unei firme de factoring. Aceasta operatiune
presupune vanzarea de creante rezultate din facturile emise si neincasate,
pentru a obtine lichiditati inainte de un anumit termen specificat de factura
sau contract.

Costul perceput la operatiunea de factoring cuprinde: comisionul (aplicat

pe perioada pentru care se acorda finantarea, de regula egal cu rata dobanzii
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aplicatd la creditele pe termen scurt) si comisionul de factoring aplicat la
valoarea totald a creantei cumparate. Desi, costul este mai ridicat decat la
creditele de trezorerie, factoringul are avantajul ca incasarea este mai rapida
decat in cazul unui credit de trezorerie, finantarea poate fi folosita pentru orice
destinatie, documentatia de acordare a finantérii este mai redusa.

2.4. Optiuni de alegere si urmarire a clientilor

Necesitatea de a asigura o monitorizare mai precisd a creantelor si
datoriilor deriva din necesitatea de a gestiona capitalul de lucru. Orice
manager este interesat de nivelul real al creantelor, modalitatile concrete de
accelerare a incasarilor si de consecintele cat mai reduse in caz de neplata
(implicatii contabile si fiscale). Creantele comerciale provin din credite
comerciale catre clienti, sau credite comerciale de la furnizorii de bunuri si
servicii pentru datoria comerciala (furnizori-debitori), iar acordarea prezinta
atat avantaje cit si dezavantaje!®*!’’. Desi, tendinta firmelor este de a-si
accelera vanzarile prin acordarea de credit comercial, exista studii care sustin
acordarea cu precautie, subliniind nevoia de a alege nivelul optim al creditului
comercial, intre 20-30% (firmele mari 20% si firmele mici si mijlocii pand la
30%)'7!. Alti autori, in studiile lor, sustin ci politicile si procedurile interne
pot creste performanta companiei, determindnd colectarea eficientd a
creantelor si posibilitatea de conversie in numerar!’>!"*, Decizia de acordare
de credit comercial se considera fi un compromis intre reducerea riscului si
cresterea vanzarilor, putand afecta activitatea firmei'’*!">,

In contextul economic actual al contabilititii, au existat o serie de
schimbari si adaptari datorate globalizarii, care s-au concentrat pe
armonizarea legislatiei cu practicile si politici contabile ale Uniunii Europene

169 pike R., Cheng N.S., Cravens K., Lamminmaki D., Trade credit terms: Asymmetric
information and price discrimination evidence from three continents, J. of Bus. Fin. and
Account., 2005, 32, p. 1197-1236.

170 petersen M.A., Rajan R.G., Trade credit: theories and evidence, Rev. of Fin. Studies, 1997,
10, p. 661-691.

17! Asselbergh G., A strategic approach on organizing accounts receivable management: some
empirical evidence, J. of Manag. and Governance, 1999, 3 (1), p. 1-29.

172 Carpenter M.D., Miller J.E., A reliable framework for monitoring accounts receivable,
Fin. Manag., Winter, 1979, p. 37-40.

173 Pike R., Cheng N.S., Credit management: An examination of policy choices, practices and
late payment in UK companies. J. of Bus. Fin. and Account., 2001, 28 (7-8), p.1013-1042.
174 Michalski G., Accounts receivable levels as part liquidity management strategy in polish
non-profit organizations. Econ. and manag., 2012, 17 (3), p. 906-913.

175 Michalski G., Operational risk in current assets investment decisions: Portfolio
management approach in accounts receivable. Agricult. Econ., 2008, 54 (1), p. 12—19.
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si cu noi practici din contextul international. Aceste modificari au efect si
asupra contabilizarii creantelor si datoriilor, precum si asupra modului de
reflectare si transmitere ulterioara prin intermediul situatiilor financiare. in
conformitate cu Standardul International de Contabilitate: IAS 39 -
Instrumente financiare: recunoastere si evaluare, creantele unei firme sunt
active pe care aceasta le creeaza prin furnizarea de bunuri sau servicii direct
unui debitor, altele decat cele care au fost facute sau vandute cu plata
imediatd. Pentru cd Tn Romania, conform Legii contabilitatii nr. 82/1991,
avem o contabilitate de angajamente, entitatile trebuie sa inregistreze in
conturile lor toate creantele si datoriile care decurg dintr-o prevedere legala
sau contractuala, distinct dupa tipul de creantd sau datorie. Astfel, avem
precizat cd stingerea unei creante sau datorii si scoaterea din evidenta
contabila se poate face prin incasarea, compensarea, prescrierea sau anularea,
precum si prin darea acesteia unui alt creditor. Stingerea unei creante mai
poate apare si prin incasare sau existenta unei ,,despagubiri” bidirectionale.
Despégubirea are loc Intre entitati in dubla pozitie de furnizor si client, iar
acestea vor reflecta compensarea, adica atdt incasarea, cat si plata. Aparitia
compensdrii permite agentilor economici sa reducd timpul si circuitul
financiar al echivalentul monetar al tranzactiilor incheiate, blocarea
financiara si pierderile din economie. Despagubiri catre aceeasi entitate se pot
face pani la cea mai mici valoare a creantei'’®. A treia situatie in care se stinge
o creanta este prescriptia care potrivit dispozitiilor legale se poate face dupa
expirarea unui termen de 3 ani in cazul creantelor si datoriilor comerciale'””.
Pentru datoriile fiscale, termenul de prescriptie este de 5 ani de la data de
01.01.N. a anului urmitor celui in care a fost contractati datoria'’®,

Dacd ludam in considerare principiile contabile aplicabile in Romania.
observdm ca acestea provoaca si incidente asupra creantelor si datoriilor.
astfel:

e principiul continuitdtii activitatii presupune iInregistrarea creantelor si
datoriilor la valoarea nominald contabila. Dacad insa existd intentia de
lichidare, atunci creantele si pasivele sunt evaluate in bilant folosind o alta

176 H.G. nr. 685 din 23 august 1999 (actualizatd), pentru aprobarea Normelor metodologice
privind monitorizarea datoriilor nerambursate la scadentd ale contribuabililor, persoane
juridice, In vederea diminuarii blocajului financiar si a pierderilor din economie, si a
Regulamentului de compensare a datoriilor nerambursate la scadentd ale contribuabililor,
persoane juridice, Monitorul Oficial al Romaniei partea I, nr. 416 din 30 august 1999.

177 Codul comercial (actualizat) din 10 mai 1887, publicat in Monitorul Oficial al Roméaniei
pareta I, nr. 126 din 10 septembrie 1887, art. 405, alin. 1.

178 Legeanr. 207 din 20 iulie 2015, privind Codul de procedura fiscald, publicatd in Monitorul
Oficial al Romaniei partea I, nr. 547 din 23 iulie 2015, art. 130, alin. (1).
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bazd decat cea a valorii nominald rezultatd din tranzactie (valoarea

realizata sau stabilitd).

e principiul prudentei presupune previzionarea prin evaluarea activelor si
datoriilor la valoarea justa. Evaluarea valorii juste este considerata mai
obiectiva, deoarece ofera informatii care tin cont de tendintele pietei si de
metodele de prognoza a fluxului de numerar, permitand evaluarea reala.
ludnd in considerare factorii endogeni si exogeni. nepermitand
supraevaluarea sau subevaluarea cu impact direct asupra profitului.

e principiul independentei exercitiului presupune distingerea separatd a
veniturilor si cheltuielilor care nu se refera la exercitiul curent folosind
conturile de ajustari pentru ale tipuri de venituri sau cheltuieli inregistrate
in avans, care vor fi creante si datorii ale anului curent fata de anul
urmator.

e principiul necompensarii nu restrange compensarea la nivel de creante cu
o datorie ci doar obliga Inregistrarea in contabilitate, iar acest lucru se cere
in conformitate cu functia conturilor.

e principiul evaludrii separate a elementelor de activ si de pasiv ne arata ca
evaluarea trebuie realizata separat, adica valoarea probabild a numerarului
sau a contraprestatiei.

Riscul neconstientizarii problemelor clientilor sau nemonitorizarii
permanente a acestora, este cauza producerii de rezultate nefavorabile in
viitor. Problemele care decurg din acest risc de nemonitorizare a partenerilor
de afaceri pot conduce la cheltuieli suplimentare, pierderi si imposibilitatea
valorificarii pe termen scurt a unor oportunitati datorita lipsei de resurse.
Pentru cad acordarea de credit de comercial permite cresterea vanzarilor si
implicit a profitului, practica ne-a ardtat cd dacd nu este gestionat
corespunzator poate crea dificultdti financiare. Astfel, pentru a preintdmpina
aceste riscuri firmele incearca sa gdseasca si sa imbunatateascd permenent
solutii informatice menite sa actualizeze permanent informatii legate de
istoricul activitatii, situatie financiard si comportamentul partenerilor de
afaceri. Beneficiile obtinute prin selectarea. monitorizarea si controlul
activitatii clientilor se pot masura utilizind metoda ABC si metoda ,,5C”.
folosite in managementul creantelor si datoriilor. Aceste metode permit
cunoasterea caracteristicilor proprii ale fiecarui client si apoi monitorizarea
acestora. Starea generala a creantelor poate fi observatd prin informatiile
furnizate de situatiile financiare si bilantul oricarei firme de la sfarsitul anului.
iar prin fisele de cont analitice vom putea urmari vechimea si volumul fiecarui
client.

Metoda ABC permite selectarea clientilor pe grupe distincte. spre
exemplu:
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e Grupa A - clienti foarte importanti;

e Grupa B - clienti majori;

e Grupa C - clienti mai putin importanti.

Prin analiza soldurilor situatiilor financiare se poate obtine la nivel de
firma o grupare a clientilor pe grupele mentionate dupa doua criterii:

e dupad numarul de clienti si

e dupa valoarea vanzdrilor inregistratd in conturile de creante
comerciale.

Astfel, se poate stabili in functie de nivelul de achizitie gruparea clientilor
(spre exemplu in grupa A: de pana la 15% din profitul net inregistrat in anul
precedent, in grupa B intre 11-15% si in grupa C sub 10%).

Metoda 5C vine si completeazd metoda ABC prin identificarea si
monitorizarea clientilor dupa unele caracteristici: caracter, capacitate, capital,
garantie si conditii existente. Pentru a evalua fiecare caracteristica se poate
folosi o scara de importanta (spre exemplu de la 1-5: 1 = cel mai bun si 5 =
cel mai slab), care va permite cunoasterea clientilor si dezvoltarea de
proceduri specifice. Metoda 5C presupune cunoasterea unor caracteristici ale
clientilor legate de caracter. Capacitate, capital, garantie si conditii existente.
Pentru a evalua fiecare caracteristica se foloseste o scara de la 1-5 (1 = cel
mai bun si 5 = cel mai rau).

Selectarea clientilor este o preocupare permanentd a furnizorilor acestia
realizand politici comerciale menite sa urmareasca:

e orientarea catre clienti mari, puternici, care au comenzi insemnate si

care permit patrunderea pe anumite segment de piatd noi, neexplorate.
Prin intermediul unor clienti puternici se poate obtine un atu in plus
care poate duce la Tmbunatatirea imaginii furnizorului pe acele piete
si pe altele noi.

e alegerea clientilor, pentru reducerea riscului de neplatd care poate fi
evaluat tinand cont de bonitatea generalda a clientului, de
comportamentul sdu anterior, de situatia economico-financiard de la
data creditdrii, de conjunctura economicd, de mijloacele de plata
utilizate de client.

Informarea firmei prin politici comerciale presupune si folosirea metodei

“5C” care defineste anumite caracteristici care pot fi masurate:

e Caracterul clientului — presupune culegerea de informatii legate de
seriozitatea, cinstea si corectitudinea acestuia, care sd permita
realizarea unei imagini generale despre trecutul sau cu privire la
indeplinirea obligatiilor viitoare (probabilitatea de a-si onora
datoriile);
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Capacitatea clientului — se realizeaza printr-o analiza a situatiei proprii
a acestuia, a modului in care acesta isi trateazd proprii clienti, a
posibilitatilor sale de refinantare, a gestiunii proprii a patrimoniului
(performantele financiare sunt masurate de reguld prin intermediul
bilantului folosind indicatori care reflectd activitatea acestuia vizavi
de performantele financiare inregistrate);

Capitalul clientului — presupune o informare cu privire la situatia sa
financiara, volumul creditului de care dispune, valoarea capitalului
permanent, informatii legate de posibilitatea de recuperare a
creantelor in caz de neplata.

Informatii colaterale despre clienti — acele informatii care permit
luarea unor decizii de catre furnizor, care pot fi legate de lichiditate,
mijloace de platd, eventuala neplatd sau intarzierea la plata catre alti
parteneri etc. (se au in vedere posibile garantii oferite de client pentru
siguranta platii).

Conditii generale — sunt informatii legate de cresterea economica a
clientilor, de starea tehnicd si posibilitatile de retehnologizare, de
posibila modernizare sau schimbare a domeniului de activitate,
informatii legate de sensibilitatea clientului la variatiile conjuncturale.

Anumite informatii care se refera la patrimoniu si situatia juridica a
clientului, moralitatea clientului pot fi obtinute si prin consultarea unor
institutii sau organisme oficiale:

Regiile autonome: E-on Gaz, Electrica, Compania de Apa etc.;
Institutiile de stat: Oficiul Registrului Comertului, Administratia
Financiara, Camera de Munca si Protectie Sociald, Comisia Nationala
a Asigurarilor Sociale, Primaria, Judecdtoria, Politia etc.; Centrala
Incidentelor de Plati, Centrala Riscurilor Bancare; Arhiva Electronica
de Garantii Reale Mobiliare;

Bancile comerciale. care pot oferi informatii legate de intarzieri de
platd la creditele acordate unor clienti care sunt si partenerii nostrii;
Alte surse de informare posibile: Registrul de protestatari de la
Tribunal, Registrul de amanet, Serviciul de cadastru, partenerii de
afaceri (furnizori, clienti, concurenti, societd{i de asigurare), internet.

In unele tari exista societiti specializate in evaluarea riscului, care ofera
informatii la cerere si in schimbul unei taxe, in legdtura cu activitatea firmei,
informatii care permit persoanelor interesate sa analizeze situatia economico-
financiard pentru a reduce riscul de credit client.

Conform legislatiei din Romania, atunci cdnd se depdseste scadenta
inscrisd In contract pentru indeplinirea unei obligatii de platd, un debitor
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devine riu-platnic, fiind obligat si pliteasci dobanzi penalizatoare.'”. In
cazurile in care termenul de plata sau scadenta nu sunt mentionate in contract,
aceasta este de 30 de zile calendaristice de la primirea facturii, a bunurilor sau
de la receptionarea acestora'®’,

Termenul de neplata se calculeaza, astfel:

e de la data primirii facturii;

e de la data primirii bunurilor sau prestarii serviciilor, daca data primirii
facturii nu este certa;

e de la data finalizarii procedurii de receptie, conform legii perioada de
receptie poate dura cel mult 30 de zile calendaristice de la data primirii
bunurilor sau prestarii serviciilor.

Dupa trecerea acestei perioade, persoanele juridice au la dispozitie patru
metode legale prin care isi pot solicita plata datoriilor de la clientii rau-
platnici:

e Procedura Ordonantei de plata

e Procedura Cererii de valoare redusa

e Procedura de drept comun

e Executarea silitd directa.

Procedura Ordonantei de plata - se foloseste pentru sumele recunoscute
de debitor sau a caror existenta poate fi probata de creditor, prin inscrisuri fara
ajutorul altor mijloace de proba. Astfel, conform noului Cod de Procedura
Civila (din 2013) existd posibilitatea emiterii unei ordonante de plata dupa
parcurgerea unei proceduri sumare care debuteaza cu o notificare prin care se
someaza debitorul ca in termen de 15 zile de la primirea acesteia sa efectueze
plata debitului. Aceastd procedurda este rapida daca debitorul nu depune
intampinare, deoarece solutionarea se face in 45 de zile de la depunerea
cererii.

Procedura Cererii de valoare redusa - se foloseste pentru sumele ce
reprezinta debite mai mici de 10.000 de lei. Printr-o cerere (fara infatisarea
partilor), se poate solicita aplicarea acestei procedurii, de catre persoanele
juridice, existand posibilitatea de a atasa inscrisuri care sd constituie mijloace
de proba. Durata acestei proceduri poate depasi 90 de zile.

Procedura de drept comun — se foloseste pentru debitele pentru a céror
recuperare este necesara administrarea si a altor mijloace de proba, in plus

178 Legea nr. 287 din 17 iulie 2009, privind Codul Civil, publicatd in Monitorul Oficial al
Romaniei partea I, nr. 511 din 24 iulie 2009, art. 1535.

180 Tegea nr. 72 in 28 martie 2013, privind masurile pentru combaterea intirzierii in
executarea obligatiilor de platd a unor sume de bani rezultdnd din contracte incheiate intre
profesionisti si intre acestia si autoritdti contractante, publicatd In Monitorul Oficial al
Romaniei, partea I, nr. 182 din 02 aprilie 2013, art. 3 alin (3a).
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fatd de nscrisuri, cum ar fi: interogatoriul, expertiza tehnica sau audierea
martorilor, fiind urmata procedura de drept comun. Aceasta cale de recuperare
in contencios a unui debit se face pentru obtinerea unei hotarari judecatoresti
care sa reprezinte titlu executor (durata poate fi de 1-2 ani).

Executarea silita directa — procedura folositd de creditor atunci cand
existd un titlu executor de tipul cecului sau biletului la ordin refuzate la plata
de o institutie bancard, sau chiar un contract de inchiriere sau de imprumut.
incheiate in fata notarului, In forma autenticd. Pentru aceasta detindtorul
titlului (creditorul) se adreseaza unui avocat care va depune titlul direct la
executorul judecatoresc pentru a incepe procedura de executare silita, fara a
mai parcurge o etapa prealabild de obtinere a unui titlu executoriu 1n instanta.
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2.5. Aplicatii practice

2.5.1. Aplicatii practice rezolvate

4
/ Studiul de caz 1.

Sa se realizeze un buget de trezorerie (situatia fluxurilor de Trezorerie) pe
durata unui trimestru (anul N), pornind de la urmatoarele date pe care firma
le-a realizat:

a Incasat in numerar din vanzarea unor produse suma de 100.000 u.m
si a achitat in numerar ctv. unor bunuri in valoare de 50.000 u.m.;

a platit suma de 1.300 mii u.m., pentru achizitionarea unei linii
tehnologice prin virament bancar din contul de la Banca Transilvania;
a Incasat contravaloarea produselor vandute in contul de la B.C.R., in
valoare de 150.000 u.m. si 270.000 u.m. in contul de la Banca
Transilvania.

a contractat un credit comercial in valoare de 1.000 mii u.m., de la
Banca Transilvania cu perioada de gratie de 1 an de la plata ratelor si
a dobanzilor;

a emis 2.000 de actiuni pentru cresterea capitalului social, in valoare
de 1.200 u.m./actiune si a incasat jumatate din ctv. acestora in primul
trimestru, prin contul din B.C.R.;

a acordat un imprumut de 100.000 u.m. pe 1 an de zile si a incasat
dobanda aferentd primului trimestru (rata dobanzii este de 6%/an).
prin contul din B.C.R.;

a achitat salarii si contributii sociale aferente, prin virament bancar din
contul deschis la B.C.R. in suma de 4.900 u.m.;

a achizitionat materii prime si materiale pe care le-a achitat integral in
valoare de 5.500 u.m. prin contul de la Banca Transilvania.

Firma a inregistrat urmatoarele solduri finale la sfarsitul anului N-1:

Nr. Activitatea Total | Casa T? tal' Ba.n e BCR
crt. banci Transilvania
1 ;‘flld““ finale anul | 153 000 | 3.000 | 150.000 50.000 | 100.000
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Rezolvare:

Situatia fluxurilor de Trezorerie

Nr. Activitatea Total Casa Trezoreria Ba‘nca . BCR
crt. Transilvania
0 1 2=3+4 3 4=5+6 5 6
1 Numerar din activitatea operationala
1.1 | Incasari 520.000 | 100.000 420.000 270.000 150.000
1.2 | Plati 55.500 | 50.000 5.500 5.500 0
1.3 | Diferente 464.500 | 50.000 |  414.500 264.500 | 150.000
(rd. 1.1-1.2)
2 Numerar din activitatea de investitii
2.1 | Incasari 0 0 0 0 0
2.2 | Plati 1.300.000 0| 1.300.000 1.300.000 0
Diferente -
2.3 (rd. 2.1-2.2) 1.300.000 0 | -1.300.000 -1.300.000 0
3 Numerar din activitatea de finantare
3.1 | Incasari 2.201.500 0 2.201.500 1.000.000 | 1.201.500
3.2 | Platti 104.900 0 104.900 0 104.900
Diferente
33 (rd. 3.1-3.2) 2.096.600 0| 2.096.600 1.000.000 | 1.096.600
Numerar si
echivalente de
4 | numerar la 153.000 3.000 150.000 50.000 100.000
inceputul
perioadei
Cresterea /
Descresterea de
5 | Dorherarst 1.261.100 | 50.000 | 1.211.100 -35.500 | 1.246.600
echivalente de
numerar (rd.
1.3+2.3+3.3)
Numerar si
echivalente de
6 | numerarla 1.414.100 | 53.000 | 1.361.100 14.500 | 1.346.600
sfarsitul
perioadei
(rd. 4+5)
)
/ Studiul de caz 2.

O firma detine urmatoarele informatii aferente semestrului I al anului N:

ege

vanzari estimate in luna ianuarie 7.000 u.m., februarie 8.000 u.m.,
martie 9.000 u.m., aprilie 9.000 u.m., mai 10.000 u.m. si iunie 10.500

u.m.,
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- Incasdrile estimate ca urmare a vanzarilor vor fi conform politicilor
comerciale, astfel: 70% in luna curenta, iar restul la 60 zile,

- clienti neincasati din anul precedent in suma de 2.000 u.m., care se
vor incasa in luna ianuarie in valoare de 1.500 u.m., iar restul in luna
februarie,

- achizitii estimate, astfel: in luna ianuarie 3.000 u.m., februarie 3.500
u.m., martie 4.000 u.m., aprilie 4.500 u.m., mai 5.000 u.m. si iunie
5.500 u.m.,

- plati, ca urmare a achizitiilor, astfel: 70% in luna achizitiei si restul in
luna urmatoare,

- plati pentru achitarea salariilor vor fi: in ianuarie 2.000 u.m., februarie
2.000 u.m., martie 3.000 u.m., aprilie 3.500 u.m., mai 4.000 u.m. si in
iunie 4.500 u.m., iar contributiile sociale vor reprezenta 35% din
salarii,

- plati in luna martie pentru achizitie utilaj de 6.000 u.m (TVA inclus),

- amortizarea lunara este de 1.000 u.m.,

- Incasare de dividende in luna martie, de la o altd firma la care detine
actiuni in valoare de 2.000 u.m, iar in luna aprilie 20.000 u.m.,

- plati aferente TVA-ului pentru trimestru I, in luna urmatoare
sfarsitului de trimestru (25 ale lunii aprilie),

- plati aferente impozitului pe venit (1%), stabilite trimestrial, in luna
urmatoare sfarsitului de trimestru (25 ale lunii aprilie),

Sa se intocmeasca situatia fluxului de numerar folosind metoda directad si
bugetul de venituri si cheltuieli pentru semestrul 1.

Rezolvare

1. Situatia incasarilor din vanzari

incasari Valoztre Valoare cu .
lunare fara T.VA. 19% Ian.| Feb. Mar. Apr. Mai Iun.
T.V.A.
Sold initial
creante an | 1.680,67 2.000[1.500 500 - - - -
precedent
Vanzari
estimate - 7.000 8.330/5.831|1.249,50, 1.249,50 - - -
lan.
Vanzari
estimate - 8.000, 9.520 6.664 1.428 1.428 - -
Feb.
Vanzari
estimate - 9.000 10.710 7.497 1.606,50/1.606,50, -
Mar.
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Vanzari
estimate - 9.000 10.710 7.4971.606,50| 1.606,50
Apr.
Vanzari
estimate - 10.000 11.900 8.3300 1.785
Mai
Vanzari
estimate - 10.500 12.495 8.746,50
Tun.
Total
. . . 155.180,67 65.665(7.331|8.413,50[10.174,50/10.531,50, 11.543] 12.138
incasari
2. Situatia platilor din achizitii
s Valoare
Plati fara Valoare cu Ian.| Feb. Mar. Apr. Mai Iun.
lunare T.V.A. 19%
T.V.A.
Achizitii
estimate - 3.000 3.570[2.499 - 1.071 - - -
lan.
Achizitii
estimate - 3.500 4.165 - 2.915,5 - 1.249,5 - -
Feb.
Achizitii
estimate - 4.000 4.760 e - 3.332 1.428 -
Mar.
Achizitii
estimate - 4.500 5.355 e - -| 3.748,5 -| 1.606,5
Apr.
Achizitii
estimate - 5.000, 5.950 - - - -1 4.165 -
Mai
Achizitii
estimate - 5.500 6.545 - - - - -| 4.581,5
Tun.
Total plati 25.500 30.345[2.499] 2.915,5 4.403 4.998] 5.593] 6.188
3. Situatia platilor de natura salariald
Plati Ian.| Feb. Mar. Apr. Mai Tun.
lunare
Salarii 2.000,  2.000 3.000 3.5000 4.000, 4.500
Contributii | 700 700 1.050 1.225] 1.400 1.575
sociale
Total plati  [2.7000  2.700 4.0500 4.725] 5.400 6.075

4. Situatia platilor aferente T.V.A-ului
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La calcul T.V.A. s-a luat in considerare doar T.V.A.-ul eligibil (generat de
incasdri si plati efective), deoarece firma este inregistrata fiscal in sistem de
plata a TVA-ului ,,la incasare”, la trimestru.

T.V.A.colectat = (7.331 + 8.413,50 + 10.174,50) X % =

4.138,33 u.m.

T.V.A.deductibil = (2.499 + 2.915,5 + 4.403) X % + 957,98 =
2.525,48 u.m.

T.V.A.utilaj = 6.000 X — = 957,98 u.m.
T.V.A.-ul rezultat din calcule este prezentat Tn urmatorul tabel:

Valoare de plata
(scadenta 25.04.N)

Pliti aferente trimestrului I

T.V.A. colectata (vanzari) 4.138,33
T.V.A. deductibila (achizitii) 2.525,48
1.612,85

T.V.A. de plata ~1.613

5. Situatia centralizata a platilor:
Plati lunare Ian. | Feb. Mar. Apr. Mai | Tun.

Achizitii estimate  |2.499| 2.915,5| 4.403] 4.998] 5.593| 6.188
Salarii si contributii [2.700] 2.700]  4.050]  4.725| 5.400, 6.075

Achizitie utilaj 6.000

T.V.A. de plata 1.613

Impozit pe venit 240

Total plati 5.199/5.615,50] 14.453] 11.576] 10.993] 12.263

Venityim 1 = Venityy, + Venitg,y, + Venity,, = 7.000 + 8.000 +
9.000 = 24.000 u.m.

Imp.venit trim. 1 = Venitrrim 1 X 1% = 24.000 X 1% = 240 u.m.

6. Bugetul de trezorerie pe Semestrul I, va fi:

Buget de Trezorerie pe sem. I
Fluxuri ‘ Ian. ‘ Feb. | Mar. ‘ Apr. ‘ Mai ‘ Tun.

1. Fluxuri de numerar din activitatea de exploatare

incasari 7.3318.413,50[10.174,50] 10.531,50 11.543] 12.138
Plati 5.1995.615,50]  8.453 11.576| 10.993] 12.263
Diferenta 2.132] 2.798 1.721,50] -1.044,50 5500  -125
2. Fluxuri de numerar din activitatea de investitii

incasiri - - - - - -
Plati - 4 6.000 - - -
Diferenta - - -6.000 - - -
3. Fluxuri de numerar din activitatea de finantare
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Incasari - - 2.000 20.000 - -
Plati - - - -
Diferenta - 4 2.000 20.000 - -
Total fluxuri de numerar 2.132) 2.798-2.278,50, 18.955,50 550 -125
(Cresterea / Descresterea)
Disponibilitati la Inceputul perioadei 2.000] 4.132 6.930] 4.651,50 | 23.607] 24.157
Disponibilitati la sfarsitul perioadei  ¥4.132]  6.9304.651,50| 23.607 | 24.157] 24.032

Pentru realizarea bugetului de venituri si cheltuieli, avem:

- la venituri estimate luam 1n considerare valorile aferente creantelor estimate
pe perioada ian.-iun., deoarece atunci cand constituim creanta constituim si
venit. Nu vom lua in considerare soldul initial deoarece creanta a fost
constituitd in anul anterior, la fel si venitul.

- la cheltuieli estimate vom lua in considerare cheltuielile estimate din
achizitii, salarii inclusiv contributii sociale si cele cu amortizarea. Cheltuielile
cu amortizarea (AMO) vor fi calculate doar pe perioada celor 3 luni de dupa
achizitie (apr.-iun.), astfel:

Vi 6.000
AMOgnyqis = £ =222 = 1.000 u.m.
AMO 5 1.000
AMOpynays = ——02uels — 720 — 83,33 u.m.

AMOqy, | = AMOpnars X 3 = 83,33 X 3 = 250 w.m.

Pentru a calcula cheltuielile estimate din salarii la nivelul semestrului I
(Chs_sem. 1) s-au insumat valorile aferente fiecarei luni din semestru (Chs_juna),
astfel:

Chs,,,, , = 20y Chy, = 2.700 +2.700 + 4.050 + 4.725 + 5.400 +
6.075 = 25.650 u.m.

Unde: n — numarul de luni aferente semestrului.
Pentru calculul impozitului pe venit la semestru vom tine cont de toate
incasarile estimate care vor reprezenta totodata si venituri estimate, astfel:

Venitsey, 1 = Venityim 1 + Venitrpim 1 = 24.000 + 29.500 =
53.500 u.m.

Imp.venit o, 1 = Venitsem 1 X 1% = 53.500 X 1% = 535 u.m.

Bugetul de venituri si cheltuieli pe sem. 1

Elemente de venit sau de cheltuiala Valori
Venituri estimate din vanzari de bunuri 53.500
Total venituri din activitatea de exploatare 53.500
Cheltuieli estimate din achizitii 25.500
Cheltuieli cu salarii si contributii sociale 25.650
Cheltuieli cu amortizarea 250
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Total cheltuieli din activitatea de exploatare 51.400
Rezultat din activitatea de exploatare 2.100
Venituri din dividende 22.000
Total venituri financiare 22.000
Cheltuieli din activitatea financiara -
Rezultat din activitatea financiara 22.000
Rezultat curent 24.100
Rezultat brut 24.100
Impozit pe venit 535
Rezultat net 23.565
Y
/ Studiul de caz 3.

O firma a obtinut vanzari, in urma acordarii creditului comercial, in valoare
de 120.000 u.m., iar 25% dintre clienti au solicitat plata imediatd cu un
discount de 3%. Sa se calculeze costul discountului acordat.

Rezolvare
Cqs=CAXp.xV;=120.000 x 0,25 x 0,03 =900 u.m.

Cele 900 u.m. reprezintd profit nerealizat, deoarece o parte dintre clienti nu
au acceptat credit comercial si au dorit sd beneficieze de discountul acordat
de firma.

)
/ Studiul de caz 4.

O firma a primit un credit comercial de 30 de zile (pentru achizitiile facute in
valoare de 100.000 u.m.). Pentru plata anticipata in primele 5 zile s-a acordat
o reducere de 1%, care daca nu va fi luat in considerare, va fi un cost de
oportunitate pierdut. Calculati ce presupune neplata la 5 zile si la 30 de zile.
Dar daca firma ar acorda reducere la scadenta de 10 zile.

Rezolvare:

Creditul comercial are un cost generat de reducerea comerciala calculat dupa
cum urmeaza:

365 365

_ d \Tr-1 4 _ 1 \Go-5) _ 4 _
Teom = (is-'_ 100—d) 1= (1 + 100—1) 1=(@1+
0,0101)zs —1 = 0,1580 %

Val.suportata de client = 100.000 — 100.000 x 0,158% =
100.000 — 158 = 99.842 u.m.

Val.suportata de furnizor = 100.000 X 0,158% = 158 u.m.
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Daca firma client are nevoie de lichiditati si poate obtine un credit cu o rata
mai micd a dobanzii, atunci aceasta va opta pentru plata imediata si va obtine
o reducerea acordata de furnizor de 158 u.m..

Daca in schimb nu va obtine creditul si se afla in lipsa de fonduri necesare
platii atunci va alege plata la 30 de zile, si va plati intreaga suma de 100.000
u.m., respectiv va renunta la castigul potential de 158 u.m.

Daca reducerea comerciald s-ar acorda pentru plata anticipata la 10 de
zile, firma furnizoare va avea un cost mai mare de 201,30 u.m., ca urmare a
reducerii comerciale, astfel:

365

1 (30—-10) 365
—_— ] + , 20 — = ) 0
) 1= (1+0,0101) 1=0,2013%

Teom = (1 + 100—1
Val.suportata de client = 100.000 — 100.000 x 0,2013% =
100.000 — 201,30 = 99.798,70 u.m.

Val.suportata de furnizor = 100.000 x 0,2013% = 201,30 u.m.

Din rezultatul obtinut se constata ca firma a obtinut un cost de oportunitate
mai mic la 5 zile, decat la 10 zile. Pentru furnizor costul ar putea fi mai
avantajos, la 5 zile decat la 10 zile deoarece 1si va recupera banii mai repede
(cu un cost mai redus 158 u.m. in loc de 201,30 u.m.) si va putea sa-i
reintroduca in circuit pentru noi vanzari), daca suma pe care ar castiga-o ar fi
mai mare decat diferenta care ar trebui sa o plateasca. Pentru client este mai
avantajos la 10 zile, deoarece se va putea folosi de bani si va avea si o reducere
mai mare (cu 41,30 u.m.) pentru plata anticipata (pana la 30 zile). Va alege
aceasta varianta, daca aceasta are surplus de fonduri si nu doreste sa fructifice
oportunitatea de a se folosi de bani pentru inca 10 zile.

)
/ Studiul de caz 5.

O firma a primit un credit de trezorerie pentru o perioada de 90 de zile, cu o
ratd a dobanzii de 16%. Calculati costul finantarii. Ce se Intdmpla daca
creditul de trezorerie permite rambursarea anticipata la 60 de zile cunoscand
ca suma Imprumutata este de 100.000 u.m.? Dar la 30 de zile?

Rezolvare:

- 1a 90 zile vom avea:

365 365

Td0b= (1+d3%§)7' _1=(1+%)90 _1=011703%

Cost =100.000 x 0,1703% = 170,30 u.m.

- la 60 zile vom avea:
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365 365

rap = (1+E0) T 1= (14220 —1=0,1711%

Cost =100.000 x 0,1711% = 171,10 u.m.

- la 30 zile vom avea:

365 365
axT 0,16x30

raop = (1+52) T —1=(1+2Z2)® —1=0,1723%

365 365
Cost =100.000 x 0,1723% = 172,30 u.m.

Din analiza situatiilor posibile se constata cd, creditul de trezorerie devine
mai scump pe masura ce scade perioada de rambursare, ca urmare a dobanzii
variabile. Acest credit este util doar pentru acoperirea unor situatii urgente, in
caz de acoperire a unor nevoi curente.

/ Studiul de caz 6.

O firma are neincasata o factura in valoare de 100.000 u.m. pentru care a emis
un efect de comert (factura nu a ajuns la scadentd). Aceasta trimite spre
scontare la o banca efectul de comert, iar banca percepe un comision de 10%
pe an pentru scontarea inainte de termen. Termenul stabilit pentru incasare
este de 10 zile. Calculati taxa de scont.

Rezolvare:

T 10
=ec X X —— = : X 10% X — = .M.
Ts = ec ds 365 100.000 10% 365 273,97 u.m

Operatiunea de scontare a unei facturi se alege atunci cand firma poate sa
suporte taxa de scont, iar costul asociat acesteia este mai mic decat un credit
de trezorerie. Se mai alege aceasta posibilitate si in situatii de urgentd, atunci
cand firma are nevoie de lichiditati iar perioada de obtinere a creditului nu
poate fi asteptata.

¥/ Studiul de caz 7.

O firma a contractat o linie de credit in valoare de 500.000 u.m., pentru 120
de zile, la o rati a dobanzii de 18% si o taxa de neutilizare de 0,25% pe an. In
primele 40 de zile a folosit 200.000 u.m., iar in urmatoarele zile suma de
250.000 u.m.. Sa se calculeze costul imprumutului.

Rezolvare:

Taxa de neutilizare a liniei de credit se poate calcula astfel:
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40
T,1 = (500.000 — 200.000) x 0,25% X 365 82,19 u.m.

80
T, = (500.000 — 450.000) x 0,25% X 365 27,40 u.m.

T, = Toy + Tpy = 82,19 + 27,40 = 109,59 w. m.

Dobanda aferenta liniei de credit se calculeaza astfel:

40
d, = 200.000 x 18% X 365 3.945,21 u.m.

80
d, = 450.000 x 18% X 365~ 17.753,42 u.m.

d= d;+d, =3.945,21 + 17.753,42 = 21.698,63 u.m.

Suma medie a creditului se va calcula cu urmatoarea formula de calcul:
Sme = 200.000 X =+ 450.000 + —— = 21.917,81 + 98.630,14 =
120.547,95 u.m.

Costul de neutilizare a liniei de credit va fi calculat:
365 365

_ _ Tp+d\ T, _ 109,59+21.698,63\ 120
Tdoblc = Tdoblc = (1 + —) -1= (1 + —) -1

Sme 120.547,95
0,6583%

In practica pot exista situatii in care linia de credit nu necesiti plata pentru
sumele neutilizate, ci doar pentru cele utilizate, dar dobanda poate fi mai
ridicata.

4
/ Studiul de caz 8.

Pentru firma ABC se cunosc urmatoarele informatii:

Date contabile N N+1 N+2 N+3 | N+4
Creante. din care: 31.645 37.479) 44.403 50.020f 52.224
- Creante comerciale, din care: 21.409| 25910 27.950 33.033| 36.328
- Clientii interni 19.259 23.561| 25.459 27.897 31.356
- Clientii externi 1.569 1.785 1.750| 2.598 2.569
- Clienti incerti 1.152] 3.569 2.723] 1.896 1.896
- Ajustdri de amortizare creante-clienti -1.1520 -3.569 -1.982 642 0
- Alte creante fixe 581 564 0 0 507
- Alte revendicari 10.236] 11.569] 16.453] 16.987 15.896
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Stocuri. din care: 50.535 62.435 70.230 68.563) 79.843
- Stocuri de materii prime si materiale 11.807) 23.988 25.202] 15.902 18.798
- Productie 1n curs de executie 5.897  6.852 6.923 7.136 5.697
- Produse 31.269 29.856 35.569 43.156| 52.897
- Bunuri 1.5620 1.739 2.536| 2.369 2.451
Datorii. din care 40.901) 49.412) 57.344) 54.482 58.562
- Plati in avans in contul clientului 1.589 2.587 2935 3.361 3.891
- Datorii comerciale, din care: 20.453] 24.256) 29.453| 27.226| 33.859
- Furnizori interni 15.884 14.100 27.914] 14.066 29.290
- Furnizori externi 0 0 0 11.501] 4.569
- Furnizori - facturi de intocmit 0 0 1.539 0 0
- Furnizori de imobilizari 4.569| 10.156 0 1.659 0
- Alte datorii 18.859 22.569| 24.956 23.895/ 20.812
(continuare)
Date contabile N+5 N+6 N+7 N+8 N+9
Creante. din care: 53.022| 60.688 63.697| 66.131] 60.477
- Creante comerciale, din care: 34.569| 39.453| 41.239 42.535 40.056
- Clientii interni 30.518 34.126] 36.513| 37.575 35.224
- Clientii externi 1.798 1.526/ 1.715 2.389 2.596
- Clienti incerti 1.896] 2.236] 2.236] 2.236| 2.236
- Ajustari de amortizare creante-clienti 0 1.033 250 335 0
- Alte creante fixe 357 532 525 0 0
- Alte revendicari 18.453 21.235| 22.458 23.596 20.421
Stocuri. din care: 82.562| 81.546| 89.542 87.985 85.436
- Stocuri de materii prime si materiale 17.510] 14.507| 19.930, 15.843| 13.889
- Productie in curs de executie 7.536] 7.896 8.520| 8.456| 9.513
- Produse 55.621| 56.987 58.741] 61.235 59.451
- Marfuri 1.895 2.156| 2.351] 2.451] 2.583
Datorii, din care: 59.820, 69.673| 66.260 69.251 67.211
- Plati in avans in contul clientului 4.512| 2.587 3.569] 3.812] 4.125
- Datorii comerciale, din care: 31.852] 38.495 36.232] 39.452| 35.235
- Furnizori interni 15.971] 29.431| 29.657| 30.330, 26.343
- Furnizori externi 13.925 7.895| 6.125 8.135 8.269
- Furnizori - facturi de intocmit 0 0 450 987 623
- Furnizori de imobilizari 1.956 1.169 0 0 0
- Alte datorii 23.456] 28.591| 26.459 25987 27.851

De asemenea se mai cunosc urmatoarele informatii:
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Ani/ Profit Vanziari Cifra de afaceri din
Indicatori Net nete vanzari

N 153.489 553.683 575.983
N+1 157.456 580.952 592.346
N+2 165.423 575.264 585.432
N+3 167.845 592.453 635.899
N+4 162.472 615.435 650.894
N+5 159.123 633.843 746.897
N+6 168.652 695.469 815.567
N+7 153.785 687.253 795.446
N+8 245.764 1.145.236 1.192.358
N+9 255.238 1.257.649 1.280.541

Se cere:

- sd se realizeze o analizd comparativd a firmei cunoscand informatiile
prezentate 1n tabelul de mai sus si s se reprezinte grafic,

- sa se calculeze indicatorii ciclului de conversie a numerarului si ponderea
profitului net in vanzarile nete.

- sd se realizeze o analizd de regresie folosind ca variabild dependenta
ponderea profitului net in vanzarile nete iar ca variabile independente: durata
de incasare a creantelor, durata de stationare a stocurilor si durata de neplata
a datoriilor.

Rezolvare:

Din cadrul creantelor si datoriilor au fost selectate mai departe spre studiu
doar creantele si datoriile comerciale, deoarece creantele comerciale
(65+70%) pot provoca pierderi prin neincasare, iar datoriile comerciale
neachitate (49+58%) pot duce la incapacitate de plata.

Cunoscandu-se profitul net, vanzarile nete si cifra de afaceri s-a calculat
media anuald a creantelor comerciale, a stocurilor si a datoriilor comerciale
1ar mai apoi indicatorii ciclului de conversie a numerarului. Media anuald s-a
calculat ca medie aritmetica simpld obtinutd prin insumarea soldul initial cu
soldul final din cadrul fiecdrui an calendaristic. Rezultatele obtinute si
indicatorii folositi sunt prezentati in Tabelul 1.

Tabelul 1. Distributia anuala a indicatorilor

Cifra de

Ani/ Profit Vanzari . . Creante Stocuri Datorii
Indicatori Net nete afaf erlv d.l n medii, medii medii
vanziri
N 153.489,00 553.683,00 575.983,00 | 20.930,50 | 45.885,50 | 43.428,00
N+1 157.456,00 580.952,00 592.346,00 | 23.659,50 | 56.485,00 | 24.442,50
N+2 165.423,00 575.264,00 585.432,00 | 26.930,00 | 66.332,50 | 29.615,50
N+3 167.845,00 592.453,00 635.899,00 | 30.491,50 | 69.396,50 | 31.487,5
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N-+4 162.472,00 615.435,00 650.894,00 | 34.680,50 | 74.203,00 | 34.168,5

N+5 159.123,00 633.843,00 746.897,00 | 35.448,50 | 81.202,50 | 37.057,00

N+6 168.652,00 695.469,00 815.567,00 | 37.011,00 | 82.054,00 | 38.723,00

N+7 153.785,00 687.253,00 795.446,00 | 40.346,00 | 85.544,00 | 40.441,5

N+8 245.764,00 | 1.145.236,00 | 1.192.358,00 | 41.887,00 | 88.763,50 | 41.532,5

N+9 255.238,00 | 1.257.649,00 | 1.280.541,00 | 41.295,50 | 86.710,50 | 41.312,00

Din Tabelul 1 se poate observa ca vanzdrile nete sunt diferite de cifra de
afaceri deoarece in cadrul vanzarilor nete s-a tinut cont de reducerile
financiare acordate.

Ulterior s-au calculat indicatorii ciclului de conversie a numerarului si
ponderea profitului net in vanzarile nete, folosindu-se formulele de calcul
prezentate Tn Tabelul 2.

Tabelul 2. Indicatori luati in studiu
Abv. Denumire indicatori Formula de calcul

PPNV | Ponderea profitului net in vanzarile
N nete

Profit net/vanzari nete

Creante medii x 365/Cifra de afaceri

CC | Ciclul/Durata de incasare a creantelor A
din vanzari

CP Ciclul/Durata de stationare a Stoc mediu x 365/Cifra de afaceri din
stocurilor vanzari
Ciclul/Durata de neplata a Datorii medii x 365/cifra de afaceri
CF .. . .
datoriilor/furnizorilor din vanzari
CCN | Ciclul de conversie a numerarului CC+CP-CF

S-a ales indicatorul PPNVN (ponderea profitului net in vanzarile nete)
deoarece s-a considerat ca este important s se cunoasca care este nivelul
acestuia si dacd acest indicator depinde de indicatorii ciclului de conversie a
numerarului.

Analiza creantelor a presupus identificarea tipurilor de creante pe care le
detine firma, acestea fiind prezentate in Figura 1. In Figura 2 este prezentati
evolutia creantelor comerciale pe durata celor 5 ani luati in studiu.
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Fig. 1. Evolutia anuala a creantelor Fig. 2. Evolutia tipurilor de creante comerciale
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Din analiza Figurii 1 se poate observa ca ponderea cea mai mare o detin
creantele comerciale. Deoarece creantele comerciale produc efecte asupra
capitalului de lucru s-au identificat ponderile fiecarui tip de creanta
comerciala (Figura 2).

In Figura 3 este prezentata evolutia datoriilor pe tipuri de datorii curente.
In Figura 4 este prezentata situatia celor 4 tipuri de datorii comerciale.
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Fig. 3. Evolutia datoriilor Fig. 4. Evolutia datoriilor comerciale
Din analiza figurii 3 se observa ca cea mai mare pondere este detinuta de
datoriile comerciale care nregistreazd o tendintd de scadere. Din analiza
Figurii 4 se observd ca datoriile comerciale sunt formate din 4 tipuri de
datorii, iar dintre acestea datoriile interne sunt predominante de-a lungul
intregii perioade (84+91%).
In Figura 5 este prezentati evolutia stocurilor pe tipuri de stocuri.
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Fig. 5. Evolutia stocurilor pe tipuri de stoc

Din analiza Figurii 5 se constata ca stocurile de produse ocupa ponderea
cea mai mare (48+70%), fiind urmate de stocurile de materii prime si
materiale consumabile (16+36%).

In Tabelul 3 sunt prezentati indicatorii luati in studiu, conform formulelor
de calcul prezentate in Tabelul 2.
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Tabelul 3: Starea indicatorilor

- d?cl:t/ori PPNVN |CC |CP |CF |cCCN
N 028 | 1326 | 2908 | 2752 | 14.82
N+ 027 | 14,58 | 34,81 | 15.06 | 34.33
N#2 029 | 16,79 | 41,36 | 18.46 | 39.69
NT3 028 | 17,5 | 39.83 | 18.07 | 39.26
N+4 026 | 19.45 | 41,61 | 19.16 | 41.90
N+5 025 | 1732 | 39,68 | 18.11 | 38.89
N+6 024 | 16,56 | 36,72 | 1733 | 35.95
N+T 022 | 18,51 | 3925 | 18.56 | 39.20
N8 021 | 12,82 | 2717 | 12.71 | 27.28
N+9 020 | 11,77 | 24,72 | 11,78 | 24.71

Pentru a calcula indicatorul CC s-au luat in considerare numai creantele
comerciale. Pentru indicatorul CF s-a tinut cont de valorile inregistrate,
respectiv avansuri incasate in contul clientilor si datoriile la furnizori.

Datele au fost analizate folosind analiza de regresie, cu ajutorul
programului Statistica (v. Soft. USA). Prin intermediul analizei statistice s-a
incercat sa se gaseasca daca existd o legatura sau relatie de dependenta intre
indicatorii luati in studiu (vezi Tabel 4) considerandu-se PPNVN variabila
dependentd, iar ceilalti indicatori variabile independente (CC, CP, CF si
CCN).

Tabel 4:Rezumat analiza statistica

Statistica/ Indicatori CccC CP CF CCN
Multiple R 0,9173 0,7476 0,5199 0,9031
Multiple R? 0,8415 0,5590 0,2703 0,8156
Adjusted R? 0,8217 0,5038 0,1791 0,7926
F(1.8) 42,4796 | 10,1391 | 2,9633 | 35,3915
p 0,0002 0,0129 0,1235 0,0003
Eroarea standard estimata 0,0134 0,0223 0,0287 0,0144

Analizand rezultatele obtinute in Tabelul 4 se poate observa cea mai
puternici relatie liniard de asociere este atunci cAnd R? are valori apropiate de
valoarea 1. Aceasta s-a obtinut prin comparatia PPNVN, variabila dependenta
(VD) cu fiecare din variabilele independente (VI). Se poate observa cd din
comparatia PPNVN cu CC a rezultat cea mai buna asociere cu datele, a liniei
de regresie (R?= 0.84). fiind urmat de rezultatul obtinut la comparatia PPNVN
cu CCN (R?=0.82).

In Tabelul 5 s-au obtinut valorile analizei de regresie aferente indicatorilor
statistici.
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Tabelul 5. Rezumatul regresiei pentru variabila dependentd: PPNVN

Abv. N=5 B Err.ﬁStd. B Err.B Std. ¢ p-level
ce Intercept 0,0960 | 0,0240 | 4,0020 | 0,0039
CC 09173 | 0,1407 | 0,0048 | 0,0007 | 6,5176 | 0,0002
cp Intercept 0,0853 | 0,0522 1,6328 | 0,1412
CP 0,7476 | 0,2348 | 0,0112 | 0,0035 | 3,1842 | 0,0129
CF Intercept 0,1456 | 0,0613 | 2,3746 | 0,0449
CF 0,5199 | 0,3020 | 0,0070 | 0,0041 1,7214 | 0,1235
CON Intercept 0,1107 | 0,0239 | 4,6398 | 0,0017
CCN 0,9031 | 0,1518 | 0,0044 | 0,0007 | 5,9491 | 0,0003

B— coeficientul Beta, B - coeficientul B Err. Std. - eroarea standard

Din analiza Tabelului 5 se observa ca iesirea din regresie este datd de
intercept iar coeficientul este numit si panta liniei de regresie. Cea mai mare
influentd a variabilelor independente (CC, CP si CF) fatd de variabila
dependentd (PPNVN) este observata la indicatorul CC. Coeficientul B a luat
valori pozitive ceea ce semnifica ca existd o corelatie directd intre variabile.
Prin calculul valorii pentru eroarea standard a regresiei se aratd estimarea
obisnuita a celor mai mici patrate a deviatie standard a erorilor adiacente.

In tabelul 6 sunt prezentate variabilele independente (VI) alituri de
variabila dependenta (VD).

Tabel 6. Analiza variabilelor prezente in ecuatie (VD: PPNVN)
Partial |Semipart.
cor. cor
CC ] 0,917344 | 0,917344 |0,917344|1,000000 | 0,00 |6,517635|0,000185
CP | 0,747640 | 0,747640 |0,747640| 1,000000| 0,00 |3,184203|0,012916
CF ] 0,519896 | 0,519896 [0,519896| 1,000000| 0,00 |1,721420 |0.123479
CCN | 0,903124 | 0,903124 |0,903124 | 1,000000 | 0,00 |5,949076 | 0,000342

Abv. Beta Tolerance| R-square| t(8) p-level

Din aceasta analiza se observa ca probabilitatea cea mai buna (p) este tot
la indicatorul CC. Corelatiile partiale si semipartiale au inregistrat aceleasi
valori, iar nivelul de toleranta are valoarea “1” pentru toate variabilele.

In Tabelul 7 este prezentati analiza de varianta ANOVA pentru variabilele

luate in studiu.
Tabel 7: Analiza variantei

Abv. Efect [Sume de patrate] df [Medii patratic F |p-level
Regress. 0,0076 1,0000 0,0076 42,4796/0,0002
CC |Residual 0,0014 8,0000 0,0002
Total 0,0090
CP [Regress. 0,0050 1,0000 0,0050 10,1391/0,0129
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Residual 0,0040 8,0000 0,0005
Total 0,0090
Regress. 0,0024 1,0000 0,0024 2,9633 10,1235
CF [Residual 0,0066 38,0000 0,0008
Total 0,0090
Regress. 0,0073 1,0000 0,0073 35,3915/0,0003
CCN[Residual 0,0017 38,0000 0,0002
Total 0,0090

Din analiza de variantd se observa cd indicatorii luati in studiu au
inregistrat valori sub 0,05. Se observa de asemenea ca exista un singur grad
de libertate in interiorul grupului si 8 in afara acestuia, la fiecare din cele patru
variabile independente.

Prin analiza de regresie simpla s-au stabilit forma, sensul si intensitatea
legaturii dintre variabila dependenta si variabilele independente. S-a constatat
ca cea mai puternica legatura este intre indicatorul PPNVN prin comparatie
cu indicatorul CC. Aceasta concluzie era oarecum previzibild deoarece fiind
o firmad cu precadere de productie profitul este obtinut din activitatea de
exploatare. In studiul realizat toti indicatorii ciclului de conversie manifesta
legatura directd cu indicatorul PPNVN.

Indicatorii ciclului de conversie a numerarului exprima perioada de
refacere a capitalului de lucru si au influentd asupra profitului, permitand
cresterea acestuia ca urmare a unei transformdri mai rapide sau reducerea
acestuia ca urmare a unei transformari mai lente.

9
/ Studiul de caz 9.

O societate comerciald prezintd urmatoarele informatii, conform evidentei
contabile:

Elemente N N+1 N+2 N+3 N+4

Creante comerciale, nete 45.071 60.485 | 47.390 | 54.758 | 59.384
Clienti interni 42.300 | 58.600 | 45900 | 52.200 | 56.500
Clienti incerti 1.874 1.145 145 1.213 1.539
Alte creante imobilizate 897 740 1.345 1.345 1.345

Din fisele de cont avem extrase urmatoarele informatii:

Perioada N N+1 N+2 | N+3 N+4
restanta

<30 zile 32.453 48.936 | 45.653 50.679 51.679
> 30 zile 9.491 7.726 1.365 - 4.561
> 60 zile 1.253 - - - 1.605
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> 90 zile - 2.678 - 2.866 -
> 120 zile 1.874 1.145 372 1.213 1.539
TOTAL 45.071 | 60.485 | 47.390 | 54.758 | 59.384

clientii existenti:

Grupe Numir de Valoare

clienti clienti vanzari
Grupa A 4 75.293
Grupa B 15 45.236
Grupa C 60 105.836
Total 79 226.365

Tot din analiza figelor de cont se cunosc urmatoarele informatii despre

Clasificarea clientilor pe grupe s-a efectuat conform unei proceduri
interne tinand cont de volumul vénzarilor, astfel: Grupa A - clienti foarte
importanti; Grupa B - clienti importanti; Grupa C - clienti mai putin
importanti (unde: A - valoare vanzari > 15% din profit net an anterior
(450.000 lei), B - valoare vanzari 11-15% si C - valoare vanzari <10%).

Se cere, sa se calculeze:

a) ponderea clientilor. dupd numar de zile restanta si sa se reprezinte grafic;
b) ponderea clientilor dupa numarul de clienti, pe grupe de clienti si sa se
reprezinte grafic;

c) ponderea clientilor dupa volum vanzari, pe grupe si sd se reprezinte grafic;
d) sa se analizeze 5 clientii ai firmei (X, Y, Z, V si W), situati in grupa C,
folosind metoda 5C, conform informatiilor din Tabelul de mai jos:

Nr. PP
ert Elemente Caracteristici
1. | Caracter Probabilitatea de a-si onora datoriile
2. | Capacitate Posibilitatea de a-si achita datoriile
3. | Capital Valoarea resurselor imobilizate In creante fatd de clienti
4. | Colateral Garantiile oferite de client pentru plata datoriilor
e Mediul si conjunctura economica in care se deruleaza operatiunile
5. | Conditii NS ’
’ de incasdri ale creantelor

e) sd se identifice schimbarile care ar putea aparea ca urmare a fluctuatiei
vanzarilor.

Rezolvare:

a) Ponderea clientilor, dupa numar de zile restantd este prezentatd in
urmatorul tabel:

Perioada N N+1 N+2 N+3 | N+4
restanta

<30 zile 72% 81% 96% |  93% | 87%
> 30 zile 21% 13% 3% 0% 8%
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> 60 zile 3% 0% 0% 0% 3%
> 90 zile 0% 4% 0% 5% 0%
> 120 zile 4% 2% 1% 2% 3%
TOTAL 100% 100% 100% | 100% | 100%

b) si c¢) Ponderea clientilor pe grupe dupa numar si volum de vanzari, este:

Grupe Numér Valoare
clienti clienti vanzari
Grupa A 5.06% 33.26%
Grupa B 18.99% 19.98%
Grupa C 75.95% 46.75%
Total 100% 100%
5.06%

18.99% .

= Grupa A  GrupaB = Grupa C
Fig. 1. Distributia clientilor pe grupe, dupa numar

Din analiza Fig. 1 se poate observa cd cea mai mare pondere o reprezinta
clientii din grupa C care sunt cei mai numerosi, urmati de grupa B si A.

L 19.98%

= Grupa A - GrupaB = Grupa C

Fig. 2. Distributia clientilor pe grupe, dupa vanzari
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Din analiza Fig. 2 se poate observa ca cea mai mare pondere o reprezinta
clientii din grupa C care detin cel mai mare volum de vanzari, urmati de grupa

A'si B.
d) Analiza clientilor firmei (X, Y, Z, V si W):

1) Pentru a stabili ,,Caracterul clientului” s-a realizat o analiza a vechimii
creantelor si s-a acordat un punctaj la fiecare client dupa vechimea creantei:
e < 30 zile risc redus (punctaj 1), probabilitate de 1ncasare ridicata

(100%);

e > 30 zile, risc 1n crestere (punctaj 2), probabilitate de incasare mare

(75%);

e > 060 zile, risc in crestere (punctaj 3), probabilitate de incasare de 50%;

e >00zile, risc in crestere (punctaj 4), probabilitate de incasare de 25%;

e >120 zile risc 1n crestere (punctaj 5), probabilitate de incasare de 5%.
Dupa ce s-au analizat clientii luati in studiu, s-a obtinut urmatorul Tabel:

Probabilitatea de a-si onora datoriile

C terul
aracteru X %

Z

\

W

Intarzierea la plata < 30 zile 1

1

Intarzierea la plata > 30 zile 2

Intarzierea la plata > 60 zile

Intarzierea la plata > 90 zile

Intarzierea la plati > 120 zile

5

2) Pentru caracteristica ,,Capacitatea Clientului”. analiza a fost realizata dupa
situatiile financiare (pe ultimii 3 ani) prezentate de clientii care solicitad plata
prin credit comercial. Evaluarea riscului de faliment s-a realizat folosind
modelul Z propus de Altman. pentru firmele private, iar indicatorii utilizati

sunt prezentati in urmatorul Tabel.

Dividende)/Total active

Indicator Formula de calcul
Xy Flexibilitatea firmei = Active circulante/Total active
X Rata de autofinantare a activelor totale = Profit reinvestit (sau Rezultat net-
2

Rata rentabilitatii economice = Profit inainte de impozitare si dobanzi (sau

X3 Rezultat brut + Cheltuieli cu dobanzile)/Total active

X, Ponderea capitalului in datoria pe termen lung - Capital social subscris
varsat/Datorii pe termen lung

Xs Ponderea cifrei de afaceri in totalul activelor = Cifra de afaceri/Total active

Z 0.717 x X1 +0.847 x X2 +3.107 x X3 +0.420 x X4 +0.998 x X5

La final s-a stabilit ,,capacitatea clientului” in functie de scorul Z obtinut.

Interpretarea rezultatului obtinut la nivelul lui Z este realizata astfel:

e 7Z>209: firma se afla intr-o zona sigura;

o -1,23 <Z <2,99: firma se aflad intr-o zona nesigura;
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e 7 <1,23: firma se afla in zona falimentului.

Criteriile folosite in evaluarea firmelor sunt:

e A - performantele financiare prezente sunt foarte bune;

e B - performantele financiare sunt bune sau foarte bune, dar acest nivel
nu se poate mentine intr-o perspectiva mai indelungata;

e C - performantele sunt satisfacatoare, dar au o evidenta tendinta de
inrautatire;

e D - performantele financiare sunt scazute si cu o evidenta ciclicitate
la intervale scurte de timp;

e E - performantele financiare arata pierderi si exista perspective clare
ca nu pot fi platite creantele.

Conform informatiilor detinute de biroul de audit. pentru firmele luate in

studiu s-a obtinut urmatoarea situatie:

Indicatori X1 X2 X3 X4 Xs Z
X 0.60| 040 | 0.50| 0.01 0.80 | 3.12
Y 040 | 050| 0.50| 0.00| 0.60 | 2.86
Z 070 | 040 | 045| 0.00| 040 ]| 2.64
\Y 0.65| 040| 0.60| 0.02 | 0.80 | 348
W 030 | 0.15] 0.15| 0.00 | 0.30 1.11

Scorul realizat de fiecare firma a permis Incadrarea folosind urmatoarele
intervale:

Scor A B C D E
Z >3 2.7+3 2.5+2.7 | 1.23=2.5 <1.23

Conform rezultatului obtinut de firme la scorul Z si criteriilor de incadrare
a firmelor si folosind o scara de importanta de la 1 la 5 (1=cel mai bun si 5
cel mai slab), am obtinut urmatoarele informatii despre firmele luate in studiu:

Capacitatea Posibilitatea clientului de a-si achita datoriile
A B C D E
X 1
Y 2
Z 3
\Y% 1
W 4

Din analiza Tabelului de mai sus se poate observa ca firmele X siY au
cele mai bune rezultate la acest criteriu.

3) Analiza referirii la caracteristica ,,Capitalul Clientului” a presupus
calcularea valorii imobilizarilor din creantele fatd de client. Aceasta s-a
realizat prin calcularea unei cote detinute de fiecare client (prin raportarea
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creantelor la profitul net al anului precedent, in cazul A de 450.000 lei)
calculat de firma care acorda creditul comercial.

Capitalul Valoaf‘e Vﬁnzar-l Pondere
pe credit comercial

X 66.418 14,76%

Y 22.154 4,92%

Z 5.235 1,16%

\% 7.793 1,73%

\\4 4.236 0,94%
Total 105.836 23,51%

Ulterior, fiecare firmd a determinat o valoare in functie de scara de
importanta utilizata, dandu-se punctajul dupa cum urmeaza:
e .17 pentru cel mai bun client cu o valoare a activului fix sub 5%.

e 2”7 pentru mijloace fixe intre 6-10%.
e .3” pentru mijloace fixe active intre 11-25%.
e 47 pentru resurse imobilizate Intre 26-50% si
e 57 pentru resurse imobilizate cu a greutate mai mare de 51%.
Valoarea resurselor imobilizate in creante fati de clienti
Capitalul — -
A B C D E
X 3
Y 2
Z 1
\Y 1
W 1

4) Caracteristica ,,Colateralul Clientului” a fost luatd in considerare tinand

egeiw, e

PR

contract de cesiune de creantd si contract de ipoteca sau gaj, sechestru
asigurdtor) si au fost alocate punctaje in functie de scara de importanta
stabilita. Pentru valori ale creditului comercial sub 10.000 s-a atribuit
punctajul 1, fiind cel mai mic risc, punctajul 2 (contract de cesiune creante
(creante > 10.000), punctaj 3 (contract de ipoteca sau gaj (creante > 15.000))
si punctaj 4 (Sechestru asigurator) a fost de asemenea folosit.

Garantiile oferite de client pentru plata
Colateralul datoriilor
A B C D E
X 3
Y 4
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V4 2
\Y 2
W 1

5) La ,,Conditiile Clientului” in functie de mediul si contextul economic in
care 1si desfasoard activitatea s-a considerat ca nu existd diferente
semnificative intre clientii, toti fiind in interiorul tarii.

Mediul si conjunctura economica in care se deruleaza operatiunile
de incasari ale creantelor

B C D E

Conditiile
din mediu

Y
V4
\Y
W

»—a>—a>—A>—A>—a>

Informatiile existente au fost analizate conform metodei ,,5C” iar valorile
inregistrate pentru scara de importanta stabilitd sunt prezentate in urméatorul
Tabel:

Caracteristici | X |Y | Z
Caracterul
Capacitatea
Capitalul
Colateralul
Conditiile
Punctaj 10 | 1

W

—_ W ==
—_ N [ = | W | W
—_f == WD

— =N
O‘\»—A[\J»—d»—AH<

10 12

Conform informatiilor prezentate, cel mai mic punctaj obtinut de client
aratd cea mai buna pozitie pe care o detine fata de ceilalti clienti. In cazul
nostru, firmaa V se afla in cea mai buna pozitie, cu un risc mai mic fatd de
celelalte firme si deci cu posibilitatea de a utiliza achizitii pe credit comercial.
e) Pentru a cunoaste schimbadrile care ar putea aparea ca urmare a fluctuatiei
vanzarilor, au fost definite trei scenarii posibile:

e A - vanzarile sunt mentinute constant la nivelul anului N, plata pana

la 30 de zile,

e B - vanzirile vor creste cu 20% pentru a plati timp de 60 de zile si

e C - vanzirile scad cu 50% in anul N si se acordd o reducere de 1%

pentru clientii care vor plati cu 30 de zile mai repede.

Riscul asociat creantelor neincasate dupa numarul de zile, este:

Numair zile | % risc de neplata
<30 0
30 zile 1
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30-60 zile 2
60-90 zile 3

S-au folosit scenariile alese si informatiile legate de cifra de afaceri si s-
au obtinut vanzarile suplimentare, pentru scenariul B si C fata de scenariul A.

.. | Duratade Cifra de Vanzari Risc de
Scenarii u . . <
Incasare afaceri suplimentare neplata

A 30 226.365,00 0,00 0,00%

B 60 271.638,00 45.273,00 2,00%

C 15 225.233,18 -1.131,83 0,00%

Pentru a calcula vanzarile suplimentare (Vs) s-a folosit urmatoarea
ecuatie:

Vs= Vs = Veo
Unde: V. - vanzari asteptate. Veo - vanzari efectuate anul trecut.

Pentru a calcula profitabilitatea marginala (Pmg) s-a folosit urmatoarea
ecuatie:

Png = Vs X 40%

Pentru estimarea soldului clientului (C1), conform scenariului ales, a fost
utilizatd urmatoarea ecuatie:

Cr1 = ((Cro X P+ Crp) X 365) X —

30x365

Unde: Cyo - daune facute in anul precedent. p - ponderea datd de cresterea
creantelor ca urmare a cresterii vanzarilor.

Variattia modificarii clientilor (AC;) este calculata prin urmatoarea
ecuatie:

ACr = Crl - Lro

Unde: Cyo - soldul clientului realizat in anul precedent, C;1 — soldul clientului
in anul curent.

Costul de oportunitate (C,) a fost calculat ludnd in considerare rata
dobanzii pe termen scurt, care a fost estimata la 15% pe an. Acest cost de
oportunitate a fost calculat doar pentru cheltuieli variabile care au fost
estimate a fi de 60%, intrucat s-a considerat cd acestea influenteaza doar
optiunea aleasa, fiind calculate pe baza cresterii soldului generat de cresterea
creantelor clientilor (AC:).

Co = (AC, X 60%) X 15%
Riscul de neplata (Rnp) a fost calculat luand in considerare cifra de afaceri

(T) st procentul asociat riscului de neplata.
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Rnp = (Veo + 45) X p*

T = S, + A

Unde: p* - procent asociat cu riscul de neplata (p* = 60%).

Riscul marginal (Rmg) este riscul suplimentar care a aparut din alegerile
facute. Profitul marginal net (Pmgn) este rezultatul obtinut prin diferenta dintre
marje si cheltuieli marginale, adicd rezultatul marginal dupa oportunitatea
marginald si riscul marginal.

Rpg = Ryp — Ry

ngn = ng -Gy _ng

Unde R, - riscul realizat intr-o situatie anterioara luata ca referinta.
Rezultatele obtinute sunt prezentate in urmatorul tabel:

. Val.lza" Rentabilitate Sold |Cresterea Cost de Risc de| Risc |Profit net
Scenariujsuplimen- A s ’ . < . .

tare marginala clienti de sold | oportunitate |neplata marginal marginal

A 0.00 0.00] 51.679.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

B 45.273.00 18.109.20] 121.467.20] 69.788.20 6.280.943.259.66| 3.259.66] 8.568.61

C -1.131.83 -452.73]  13.954.01]-37.724.99 -3.395.25 0.00 0.00] 2.942.52

In Tabelul de mai sus in Scenariul A nu mai sunt vanziri suplimentare
deoarece ipoteza de lucru a fost mentinerea activitatii la acelasi nivel cu
situatia din N, care poate fi retinutd in anul urmator Intrucat majoritatea
creantelor inregistrate pe parcursul celor 5 ani prezintd soldul la sfarsitul
perioadei de incasare a termenului mai mic de 30 de zile. Rezultatul arata ca
in aceasta situatie nu avem profit marginal.

In scenariul B, ipoteza de lucru a fost cresterea vanzarilor cu cel putin
20% (daca scadenta facturilor era pana la 60 de zile), iar acest lucru a dus la
cresterea vanzdrilor suplimentare. Din calcule putem observa ca desi
vanzarile vor creste din cauza relaxarii termenelor de platd, acestea nu se vor
incheia cu profituri marginale pozitive.

Scenariul C presupune o reducere de 1% pentru clientii care vor efectua
plata Tn mai putin de 30 de zile peste scadenta stabilitd. Conform acestui
scenariu, chiar daca valoarea vanzarilor este redusid din cauza reducerii
acordate per total activitate, societatea va inregistra un profit marginal pozitiv,
care este mai mare decat valoarea reducerii acordate.
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2.5.2. Aplicatii practice propuse spre rezolvare

¥/ Studiul de caz 1.

Sa se realizeze un buget de trezorerie pe durata unui trimestru in anul N.
pornind de la urmatoarele date pe care firma le-a realizat:

a Incasat in numerar din vanzarea unor produse suma de 120.000 u.m
si a achitat in numerar ctv. unor bunuri in valoare de 40.000 u.m;

a platit suma de 1.000 mii u.m. pentru achizitionarea unei linii
tehnologice prin virament bancar din contul de la Banca Transilvania;
a Incasat contravaloarea produselor vandute in contul de la Banca
Comerciala in valoare de 170.000 u.m si 280.000 u.m in contul de la
Banca Transilvania.

a contractat un credit comercial in valoare de 800 mii u.m. de la Banca
Transilvania cu perioada de gratie 1 an de la plata ratelor si a
dobanzilor;

a emis 2.500 de actiuni pentru cresterea capitalului social in valoare
de 1.300 u.m./actiune si a incasat jumatate din ctv acestora in primul
trimestru, prin BCR;

a acordat un imprumut de 100.000 u.m. pe 1 an de zile si a incasat
dobanda aferentd primului trimestru (rata dobanzii de 7%/an), prin
BCR;

a achitat salarii si contributii sociale prin virament bancar din contul
deschis la BCR in suma de 5.000 u.m.;

a achizitionat materii prime si materiale pe care le-a achitat integral in
valoare de 4.500 u.m. prin contul de la Banca Transilvania

Firma a inregistrat urmatoarele solduri finale la sfarsitul anului N-1:

Nr. Activitatea Total Casa Total. Bapca . BCR
crt. banci Transilvania
1 Solduri finale anul N-1 153.000 | 4.000 | 160.000 60.000 | 100.000
- /
2/ Studiul de caz 2.

O firma a obtinut vanzari, in urma acordarii creditului comercial, in valoare
de 220.000 u.m., iar 30% dintre clienti au solicitat plata imediatd cu un
discount de 3%. Sa se calculeze costul discountului acordat.

¥/ Studiul de caz 3.

O firma a primit pentru bunurile cumparate un credit comercial de 45 de zile,
iar pentru plata anticipata in primele 5 zilea primit o reducere de 0,5%. Ce se
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intampla daca firma profitd de reducere ? Dar dacd nu ia in considerare
discountul oferit?

4
/ Studiul de caz 4.

O firma a primit un credit de trezorerie pentru o perioada de 60 de zile, cu o
ratd a dobanzii de 9%. Calculati costul finantarii.

4
/ Studiul de caz S.

O firma are neincasata o factura in valoare de 80.000 u.m. pentru care a emis
un efect de comert. Aceasta trimite spre scontare la o banca efectul de comert,
iar banca percepe un comision de 8% pe an pentru scontarea inainte de
termen. Termenul stabilit pentru incasare este de 10 zile. Calculati taxa de
scont.

)
/ Studiul de caz 6.

O firma a contractat o linie de credit in valoare de 400.000 u.m. pentru 90 de
zile, la o rata a dobanzii de 12% si o taxa de neutilizare de 0,25% pe an. in
primele 30 de zile a folosit 200.000 u.m., iar in urmatoarele zile diferenta. Sa
se calculeze costul imprumutului.

¥/ Studiul de caz 7.

Sa se realizeze o analiza comparativa a unei firme cunoscand informatii pe 5
ani consecutivi, prezentate in tabelul de mai jos.

Date contabile N N+1 N+2 N+3 | N+4
Creante. din care: 33.500, 43.600, 52.000, 50.000/ 72.500
- Creante comerciale, din care: 23.500 31.600, 36.000, 35..000] 57.000
- Clientii interni 20.000, 25.000, 29.000, 30.000| 32.000
- Clientii externi 3.0000 6000 7.000 5.000 9.000
- Clienti incerti 1.8000 2.5000 2.000 1.900, 3.000
- Ajustari de amortizare creante-clienti -1.800p -2.500 -2.000 -1.900 0
- Alte creante fixe 500 600 0 0] 16.000
- Alte revendicari 10.000 12.000 16.000 15.000 15.500
Stocuri, din care: 50.700| 61.800 69.000 68.400 79.400
- Stocuri de materii prime si materiale 12000 24000 25000 16000/ 18000
- Productie in curs de executie 6000 70000 65000 70000 6000
- Produse 31000, 29000, 35000, 43000, 53000
- Bunuri 1.7000 1.8000 2.500 2.400, 2.400
Datorii, din care 32.6000 50.600, 56.500, 55.200/ 59.000
- Plati in avans in contul clientului 1.6000 3.5000 2.900 3.500 4.000
- Datorii comerciale. din care: 19.0000 25.100] 28.600] 28..700| 34.000,
- Furnizori interni 15.0000 14.100] 27.000, 18.000| 29.000;
- Furnizori externi 0 0 0 9.000 5.000
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- Furnizori - facturi de intocmit 0 0 1.600 0 0
- Furnizori de imobilizari 4.0000 11.000 0 1.700 0
- Alte datorii 12.000 22.000 25.000 23.000 21.000

Se cere sa se realizeze:

1) o analiza comparativa a firmei cunoscand informatiile prezentate in tabelul
de mai sus si sa se reprezinte grafic,

2) calculul indicatorilor ciclului de conversie a numerarului si ponderea
profitului net in vanzarile nete,

3) analiza de regresie folosind ca variabild dependenta ponderea profitului net
in vanzarile nete iar ca variabile independente: durata de Incasare a creantelor,
durata de stationare a stocurilor si durata de neplata a datoriilor.

9
/ Studiul de caz 8.

O societate comerciald prezintd urmatoarele informatii, conform evidentei
contabile:

Elemente N N+1 N+2 N+3 N+4

Creante comerciale nete 42.700 | 61.000 | 48.900 | 55.300 | 59.500
Clienti interni 40.000 | 59.000 | 46.000 | 52.000 | 56.000
Clienti incerti 1.800 1.200 1.400 1.900 2.000
Alte creante imobilizate 900 800 1.500 1.400 1.500

Din fisele de cont avem extrasa urmatoarea situatie:

Perioada N N+l | N+2 | N+3 | N4
restanta
<30 zile 30.500 | 49.000 | 46.000 | 50.000 | 52.000
> 30 zile 9.000 8.000 1.400 0 4.600
> 60 zile 1.300 0 0 0 1.400
> 90 zile 0 3.000 0 4.000 0
> 120 zile 1.900 1.000 1.500 1.300 1.500
TOTAL 42.700 | 61.000 | 48.900 | 55.300 | 59.500
Tot din analiza fiselor de cont avem urmadtoarele informatii despre clientii:
Grupe 9 Valoare
clienti Numir vanzari
Grupa A 4 75.000
Grupa B 15 43.000
Grupa C 60 95.000
Total 79 213.00

Clasificarea clientilor pe grupe s-a efectuat conform unei proceduri interne,
tinand cont de volumul vanzarilor, astfel: Grupa A - clienti foarte importanti;
Grupa B - clienti importanti; Grupa C - clienti mai putin importanti (unde: A
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- valoare vanzari > 15% din PN an anterior, B - valoare vanzari 11-15%. si C
- valoare vanzari <10%).

Se cere sa se calculeze:

1) ponderea clientilor, dupa numar de zile restanta si sa se reprezinte grafic,
2) ponderea clientilor, dupd numarul de clienti pe grupe de clienti si sa se
reprezinte grafic,

3) ponderea clientilor, dupa volumul vanzarilor pe grupe si sd se reprezinte
grafic.
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Cap.3. Managementul surselor de finantare
3.1. Notiuni introductive

In contextul actual firmele sunt chemate si-si consolideze capacititile de
inovare pentru a-si asigura beneficii economice viitoare, a-si creste valoarea
si a avea posibilitatea de a intra pe noi piete, industrii si domenii de activitate.

La nivelul capitalului o firma se poate confrunta cu mai multe
probleme!®!:

e atragerea capitalului

e alocarea capitalului In investitii in functie de eficienta.

Sursele de capital difera in functie de natura proprietétii (publica sau
privatd), natura sursei (internd sau externd), dar si In functie de forma
intreprinderii!®?. Stuctura financiard a firmei este determinati de structura
intregului pasiv (modul de alcatuire a capitalului permanent), iar uneori
aceasta este inteleasd ca raport intre finantarile pe termen scurt si finantarile
pe termen mijlociu si lung.

Literatura de specialitate ne aratd ca dependenta firmelor de finantarea
interna (prin capitaluri proprii) poate impiedica agilitatea firmei sd raspunda
la dinamica pietei, diminuand astfel competitivitatea inovatoare'**, poate
reduce initiativa si capacitatea de inovatie'®*iar dependenta de finantare prin
actiuni poate sa submineze performanta inovatiei (prin complicarea
guvernantei)'®®, ducand totodati la cresterea riscurilor financiare (prin

diminuarea motivatiei si aparitia unor reglementiri mai stricte)'8¢.

181 Cristea H., Stefanescu N., Finantele intreprinderii, Ed. CECCAR, Bucuresti, 2003, p. 30.
182 Idem 179, p. 30.

183 Leung T.Y., Sharma P., Differences in the impact of R&D intensity and R&D
internationalization on firm performance—Mediating role of innovation performance. J. Bus.
Res., 2021, 131, 81-91.

184yu Z., Cao Y., Qiu B., Can emission right mortgage loan promote corporate innovation?
Appl. Econ., 2025, 57 (4), 441-447.

135 Gimenez-Fernandez E.M., Sandulli F.D., Bogers M., Unpacking liabilities of newness and
smallness in innovative start-ups: investigating the differences in innovation performance
between new and older small firms. Res. Policy, 2020, 49 (10), 104049.

186 Peng H., Xu Y., How does intellectual property protection matter? Infringement disputes
and corporate innovation investment persistence. Appl. Econ. Lett., 2023, p. 1-4.
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Pe de alta parte finantarea externd (prin datorii) poate duce la scaderea

flexibilitatii firmei'®” si uneori la descurajarea firmei in a demara actiuni

inovatoare'®®,

Ca urmare a acestor constrangeri firmele pot apela la finantarea prin
capital propriu sau metode alternative care sa le permita micsorarea tensiunii
financiare si atenuarea riscurilor'®, obligand firmele si se concentreze asupra
gestiunii interne a fondurilor si incurajand cresterea eficientei utilizarii
acestora'*’. Teoria economisirii preventive ne arati ci firmele isi pot creste
investitiile creand rezerve de lichiditate, care ulterior pot fi transformate in
lichiditati efective prin vanzarea activelor financiare detinute si astfel pot fi
utilizate pentru a se proteja impotriva unor eventuale socurilor externe!*!:192,

Literatura de specialitate identificdA mai multe modele de finantare a
afacerii, conform stadiului de viata in care se afla firma si preponderenta data
de intdietatea alegerii, astfel'*:

e in stadiul de formare a afacerii sunt folosite: economii personale,

credite comerciale si fonduri de la agentii guvernamentale,

e in stadiul cresterii (exploatarii) sunt alese: finantarea interna, creditele

comerciale, creditele bancare si apoi creditele de la firme specializate,

e in stadiul maturitatii sunt preferate: finantari de pe piata monetara,

finantari de pe piata de capital si creditele obligatare,

e in stadiul de declin este folosita: autofinantarea, finantari din

rascumparari de actiuni si fonduri atrase din diversificare sau fuziune.

Obtinerea de capital in conditii rezonabile (risc — Indatorare - rentabilitate)
este ceea ce cautd fiecare manager financiar, deoarece alegerea influenteaza
pretul pe piata al actiunilor firmei.

187 Liu Y., Failler P., Ding Y., Enterprise financialization and technological innovation:
mechanism and heterogeneity. PLoS One, 2022, 17 (12), e0275461.

18 Tang K., Qiu Y., Zhou D. Does command-and-control regulation promote green
innovation performance? Evidence from China's industrial enterprises. Sci. Total Environ.,
2020, 712, Article 136362.

189 Zhai Y., Cai Z., Lin H., Yuan M., Mao Y., Yu M., Does Better Environmental, Social, and
Governance Induce Better Corporate Green Innovation: The Mediating Role of Financing
Constraints. Corporate Social Responsibility and Environmental Management, 2022, p.
1513-1526.

190 Zhang Y., Peng H., Liu T., Xie K., Corporate innovation and analysts’ estimates of the cost
of equity: evidence from China. Int. Rev. Econ. Finance, 2024, 89, p. 83—-101.

191 Stulz R.M., Rethinking risk management, Bank Am. J. Appl. Corp. Finance, 1996, 9 (3),
p. 8-25.

192 Xie Z., Du J., Wu Y., Does financialization of non-financial corporations promote the
persistence of innovation: evidence from A-share listed manufacturing corporations in China,
Eurasian Business Review, 2022, 12, p. 229-250.

193 Danescu T., Gestionarea financiara a afacerii, Ed. Dacia, Cluj-Napoca, 2003, p.70-72.
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3.2. Finantarea interna

Finantarea interna poate fi realizatd direct prin active care presupune
folosirea de capital propriu. Capitalul propriu cuprinde capitalul social, acel
capital care a fost adus de proprietarii firmei, asociati sau actionari, care este
pus la dispozitia firmei inca de la infiintare si care poate fi majorat sau
diminuat in functie de interesele acestor proprietari. In functie de tipul
societdtii, capitalul social, poate fi regasit sub forma de actiuni sau parti
sociale, conform urmatorului tabel:

Tip de Capital .. . .
socliI; tate soIc)ilal Participantii la capital
S.A. Lo . . o AT o
(societate pe actiuni) Actiuni Actionarii care raspund in limita actiunilor
S.C.A. o < . .
(societate in Actiuni Comanditatii care raspund personal, solidar si

. o nelimitat cu Intreaga lor avere
comandita pe actiuni)

Comanditatii care raspund personal, solidar si

S.C.S. o R . .
; . T nelimitat cu intreaga lor avere. Capitalul social
(societate in Pérti sociale . . Lo AR
RN ’ se evidentiaza distinct pentru comanditari si
comandita simpla) o ’
comanditati.
S.N.C. T Asociatii raspund solidar si nelimitat; Cesiunea
. N Parti sociale . : ’ .
(societate in nume T partilor sociale se face numai cu acordul
. nenegociabile .
colectiv) celorlalti.
S.R.L. Asociatii raspund in limita partilor sociale
(societate cu Parti sociale | detinute; Cesiunea partilor sociale se face
raspundere limitata) numai cu acordul majoritatii.

Alaturi de capitalul social firmele pot folosi ca sursa de finantare fonduri
si rezerve pe care le creeaza treptat pe masura desfdsurarii activitatii.
Fondurile si rezervele pot fi obligatorii (prin legea fiscald sau statut) si
facultative (prin bugetul propriu de venituri si cheltuieli). Dintre cele mai
cunoscute fonduri mentionam'**:

e fondul de rezerva, constituit ca parte din profit pentru acoperirea

pierderilor,

e fondul de cercetare-dezvoltare, constituit din profit pentru

modernizare si dezvoltare,

e fondul de investitii, constituit din sume obtinute ca reduceri ale

impozitului pe profit investit in investitii lucrative, din vanzarea unor
mijloacelor fixe scoase din functiune sau posibil de exploatat, din

194 Cristea H., Stefdnescu N., Finantele intreprinderii, Ed. CECCAR, Bucuresti, 2003, p. 43-
44.
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amortizare, din sume prelevate din profitul net, din sume redistribuite,
sau alocatii/subventii de la budget.

e fond de premiere, constituit din profit net sau inclus in costuri, destinat
a fi folosit pentru stimularea personalului

e fondul de participare la profit, constituit din profit si destinat pentru
motivarea salariatilor,

e fondul pentru actiuni social-culturale si sportive, constituit din profit,
contributii ale salariatilor, donatii si subventii si destinat sustinerii
unor persoane sau actiuni specifice (tratament balnear si odihna, regie
si hrana pentru crese, gradinite, cantine, activitati culturale sau
sportive etc.).

e alte fonduri care pot fi create de firme pentru actiuni specifice
(organizare de santier, diverse asigurari etc.)

Spre deosebire de fonduri, rezervele se pot constitui din profitul brut
(inainte de impozitare), din excedentul obtinut din vinzarea actiunilor la un
pret mai mare decat valoarea nominald si din excedentul din reevaluarea
stocurilor!'®’.

Daca la inceputul activitatii firmei sumele obtinute din vanzarea actiunilor
sau partilor sociale permite crearea capitalului social, acesta este considerata
sursd de finantare doar 1n anul infiintarii. Ulterior, pentru noi investitii este
nevoie de noi finantéri care conduc la crestere de capital.

Finantarea din active reprezentand capital propriu apare pe parcursul
functionarii firmei cand aceasta isi poate procura capitalul necesar finantarii
pe termen lung din urmatoarele surse proprii:

e din lichidari de active imobilizate, care nu mai pot fi exploatate,

e din valoarea amortismentelor cumulate aferente activelor imobilizate,

e din profit nerepartizat,

e din noi emisiuni de actiuni.

Existenta surselor proprii este de cele mai multe ori legata de activitatile
pe care firma le-a desfasurat in trecut si care presupun:

e obtinerea unui volum de profit care sa fie suficient desfasurarii

activitatii,

e existenta unei politici de amortizare care sd permita recuperarea
investitiei si autofinantarea,

e cexistenta unei politici de dividend care sd permitd reinvestirea
profitului sau a unei parti din acesta, astfel incat firma sa aiba
acoperita nevoia de finantare.

195 Cristea H., Stefanescu N., Finantele intreprinderii, Ed. CECCAR, Bucuresti, 2003, p. 47.
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Finantarea directd, prin emiterea de actiuni se realizeaza prin emiterea
unui numar mare de active identice (valori mobiliare), de obicei de valoare
mica care se tranzactioneaza de un numar mare de subscriptori.

3.2.1. Autofinantarea

Autofinantarea presupune folosirea resurselor financiare proprii ale
proprietarilor firmei, iar pe parcursul desfasurdrii activitatii operationale
folosirea pentru finantare si a profitului nerepartizat al firmei impreund cu
fondul de amortizare, rezultat din acumularea cheltuielilor de amortizare.
Amortizarea este procesul prin care se recupereaza treptat valoarea activelor
imobilizate, prin includerea in costul produselor finite a unei cote parti din
valoarea activelor imobilizate (corporale si necorporale) ca urmare a uzurii
inregistrate. Deoarece amortizarea este o cheltuiala deductibila fiscal care in
momentul producerii nu afecteaza nici o plata, fluxurile de numerar rezultate
din vanzarea produselor finite determind o crestere a fluxurilor firmei
permitand obtinerea de noi lichiditati. O politica de amortizare corectd, devine
benefica pentru firma dacd ia in considerare ciclul de viata al produselor
finite, gradul de uzura fizica si morald a activelor imobilizate si politica de
investitii viitoare. De exemplu, folosirea amortizarii accelerate in faza de
expansiune a ciclului de viata al produselor poate fi uneori o alegere gresita
deoarece aceasta ar putea afecta vanzarile prin scaderea acestora, datorita
unor costuri prea mari. De asemenea ar micsora beneficiile din vanzarea
produselor si astfel, firma nu s-ar putea bucura de o cota de piatd mai mare,
ci dimpotriva de probleme legate de cucerirea pietei. Alteori, amortizarea
acceleratd poate fi beneficd, deoarece permite recuperarea rapida a valorii
investitiei In primul an de viatd a produsului (pand la 50% din valoarea
echipamentelor si utilajelor), aceasta fiind folositd atunci cand produsele
vandute au un ciclu de viata relativ redus. In general amortizarea liniara este
cea care este aleasa ca si optiune pentru produsele cu ciclu de viatd mediu sau
lung, deoarece este cea mai favorabild. Aceasta permite recuperarea treptata,
uniforma a valorii mijloacelor de productie in cote egale.

Profitul nerepartizat apare in bilantul contabil si reprezinta acel profit care
nu s-a distribuit asociatilor sau actionarilor prin intermediul dividendelor. La
finantarea din surse proprii se pune de cele mai multe ori problema de a
identifica care este costul profiturilor, adicd acea rentabilitate asteptatd de
actionari ca urmare a capitalului propriu lasat la dispozitia firmei.
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3.2.2. Aport de capital

Finantarea directd prin emisiunea de noi actiuni este cea mai cunoscuta
tehnicd de finantare, folositd de firmele mari, care consta in emisiunea unui
numdr mare de actiuni de valoare nominala mica care poate fi achizitionata
de un numar mare de cumparatori. Astfel, pentru a obtine finantare pe termen
lung firmele apeleaza la oferte publice de titluri de valoare pe piata de capital.
Pe piata de capital intdlnim atat firme specializate (societati de investitii
financiare, banci de investitii) cat si investitori mari care au o activitate pe
bursd sau investitori mici care cautd un castig la un anumit nivel de risc
considerat acceptat.

Un management financiar eficient este acela care permite ca activele pe
termen lung sd fie finantate din capitaluri pe termen lung. Astfel, finantarea
prin capitaluri proprii este prima si cea mai utilizatd modalitate de finantare
care 1n functie de forma de organizare a firmei permite cresterea afacerii.

La societatile pe actiuni capitalul social este reprezentat de un numar de
actiuni emise de societate, iar felul actiunilor este de obicei mentionat 1n actul
consitutiv. Capitalul social al unei societdti poate fi majorat prin emiterea de
noi actiuni, doar atunci cand au fost platite actiunile din emisiunea
precedenta.

Pe langa dreptul de proprietate asupra unei parti a societdtii emitente,
actiunile confera si alte drepturi, dintre care cele mai importante sunt:

e dreptul de a primi in fiecare an o cota parte din profitul societatii
(dividend, corespunzétor cu numarul de actiuni detinute si cu suma
alocatda de conducerea societatii pentru plata de dividende). Datorita
faptului cd acest dividend poate varia (sau poate fi chiar zero),
actiunile se mai numesc si valori mobiliare cu venit variabil.

e dreptul la informare cu privire la evolutia economico-financiara a
firmei emitente;

e dreptul de a participa la hotdrarile importante cu privire la activitatea
societatii, precum si la conducerea societatii, prin participarea la
Adunarile Generale ale Actionarilor (A.G.A.), respectiv prin
posibilitatea de a alege si de a fi ales in Consiliul de administratie al
societdtii),

e dreptul de proprietate asupra unei parti a activelor societatii, in cazul
lichidarii (incetarii functionarii) acesteia, etc.

Daca actul consitutiv al societatii permite sa se emita in cadrul unei

societati mai multe categorii de actiuni care confera detinatorului drepturi
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diferite!®®. Astfel, existd posibilitatea emiterii de actiuni comune (ordinare)
dar si preferentiale, conform tabel'®’:

Actiuni comune Actiuni preferentiale

e drept de proprietate asupra patrimoniului e drept de a incasa cu prioritate

firmei, un dividend fix;
e dreptde votin A.G.A; e limitarea  sau  suprimarea
e drept de a Incasa dividend variabil, conform accesului la vot In A.G.A.

rezultatului si politicii firmei

Detinatorii de actiuni comune pot sa-si exercite drepturile in cadrul
Adunarii Generale a Actionarilor (A.G.A.), care poate fi:

e de tip ordinar

(@]

o

e de tip extraordinar

o

o

198 “unde avem ca drepturi:

de a discuta, aproba sau modifica situatiile financiare anuale, dupa
prezentarea lor, a raportului administratorului si a raportului de
cenzori, si sa fixeze dividendul,

sa aleagd si sd revoce membrii consiliului de administratie,
respectiv ai consiliului de supraveghere, si cenzorii,

sa fixeze remuneratia cuvenitd pentru exercitiul in curs membrilor
consiliului de administratie, respectiv membrilor consiliului de
supraveghere, si cenzorilor, dacd nu a fost stabilitd prin actul
constitutiv,

sd se pronunte asupra gestiunii consiliului de administratie,
respectiv a directoratului,

sa stabileascd bugetul de venituri si cheltuieli si, dupa caz,
programul de activitate, pe exercitiul financiar urmator,

sa hotdrascd gajarea, Inchirierea sau desfiintarea uneia sau a mai
multor unitati ale societatii.

199 unde avem ca drepturi:

de a hotari schimbarea formei juridice, a obiectului de activitate,
sau prelungirea duratei societatii,

de a hotari mutarea sediului societatii, infiintarea sau desfiintarea
unor sedii secundare: sucursale, agentii, reprezentante sau alte
asemenea unitati fara personalitate juridicd, dacd prin actul
constitutiv nu se prevede altfel,

de a hotari majorarea capitalului social, reducerea sau reintregirea
lui prin emisiune de noi actiuni,

19 Legea nr. 31 din 16 noiembrie 1990 (republicatd) privind societdtile, publicatd in
Monitorul Oficial al Romaniei partea I, nr. 1066 din 17 noiembrie 2004, art.94, alin. (2).

197

Bursa de Valori Bucuresti, Ghidul investitorului de retail, octombrie 2014, p. 10.

198 [dem 194, art.111, alin. (2).
199 Idem 194, art.113.
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o de a hotari fuziunea cu alte societdti sau divizarea societatii,
inclusiv fuziunea transfrontaliera si divizarea transfrontaliera,

o de a hotari dizolvarea anticipata a societétii,

o de a hotari conversia actiunilor dintr-o categorie in cealalta;

o de a hotari emisiunea de obligatiuni si conversia unei categorii de
obligatiuni 1n alta categorie sau in actiuni,

o orice altd modificare a actului constitutiv sau orice alta hotarare
pentru care este cerutd aprobarea adunarii generale extraordinare.

Adunarea generald ordinara la societatile comerciale pe actiuni, se
intruneste cel putin o datd pe an (in cel mult 5 luni de la incheierea exercitiului
financiar), iar pentru validitatea deliberarilor adunarii generale ordinare este
necesara prezenta actionarilor care sa detina cel putin o patrime din numarul
total de drepturi de vot. Spre deosebire de A.G.A. ordinard, A.G.A.
extraordinarad se intruneste ori de cate ori este necesar a se lua o hotarare,
nefiind astfel stipulat prin lege obligativitatea constituirii.

Detinatorii de actiuni preferentiale sunt remunerati cu prioritate, spre
deosebire de cei care detin actiuni comune si care isi asuma mai multe riscuri:
riscul de afacere (daca nu exista profit suficient, nu vor fi remunerati) si riscul
de faliment (de a fi ultimii creditori la masa credala).

Emisiunea de actiuni este o formd de finantare pe termen lung care
creeazd firmei un avantaj legat de posibilitatea de rdméanere la dispozitia
firmei a capitalului obtinut. Atunci cand firma reuseste sa-si maresca capitalul
prin subscriere, ea va beneficia de o crestere a bonitatii care pe viitor va crea
conditii prielnice si favorabile pentru obtinerea de alte surse de finantare.

Finantarea prin emisiunea de actiuni aduce cu sine urmatoarele probleme
de ordin intern:

e problema proprietdtii si a controlului, adica procentul detinut ca
urmare a numdarului de actionari, dar $i ca urmare a numarului de
actiuni detinute,

e problema riscului asumat ca urmare a tipului de actiuni detinute
(comune sau preferentiale).

Ca urmare a emisiunii de noi actiuni firmele au observat ca problema
finantarii, care la inceput pare a fi rezolvata prin intrarea de lichiditati
necesare unor finantdri, aduce cu sine problema controlului si a riscului
asociat remunerarii.

Emisiunea de noi actiuni trebuie sd indeplineascd doua cerinte

e sa fie atractiva, ceea ce presupune existenta unui pret de emisiune cat
mai redus in raport cu valoarea de piata a vechilor actiuni,

200.

200 Stancu, 1. (coordonator), Finante. Piete financiare si gestiunea portofoliului — Suport de
curs, vol. I, Ed. Economica, editia a II-a, Bucuresti, 2004, p. 96.
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e sd determine un randament al emisiunii, care sd duca la un pret mai
ridicat pentru capitalul nou adus in firma dar nu mai mare decét pretul
actual al actiunilor vechi.

Pentru ca pretul de emisiune (PE) este mai mic decat pretul actual (Po) al
actiunii vechi, valoarea medie a actiunilor vechi si noi se va reduce cu
diferenta (PE — Po). Pentru a compensa efectul de diluare a actiunilor pentru
vechi actionari se oferd un drept (preferential) de subscriere (DS) pentru
fiecare actiune veche detinuti, astfel avem Eq. (54)*°!:

DS = Po— P (54)

Unde: Pi.o— pretul vechi, P9 — pretul nou.

Astfel, cu ajutorul Ec. (55) vom avea pretul noilor actiuni?’*:

P* — N¢_oXPt_og+nXPE (55)
t=0 Nt_o+n

Unde: Nio — numar de actiuni vechi, Pr.o— numar de actiuni noi, PE — pretul
de emisiune al actiunilor noi mai mic decat pretul actiunilor vechi, n —
numarul de actiuni noi emise.

Cumpararea de actiuni noi de detinatorii de actiuni vechi se face la pretul
de emisiune plus un numar (d) de drepturi de subscriere obtinut din
urmatoarea Ec. (56):

d = Neo (56)

n

3.3. Finantarea externa

Finantarea externd include finantarea directa (folosirea de active de la
persoane fizice sau juridice) si indirecta (folosirea de active care sunt resurse
ale institutiilor financiar-bancare). Capitalul atras sau imprumutat pe termen
lung se poate regasi in interiorul unei firme sub doud forme:

e creditul bancar;

e Imprumutul prin emisiunea de obligatiuni etc;

e subventii (finantari din partea statului sau alte organisme nationale sau

internationale obtinute prin depuneri de proiecte in competitie);

e leasingul;

201 1dem 198, p. 96.
202 1dem 198, p. 96.
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e creditele de la furnizori si de la clienti;

e creditele de efecte de comert (factoringul si scontarea).

Finantarea prin Indatorare pe calea imprumuturilor se realizeaza atunci
cand resursele generate de procesul de exploatare sau epuizat, aceasta fiind
pe diferite termene (scurt, mediu sau lung). In functie de tipul finantarii,
termenul de rambursare al imprumutului va fi diferit, astfel pentru finantarea
de active imobilizate vorbim de Tmprumuturi pe termen mediu sau lung, in
timp ce pentru finantarea de valori de exploatare vorbim de imprumuturi pe
termen scurt. Capitalul imprumutat pe termen mediu sau lung poate fi obtinut
pe calea Tmprumutului bancar sau prin emisiunea de obligatiuni, in timp ce
capitalul pe termen scurt poate fi obtinut prin imprumut bancar cu dobanzi de
obicei mai mari decat pentru imprumuturile pe termen lung.

Finantarea indirectd se deosebeste de finantarea directa prin faptul ca
obtinerea surselor se realizeaza de la institutii financiare specializate, in timp
ce la finantarea directa firmele isi procurd resursele de la persoane fizice si
juridice care au capitaluri de plasat. Institutiile financiare bancare si
nebancare acorda in cadrul finantarii indirecte urméatoarele tipuri de active:

e creante asupra clientilor bancari (prin intermediul creditelor sau

imprumuturilor);

e active sub forma imprumutului obligatar;

e leasingul.

3.3.1. Finantarea prin credite pe termen lung

Bancile pot acorda unei firme un credit pe o perioadd mai mare de un an,
atunci cand firma solicita, dupa ce analizeaza situatia economico-financiara a
acesteia. Analiza presupune intocmirea unui dosar de credit care va cuprinde
informatii legate de situatia financiara a firmei pe o perioada de minim 3 ani,
informatii legate de fezabilitatea proiectului de investitii si informatii legate
de referintele pe care banca le poate obtine despre fiecare client.

Analiza situatiei financiare vizeazd identificarea performantelor
economico-financiare ale firmei prin calcularea unor indicatori privind:
structura activului si pasivului, lichiditatea si solvabilitatea, rentabilitatea si
riscul asociat firmei.

Analiza performantelor manageriale presupune obtinerea de informatii
legate de activitatea trecutd a firmei, respectiv activitate care poate fi analizata
prin elementele cunoscute sub denumirea de cei ,,6C ai creditului”?%:

203 Basno C., Dardac N., Produse, costuri si performante bancare, Ed. Economicd, Bucuresti,
2000.
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e Caracterul, conform regulamentului B.N.R.2* | banca este obligati s
obtina informatii despre client cu privire la: denumirea, forma
juridica, codul de identificare fiscala si/sau numarul de inregistrare de
la registrul comertului sau informatia echivalenta pentru persoanele
juridice strdine, sediul social si, daca este cazul, sediul real, numarul
de telefon, fax, adresa de posta electronica, dupd caz, tipul si natura
activitatii desfasurate.

e Capacitatea — cuprinde informatii legate de activitatea pe care firma a
desfasurat-o in perioadele trecute. Astfel, pe baza indicatorilor
economico-financiari banca poate aprecia nivelul performantelor;

e Capitalul — cuprinde informatii necesare pentru a identifica sursa de
acoperire a crentelor de catre firmd, in cazul in care aceasta va fi
lichidata;

e Garantia — este o obligatia asumata de catre firma de a ceda in favoarea
bancii un drept asupra unui bun, in cazul in care aceasta ar intra in
imposibilitatea de a rambursa creditul;

e Conditiile economice — sunt informatiile prezentate de catre firma
legate de macromediul in care 1si desfasoara activitatea (conditiile
economice si sociale, impactul tehnologiilor asupra domeniului de
activitate etc) dar si impactul micromediului (identificare principali
competitori, principali clienti si furnizori, produsele de substitutie,
existenta barierelor de intrare sau de iesire din domeniul in care
activeaza).

e Conformarea cu normele legale — este un criteriu important deoarece
banca se va asigura de legalitatea constituirii si activarii firmei, de
conformarea cu politica fiscald si de asemenea cu politica de protectie
a mediului.

Pe baza criteriilor impuse de catre bancd, in urma analizei dosarului de
creditare, firma va fi incadrata intr-o anumita grupa de risc, iar creditul intr-o
anumita grupd de credite. Astfel, o firma incadrata intr-o grupa de risc minim
va primi un credit Tn conditii mai avantajoase decat o firma incadrata intr-o
grupa de risc maxim. Conditiile mai avantajoase vor fi legate de rata dobanzii,
termenul de rambursare, garantiile solicitate etc.

Costul finantdrii pe termen lung prin credit este dat de rata dobanzii
solicitatda de banca. Aceastad ratd netd nominala a dobanzii depinde de rata
impozitului si rata asteptatd a inflatiei, precum si de prima de risc ce
reprezintd bonificatia bancii. Avantajul finantdrii prin credit bancar este dat

204 Regulamentul nr. 2, privind prevenirea si combaterea spaldrii banilor si finantarii

terorismului, publicat in Monitorul Oficial al Romaéniei partea I, nr. 736 din 09.09.2019, art.8,
alin. (3), art. 9, alin. (2) si 10, alin.1.
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de posibilitatea de a obtine rapid o suma de bani fata de situatia in care are
loc emiterea de actiuni prin ofertd publica de vanzare.

3.3.2. Finantarea prin imprumut obligatar

Finantarea directd prin emisiunea de obligatiuni se deosebeste de
finantarea prin emisiunea de actiuni prin aceea ca prima conferd un titlu de
creantd pentru detinator si de credit pentru emitent, in timp ce a doua creaza
un drept de proprietate pentru detindtor permitand participarea la profit.
Aceasta se hotaraste de Adunarea Generald a Actionarilor in functie de
marimea nevoi de resurse pe termen lung si de marimea ofertei de capital de
pe piati.?%

Obligatiunile prezinti urmitoarele caracteristici’¢:

e au o valoare nominala calculata ca raport intre marimea imprumutului

si numarul de obligatiuni;

e au un pret de emisiune care poate fi egal cu valoarea nominala (ad
pari) sau atunci cand se doreste cresterea atractivitatii vor avea un pret
mai mic decat valoarea nominala (sub pari);

e au un pret de rambursare care este platit la scadentd de cétre firma
emitentd care poate fi egal cu valoarea nominala (ad pari) sau mai
mare decat valoarea nominala (supra pari);

e au o prima de rambursare care este egala cu diferenta dintre pretul de
rambursare si cel de achizitie;

e au o rata a dobanzii pe cupon, adica un procent aplicabil la valoarea
nominala;

e au o dobanda care reprezinta venitul obtinut de obligatiune;

e au o duratd a imprumutului care este data de perioada de la emisiune
pani la scadentd, care poate varia. In tirile din Europa intalnim
obligatiuni cu duratd de 8-10 ani, iar In Romania au existat obligatiuni
de stat si cu duratd mai mica.

Obligatiunile pot fi regasite in diverse forme in functie de necesitatile

celui care le emite, astfel??”:

e generale — care nu sunt garantate, detindtorii neavand vreun drept de
gaj asupra bunurilor firmei;

e ipotecare — care sunt garantate, detindtorii avind un drept de gaj
asupra unor bunuri care sunt precizate;

205 Bran P., Finantele intreprinderii, Ed. Economica, 2003, p. 307.

206 Stoica V., Corbu I., Murariu 1., Sistemul bursier international, Ed. Fundatiei Romania de
Maine, Bucuresti, 2006, p. 68.

207 Anghelache G., Piata de capital, Ed. Economica, Bucuresti, 2004, p. 153.
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e nesubordonate — care nu au conditionari legate de alte datorii pe care
firma le poate avea;

e subordonate — la care plata catre detinatori este conditionata de plata
unor creditori, In caz de faliment.

Din punctul de vedere al firmei emitdtoare de obligatiuni se cunosc

urmatoarele avantaje:

e raportul de forte in interiorul firmei nu se modifica la emiterea de
obligatiuni;

e detindtorii de obligatiuni sunt remunerati prin dobanzi care de obicei
se ridicd la o valoare mai micd decat in cazul emiterii de actiuni si a
platii de dividend;

e detindtorii de obligatiuni nu au drept de imixtiune in activitatea
desfasurata de firma;

e cheltuiala cu dobanda este deductibild fiscal, permitdnd diminuarea
profitului impozabil si a impozitului aferent.

De asemenea exista si anumite dezavantaje, cum ar fi:

e dobanzile sunt platibile indiferent daca firma a inregistrat sau nu
profit, astfel cd aceasta poate si creeze probleme in cazul in care
aceasta nu a obtinut ceea ce si-a propus;

e 1ndatorarea accentuata poate crea probleme care pot duce la incetarea
platilor si chiar la faliment;

e scadenta la imprumutul obligatar este fixd si trebuie asigurate
conditiile pentru rambursare.

Obligatiunile sunt titluri de valoare negociabile, astfel intre firma emitenta
si investitor se incheie un contract de emisiune in care este precizata dobanda
convenitd. Emisiunea de obligatiuni poate lua si ea forma unui plasament
privat sau a unei oferte publice de vanzare 1n conditii similare cu emisiunea
de actiuni.

La nivelul Romaniei cea mai mare parte a obligatiunilor sunt emise de
catre stat prin oferta publica, iar dupa subscriere obligatiunile pot fi negociate
la bursd, acestea putandu-se vinde de catre detindtori, fiind active cu grad
ridicat de lichiditate. Emisiunea obligatiunilor de catre firme poate fi realizata
atat prin plasament privat cat si prin ofertd publica, aceasta fiind mai putin
dezvoltatd la firmele din Roménia. Firmele care pot emite obligatiuni trebuie
sa fie societdti pe actiuni sau Tn comanditd pe actiuni, iar emisiunea trebuie sa
fie aprobatda de A.G.A. de tip extraordinar. Emiterea de obligatiuni se
realizeaza de obicei de firme mari iar vanzarea se face prin institutii abilitate
de C.N.V.M.. Emisiunea de obligatiuni este o sursda de imprumut preferata de
actionari, si se foloseste atunci cand este nevoie de finantare pe termen lung
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pentru investitii de mare anvergurd, aceastd sursa fiind considerata cea mai
ieftind si mai sigura decat imprumutul bancar sau aportul de capital.

Obligatiunile sunt titluri de valoare negociabile, emise pentru atragerea

de capital imprumutat pe un termen mai mare de un an, astfel intre firma
emitentd si investitor se incheie un contract de emisiune in care este precizata
dobanda conveniti*®®. Emitentul poate face atractiv imprumutul prin
acordarea unor prime, astfel>*’:

e prima de emisune (subparitate), care consta in fixarea unei valori de
emisiune (VE) mai mici decat valoarea nominald (VN) si egald cu
valoarea de rambursat (VR),

e prima de rambursare, (supraparitate), care consta in fixarea unei valori
de rambursare (VR) egala cu valoarea de emisiune (VE) dar mai mare
decat valoarea nominala (VN),

e prima dubld de emisiune si rambursare, care constd in fixarea unei
valori de emisiune (VE) mai mica decat valoarea nominala, care la
randul ei este mai mica decat valoarea de randament (VR).

Pretul de bursa dat de cotarea obligatiunii se obtine prin Ec. (57)*'°:

_ Ce VRn 57
Po=2% (1+k)¢ T (1+k)" (57)

Unde: Po — pretul la bursa, k — costul actuarial al clasei de risc a obligatiunii,
Ct — cupoanele anuale, VR — valoarea de rambursat, n — numarul de ani.

Uneori pretul de cumpdrare depinde si de numarul de zile ce s-au scurs de
la ultima detasare a cuponului, iar relatia de calcul a pretului de cumparare in
bursa a obligatiunii devine Ec. (58):

Gross Price = Py + (f (58)

Iar cuponul cuvenit prorata temporis (Cy) se calculeaza prin Ec. (59)*!!:

_ S 59
Cr = VN X Ryop X 5 (59)

Unde: VN — valoare nominala, Rqob — rata dobanzii nominale, f — numarul
de zile scurse de la ultima detasare a cuponului.

208 Stancu, 1. (coordonator), Finante. Piete financiare si gestiunea portofoliului — Suport de
curs, vol. I, Ed. Economica, editia 11, Bucuresti, 2004, p. 98.

209 1dem 206, p. 98.

210 1dem 206, p. 99.

21 Stancu, 1. (coordonator), Finante. Piete financiare si gestiunea portofoliului — Suport de
curs, vol. I, Ed. Economica, editia a II-a, Bucuresti, 2004, p. 99.
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3.3.3. Finantarea prin leasing

Finantarea prin leasing presupune obtinerea bunurilor necesare
desfasurarii activitatii prin intermediul inchirierii, de la o firma specializata
sd execute operatiuni de leasing si astfel nevoia de finantare dispare. Bunurile
care fac obiectul leasing-ului pot fi: echipamente, instalatii, aparate de masura
si control, mijloace de transport, masini, utilaje, cladiri etc.

Leasing-ul prezinta urmatoarele elemente caracteristice:

valoarea bunului — acea valoare care a permis achizitia de catre
societatea de leasing;

avansul — suma prevazutd a fi platitd de catre client la inceputul
derularii contractului;

rata de leasing — chiria lunara stabilita de catre societatea de leasing si
datorata de catre client;

rata dobanzii — procentul de castig pe care-1 va percepe societatea de
leasing ca urmare a derularii contractului;

valoarea reziduala — valoarea ramasa ce poate fi platita de client la
finalizarea contractului de leasing atunci cand acesta opteaza pentru a
cumpara bunul.

Leasingul prezintd avantaje atat pentru beneficiar cat si pentru furnizor:

pentru beneficiar: permite folosinta bunului fard a avansa intreaga
suma de bani, iar diferenta de bani o poate economisi sau folosi 1n alte
scopuri. Pe perioada inchirierii acesta poate cere inlocuirea bunului
daca il considera uzat moral, sau la final de contract poate solicita
achizitia.

pentru furnizor: permite obtinerea de castig ca urmare a inchirierii de
bunuri, atragerea de noi clienti prin reinchiriere sau vanzarea catre
client a bunului care a facut obiectul inchirierii.

Putem spune ca leasingul se deosebeste de inchirierea propriu-zisd prin
urmatoarele elemente:

rata de leasing este calculatd tinandu-se cont de urmatoarele elemente:
pretul de achizitie, dobanda bancara, T.V.A.-ul, iar la simpla inchirere
aceasta este in functie de pretul pietei;

dreptul de proprietate, care poate fi transmis la finalul contractului,
daca clientul opteaza pentru achizitie (platind valoarea reziduala).

Existd trei forme mai cunoscute de leasing: cel operational, financiar si
vanzare si leaseback. Leasingul operational oferd finantare si posibilitatea de
intretinere a bunurilor inchiriate (mentenanta), fiind o operatiune de inchiriere
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succesiva?!'?. Durata contractului de leasing este de obicei mai micd decat
durata normala de functionare, de aceea la expirarea contractului bunul nu
este complet amortizat. Acest tip de leasing permite rezilierea contractului
inainte de expirarea termenului prescris in contract, ceea ce face ca pentru
chirias sa existe un risc mai mic de afacere si astfel acesta nefiind constrans
poate sd renunte sau sd-l inlocuiasca cu altul mai performant. Leasingul
financiar denumit si leasing de capital difera de cel operational prin faptul ca:
nu oferd servicii de mentenantd pentru bunuri, contractul nu poate fi reziliat
pe parcursul derularii, iar la sfarsitul contractului bunul este complet
amortizat. Vanzare si leaseback apare atunci cand firma detine bunuri
(terenuri, cladiri sau echipamente) pe care le vinde unei firme de leasing la o
valoare aproximativa de piat, iar apoi le inchiriaza?'?,

Din punct de vedere financiar leasing-ul comporta tratament fiscal diferit
in functie de tipul de leasing, astfel:

e leasing operational - are deductibilitate fiscald integrala (intreaga rata

de leasing este deductibild);

e leasing financiar — are deductibilitate limitatd, din punct de vedere

fiscal fiind deductibile doar dobanda si cota de amortizare.

Leasingul este o alternativda la sistemul de finantare si prezinta
urmatoarele avantaje:

e chiria este progresiva, ceea ce permite beneficiarului sa realizeze in

timp o rentabilitate care sa acopere costul de inchiriere;

e chiria este deductibila, beneficiarul suportand diferenta fata de cota de

impozit pe profit;

e pasivul bilantier nu se mareste, astfel nivelul indatorarii suportat de

firma nu este afectat.

Ca si dezavantaj avem costul finantarii, care prin leasing este mai mare
decat costul indatorarii, datoritd primei de risc mai ridicate iar dreptul de
proprietate nu apartine celui care beneficiaza de leasing.

In concluzie, leasingul este o forma de finantare pe termen lung, folosita
in general de firmele care isi cresc activitatea si doresc totodatd cresterea
performantelor?'®, fiind preferat de firmele care nu doresc sd-si greveze
patrimoniul®!>.

212 Constantinescu C.C., Leasing financiar, Ed. Economici, Bucuresti 2006, p.30.

213 Barbuta-Misu N., Finantarea si performanta intreprinderii, Ed. Didactica si Pedagogica,
Bucuresti, 2009, p. 144.

214 Andreica M., Andreica C., Mustea-Stefan 1., Mustea-Stefan R., Decizia de finantare in
leasing, Ed. Cibernetica MC, Bucuresti, 2003, p.15.

215 Tulvinschi M., Leasingul — tehnica de finantare pe termen lung, Revista Finante Publice
si Contabilitate, 17 (4), 2006, p. 47.
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3.4. Costul finantarii capitalului

Fiecare firma poate sa detind in interiorul pasivului att capitaluri proprii
cat si capitaluri imprumutate, ambele destinate finantarii. Structura
capitalului variaza la nivelul unei firme, aceasta putand fi formata din ponderi
diferite de elemente de capital propriu (capitalul social, rezerve, fonduri etc.)
dar si de elemente de capital imprumutat (credite pe termen scurt, credit
obligatar si creditul bancar pe termen lung si mediu).

Folosirea capitalurilor in procesul de finantare a activitatii din surse
diferite presupune costuri diferite la nivelul firmei. Managerul financiar prin
functia sa specifici de gestiune a capitalului are in vedere gestiunea
capitalului propriu, imprumutat, precum si functia de optimizare a acestuia
prin punerea la dispozitia firmei a capitalului cu costul cel mai mic.

Costul capitalului poate fi vazut prin prisma efortului financiar facut de
firmi ca sd-si poatd procura capitalul pentru finantarea tuturor activitatilor?'®.

3.4.1. Costul finantarii capitalului propriu

Nevoia de capital la nivelul unei firme poate fi acoperita prin intermediul
capitalului propriu folosind autofinantarea, majorarea valorii actiunilor
existente si prin noi emisiuni de actiuni®!’. Costul capitalului propriu este greu
de estimat deoarece nu poate fi direct preluat de pe piata ca si in cazul ratei
dobanzii pentru Tmprumuturi sau credite. Acesta nici nu poate fi considerat
nul deoarece actionarii asteaptd o remunerare ca urmare a detinerii de actiuni
sau parti sociale, el fiind diferit de la o firma la alta, fiind influentat de
randamentul actiunilor si de cresterea previzibilad a dividendelor.

Teoria si practica financiard modernd foloseste mai multe metode pentru
determinarea costului capitalului propriu'®:

e modelul Gordon-Shapiro de crestere constanta, cand se previzioneaza

ca dividendele cresc cu o ratd constanta,

e metoda DCF in care se considera ca nu au loc rascumparari sau
vanzari de actiuni si nici achizitii sau fuziuni, iar actionarii obtin castig
doar din dividende,

e metoda CAPM care considera ca rata de rentabilitate asteptata de
investitori corespunde cu rata dobanzii fara risc la care se adauga
prima de risc multiplicatd cu un coeficient care exprima gradul de risc.

216 1 acatus V.D., Finantele intreprinderii — Note de curs si studii de caz, Ed. Risoprint, Cluj-
Napoca, 2018, p. 33.

217 Idem 214, p. 33.

218 [dem 216, p. 33-35.
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Intial modelul Gordon-Shapiro a introdus o relatie de calcul a pretului
actiunii conform Ec. (60):

Unde: Po — pretul curent al actiunii, D - dividendul estimat in anul 1, kc - rata
rentabilitdtii capitalului asteptatd de actionari, g - rata de crestere estimata sau
ceruta.

Rata rentabilitatii capitalului asteptata de actionari se poate determina prin
Ec. (61):

ke=24g (61)

Metoda DCF sau modelul de crestere diferentiatd foloseste ca relatie de
calcul al costului capitalului propriu urmitoarea Ec. (62)*!:
De (62)

Py=Yii——
0 t=1 (1+kc)t

Unde: Py — pretul curent al actiunii, D - dividendul estimat in anul t, k. - rata
rentabilitatii capitalului asteptata de actionari.

Metoda CAPM permite calcularea costului capitalului propriu prin
identificarea a doua tipuri de risc: riscul specific firmei (nesistematic) si riscul
dat de evolutia pietei (sistematic). Metoda CAPM permite masurarea riscului
sistematic al unui titlu comparativ cu riscul mediu al pietei, conform Ec.(63):

E(R;) = Rp + [(E(Rm) — Rf] X B; (63)

Unde: E (R;) — speranta de rentabilitate a titlului, asteptata de investitori care
corespunde costului capitalurilor proprii kcp, Rr - rata activului fard risc
asimilata ratei de rentabilitate a imprumuturilor din statele dezvoltate, E(Rwm)
— speranta de rentabilitate a pietei de capital, Bi — coeficientul beta al titlului
1, care mdsoaa sensibiliatea titlului la variatia pietei.

Ulterior, modelul Gordon-Shapiro a fost imbunatitit, el considerand ca
remunerarea capitalurilor proprii poate fi realizatd la o ratd a pietii egald cu
rata dobanzii fara risc, la care se adauga o prima de risc. Astfel, rata dobanzii
fara risc este datd de dobdnda minima care este pe piatd in acel moment si
care ar putea fi obtinutd dacd actionarii ar investi capitalurile detinute in
plasamente farad risc (obligatiuni emise de stat). Prima de risc determina o

219 Lacatug V.D., Finantele intreprinderii — Note de curs si studii de caz, Ed. Risoprint, Cluj-
Napoca, 2018, p. 34.
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majorare a rentabilitdtii si este cerutd de actionari ca sd compenseze riscul
asumat (investitia lichiditatilor detinute in actiuni).

Acest model a fost Imbunatatit prin introducerea actualizarii, unde
valoarea actuald a actiunilor devine egald cu valoarea fluxurilor de lichiditate
(iesiri) pe care detindtorii de actiuni ar trebui sa le primeasca in viitor
(valoarea actualizatd) la care se adaugd valoarea reziduald rezultatd din
vanzarea acestora.

Daca perioada de detinere a actiunilor este lunga, fluxurile de lichiditati
sunt formate doar din dividende. In acest caz, detinitorii de actiuni pot
beneficia de cresterea economica a firmei si implicit de cresteri de dividende
de la un an la altul. Pentru evaluarea corecta a actiunilor, dat fiind caracterul
probabilistic al fluxurilor de lichiditati (venituri viitoare), modelul
economistilor Gordon si Shapiro este cel mai utilizat. Acest model se bazeaza
pe actualizarea dividendelor, fard a se tine seama de risc, fiind o varianta
simplificata a modelului valorii actualizate. Potrivit acestui model pretul unui
pachet de actiunii in momentul ,,t”” (0,1,2,...,n) este pretul actualizat format
din fluxurile viitoare actualizate (ca urmare a dividendelor posibile) si pretul
posibil obtinut prin vanzare, conform Ec. (64):

Vo = D (64)
141 147
Unde: Vo - valoarea initiald a actiunilor, D - dividend la momentul to, V; -
valoarea actiunilor Tn momentul to, r - rata rentabilitatii cerutd de investitori
(costul capitalului).

Continuand aceeasi logicd, avem in momentul t| Ec. (65), astfel:

Vv, = D2 V2 (65)

T 14r | 14r

Daca inlocuim pe Vi din Ec. (65) in Ec. (64), obtinem Ec. (66), astfel:

D2, V2 66
Dy 12 Dy + Dy D, Vs 1 (66)
VO—_ _—_+M—_ —“Z 4+ L) x— =

1+r 1+r 1+r 1+r 1+r 1+r 1+r 1+r

Dy D, V2
1+r  (A471)%2  (1+1r)?

Generalizand cele prezentate in Ec. (66) obtinem Ec. (67):

VO=£+L R Dn n__yn Di _Vn__ (67)

141 (1471)2 (1+r)n+(1+r)"_ =1 (147)0 © (14r)n

Deoarece valoare obtinuta 1n al doilea raport din Ec. (67), aferente valorii
actualizate a pachetului de actiuni obtinutd prin vanzare are numitorul care
creste continu, putem spune cd intregul raport tinde spre zero. Astfel, daca
neglijdm al doilea raport vom obtine Ec. (68):
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Vy =37 _Di (68)

=1 (147t
Avand 1n vedere ca estimarea fluxurilor viitoare este greu de calculat, in

practica se foloseste Ec. (69):

D; = Do(1 + g)! (69)

Unde g — rata constanta de crestere a dividendului (g <r).
Inlocuind valoarea lui D; din Ec. (69) in Ec. (68) obtinem Ec. (70):

_n Do(1+9)¢ _ n (1+g)¢ (70)
VO - Zi=1 (1+1)i - DO i=1 (1+71)i

Prin rezolvarea Ec. (70) pentru a obtine pe r, ne rezulta Eq. (71):

Vy = D1 (71)
r—g
De aici putem scoate pe r ca fiiind dat de raportul dintre D; si Vo la care
se adaugd g, conform Ec. (72):

r=24g (72)

Daca la nivelul firmei au loc emisiuni de noi actiuni atunci costul
capitalului exprimat in procente prin r (rata rentabilitatii cerutd de investitori)
va tine cont de cheltuielile de emisiune si de vanzarea noilor actiuni, iar Ec.
(72) va deveni Ec. (73):

—_D 73
"= %a-n +t9 (73)

Unde: E — costul procentual al emisiunii.

Conform modelului Gordon-Shapiro in calcularea costului capitalului se
tine cont atat de cursul bursier al actiunii cat si de profitul si de politica de
repartizare a profitului.

3.4.2. Costul finantarii capitalului imprumutat

Costul capitalului imprumutat este dat de diferenta dintre sumele primite
pe de-o parte si cele platite pe de altd parte ca urmare a insumarii
varsamintelor efectuate sau de efectuat (platile periodice). Deoarece creditele
bancare nu presupun cheltuieli suplimentare precum creditele obligatare,
costul actualizat al creditelor bancare se aproprie de rata nominala a dobanzii,
uneori identificAndu-se cu aceasta.
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Nivelul costului creditului bancar depinde de urmatoarele elemente:
marimea creditului, rata dobanzii si perioada de creditare. Costul creditului
bancar pe termen scurt poate fi determinat cu ajorul relatiei de calul a dobanzi
simple prin Ec. (74):

p = Cxrxt (74)
100

Unde: D - dobanda absoluta, C - valoarea creditului, r — rata dobanzii, t —
perioada de creditare.

Daca perioada de creditare este exprimata in zile, pentru calcul dobanda
vom folosi Ec. (79):

D = CXTXty, (75)
360x100

Daca in schimb perioada de creditare este exprimata in luni, vom folosi
Ec. (80):

__ CXrxy (76)
T 12x100

Daca dobanzile sunt deductibile fiscal atunci costul capitalului pe termen
scurt poate fi obtinut prin Ec. (77):

csc=D—-DxI,=D(1-1,) (77)

Unde: Ip — cota de impozit pe profit.
Pentru creditele pe termen mediu si lung calculul costului capitalului se
realizeaza folosind Ec. (78) pentru dobanda compusa:

ey, = C(L+ )™ (78)

Iar dobanda poate fi calculata cu Ec. (79):
DML = CML - C (79)

Unde: C — marimea creditului, cmr — suma finald (credit initial si dobanda
totald de la sfarsitul perioadei de plasament), r — rata dobanzii, n — numarul
de ani pentru care se calculeaza dobanda compusa.

Nivelul costului creditului obligatar cuprinde pe langd elementele
creditului bancar si cheltuielile cu emisiunea de obligatiuni si servicii
colaterale aferente.
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Costul finantarii prin leasing este determinat de nivelul intrarilor si
iesirilor de numerar implicate in aceasta operatiune, conform urmatoarele
relatii de calcul: Ec. (80)%2%%!:;

_ wn Ch(1-7) VR 80
Vo= Ziza (1+a)t  (1+a)n (80)

Unde: Vo — costul de achizitie al activului, Ch— chiria anuala de plata stabilita
in contract, 1-t — economia de impozit, T — cota de impozit, VR — valoarea
reziduala sau pretul activului la care se va face transferul activului catre
utilizator (la leasing financiar), n - durata contractului de leasing, a - costul
anuitatii.

In alte lucrari de specialitate costul leasingului este calculat tindnd cont si

de avantajele pierdute din renuntarea la achizitie, conform Ec. (81)??2223:
. n Chx(1-1)+AMOXT VR (81)
Vo= Ziza (1+a)t (1+a)?
Unde: AMOxt — economia de impozit pierdutd (din deductibilitatea

cheltuielilor cu amortizarea) ca urmare a apelarii la leasing si nu la achizitia
propriu-zisa.
Determinarea ratelor de leasing constante se poate realiza prin trei
modalitati:
e leasing cu valoare de piatd corectd, presupune obtinerea valorii de
piata actualizate tinand cont de valoarea de piatd reziduald, conform
Ec. (82):

VPrate leasing = Pretachizi;:ie - VPvaloare reziduala (82)

Cunoscand valoarea reziduala a bunului se poate stabili valoarea de
piata reziduala (prin actualizare), conform Ec. (83):
VR (83)
VPyatoare reziduals = T 1L n
1+a)

Introducand valoarea obtinuta in Ec. (83), aferentd valorii de piata
reziduale, in Ec. (82) se obtine valoarea de piatd a bunului care este

220 Dragotd V., Ciobanu A., Obreja L., Dragota M., Management Financiar. Politici financiare
de intreprindere, vol. II, Ed. Economica, Bucuresti, 2003, p. 203.

221 Moldovan N.C., Costul si structura capitalului societitii comerciale. Teorie si practica,
Ed. Universitatii de Vest, Timisoara, 2004, p. 182.

222 Dragota V. si colaboratorii, Management Financiar, vol. I, Ed. Economica, Bucuresti,
2003, p. 205.

223 Stancu 1., Finante. Piete financiare si gestiunea portofoliului. Investitii reale si finantarea
lor. Analiza si gestiune financiara a intreprinderii. Ed. Economica, Bucuresti, 2002, p. 651.
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valoarea totala a ratelor de leasing. Deoarece prima rata de leasing se
plateste Tn momentul acceptarii leasingului, doar celelalte rate vor fi
actualizate, conform Ec. (84):
1 1
VPrate leasing — Lo+ L; X (Z - W) (84)
Unde Lo — prima ratd de leasing achitata In momentul contractarii, L;
— ratele de leasing ulterioare (i = 1+n), a — rata lunara a dobanzii
(obtinuta ca raport dintre rata anuala si numarul de luni dintr-un an).
Egaland valoarea obtinutd n Ec. (82) cu VPrate leasing din Ec. (84), se
poate determina valoarea ratei de leasing (L) care este constantd pe
toata perioada.
e leasing cu valoare reziduala de 1 u.m., se poate obtine conform Ec.
(86) 1n care valoarea de piata reziduald se obtine din Ec. (85):
1
VPyaioare reziduala = a+a)n (85)
Se foloseste acelasi principiu de calcul al ratei de leasing, aceasta
metoda acceptand ca valoarea de piata a ratelor de leasing in timp nu
se modifica, fiind apropiata cu pretul de achizitie.
e leasingul cu pret fix porneste de la ideea existentei unui avans fixat de
10% care se actualizeaza, conform Ec. (86):
A
VPwans = 7= (86)

(1+a)™
Astfel, valoarea de piata a ratelor de leasing este obtinuta din Ec. (87):

VPrate leasing = Pretachizi;:ie - VPavans (87)

Dupa obtinerea valorii prezente a ratelor de leasing se poate calcula rata
de leasing cu Ec. (84).

Alegerea finantarii prin leasing este beneficd pentru firma daca permite
cresterea valorii firmei, mai mult decat daca s-ar realiza achizitia. Cresterea
valorii firmei dupa efectuarea unei investitii poate fi masuratd prin
intermediul indicatorului valoare actualizata neta (Ec. (88)).

CF;
VAN sasing = Tior it~ I (58)

Pentru a vedea dacd alegerea este benefica pentru firma se calculeaza
variatia valorii actualizate nete obtinuta ca diferentd Intre valoarea actualizata
neta a leasingului si cea a creditului bancar, conform Ec. (89):
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AVAN = VANleasing - VANcredit bancar = 0 (89)

Daca diferenta este pozitivd se considerd ca investitia este favorabila,
optiunea de a obtine bunuri prin leasing fiind o solutie buna. Aceasta optiune
vine in sprijinul firmelor care se confrunta cu o lipsa de capital. Daca diferenta
este negativa atunci optiunea mai buna ar fi sa se achizitioneze bunul, iar daca
ambele valori sunt egale atunci este indiferent daca achizitionam sau ludm in
leasing.

3.4.3. Costul mediu al finantarii capitalului

Costul capitalului depinde de mai multi parametrii (rata dobanzii, politica
dividendelor, structura financiara, riscul si piata financiara etc.) iar calculul
poate fi realizat prin abordarea firmei pe termen lung folosind costul mediu
ponderat al tuturor surselor de finantare*?*. Structura financiari a unei firme
apreciaza importanta capitalurilor proprii in raport cu cele imprumutate, fiind
influentata de situatia pietei financiare (rata dobanzii), efectul inflatiei asupra
monedei nationale, decizii A.G.A. etc., iar stabilirea structurii presupune o
analizi atenta, fiind o decizie de politica financiara®*>.

Costul mediu al finantarii capitalului poate fi inteles prin costul mediu
ponderat al costurilor specifice ca urmare a tipului de capital atras. Astfel,
costul mediu ponderat al capitalului este dat de suma costurilor tututror
durselor folosite care se vor pondera cu cota parte detinuta la nivelul finantarii

in total finantare, conform Ec. (90)*%:
— _C¢P _or 90
CMPC = ccp X oo+ Cor X ore ©0)

Unde: CMPC — costul mediu ponderat al capitalului, ccp — cost capitaluri
proprii, cci — cost capitaluri imprumutate, CP — capital propriu, CI - capital
imprumutat.

Conform Ec. (90) putem spune ca acest cost mediu ponderat al capitalului
depinde de structura financiara (ponderea participdrii surselor la formarea
capitalului total) si de costurile specifice care sunt diferite si produc influenta
specifica.

224 Cristea H., Stefanescu N., Finantele intreprinderii, Ed. C.E.C.C.A.R., Bucuresti, 2003, p.
262.

225 Barbutd-Misu N., Finantarea si performanta intreprinderii, Ed. Didacticd si Pedagogica,
Bucuresti, 2009, p. 28.

226 Nistor L.E., Lacatus V.D., Vaidean V.L., Cuceu 1.C., Finantele intreprinderii — Studii de
caz, Ed. Risoprint, Cluj-Napoca, 2013, p. 12.
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3.5. Aplicatii practice

3.5.1. Aplicatii practice rezolvate

4
/ Studiu de caz 1.

O societate comerciald detine urmatoarea situatie financiara n anul N:

Activ N Pasiv N
Active imobilizate 18.000 | Capital propriu, din care: 26.000
Active circulante, din care 9.000 | - Capital social 24.000
- Stocuri 3.000 | - Rezerve 2.000
- Disponibilitati banesti 6.000 | Datorii 1.000
Total activ 27.000 | Total pasiv 27.000

Capital social este format din 6.000 de actiuni la valoarea nominala de 4 u.m./
actiune. Societatea decide majorarea de capital social cu suma de 2.000 u.m.,
printr-o noud emisiune de actiuni la un pret de emisiune (PE) de 4,2
u.m./actiune.

Sa se determine:

a) numarul de actiuni noi emise,

b) valoarea contabila a unei actiuni inainte de cresterea de capital,

c) valoarea contabild a unei actiuni dupa cresterea de capital,

d) valoarea dreptului preferential de subscriere.

Rezolvare:

a) Numar actiuni emise (NA.)

Valoare capital nou 2.000
NA, = === 500 buc.

Pret actiune

b) Valoare contabild a unei actiuni Tnainte de cresterea de capital (VCo)
Capital propriu _ 26.000

VCO—N = 4,33 u.m./actiune

umar actiuni vechi = 6.000

c¢) Valoarea contabila a unei actiuni dupa cresterea de capital (VCi)
Pentru a calcula valoarea totala a capitalului dupd emisiunea de actiuni trebuie
calculatd prima de emisiune (P.), astfel:

P, = (PE —PA) X NA, = (4,2 —4) X 500 = 100 w.m.

- Capital social 26.000
- Rezerve 2.000
- Prima de emisiune 100
Capital propriu nou 28.100
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Capital propriunou __ 24.000+2.000+2000+100 _ 28.100
Numir actiuni 6.000+500 6500

VCl =

actiune

=4,32u.m./

d) Valoarea dreptului preferential de subscriere (Ds)

_ NAo(VCo—PE) _ 500%(4,33—-42) _ 65
T NA,+NA,  6.000+500  6.500

Dg = 0,01 u.m./actiune

Conform acestui drept preferential de subscriere (de a subscrie cu prioritate
la majorarea capitalului social, proportional cu numarul de actiuni detinute la
data de referintd), un actionar vechi care are 1.000 de actiuni va avea 1.000
de drepturi de preferinta cu care va putea sa subscrie 10 de actiuni (0,01 rata
de subscriere x 1.000 drepturi).

b4 .

/ Studiu de caz 2.

O societate comerciald detine urmatoarea situatie financiara n anul N:

Activ N Pasiv N

Active imobilizate 16.000 | Capital propriu, din care: 22.000
Active circulante, din care 9.000 | - Capital social 18.000
- Stocuri 3.000 | - Rezerve 4.000
- Disponibilitati banesti 6.000 | Datorii 3.000
Total activ 25.000 | Total pasiv 25.000

Capital social este format din 9.000 de actiuni la valoarea nominala de 2 u.m./
actiune. Societatea decide sa Incorporeze rezervele in capitalul social. Pret de
emisiune (PE) de 2,2 u.m./actiune. Sa se determine:

a) valoarea contabild a unei actiuni dupa cresterea capitalului social

b) valoarea dreptului de atribuire gratuita de actiuni.

Rezolvare:

a) Valoarea contabila a unei actiuni dupa cresterea capitalului social se poate
afla dupa calculul numarului de actiuni emise (NA.) si a primei de emisiune,
astfel:

Valoare capital nou 4.000
NA, = 4 = ~—— = 2.000 buc.

Pret actiune

Pentru a calcula valoarea totala a capitalului dupa emisiune de actiuni
trebuie calculatd prima de emisiune (P.), astfel:

P, = (PE —PA) X NA, = (2,2—2) x2.000 =400 u.m.
Noul capital propriu va cuprinde si prima de emisune, dupd cum urmeaza:

- Capital social 22.000
- Rezerve 0
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- Prima de emisiune 400
Capital propriu nou 22.400

Valoarea contabild a unei actiuni dupa cresterea de capital (VCi) se poate
calcula dupa cum urmeaza:

__ Capital propriunou  22.400 __ 22400
Numar actiuni  9.000+2.000  11.000

Ve,

= 2,04 u.m./actiune

b) Valoarea dreptului de atribuire gratuitd de actiuni.
Valoare contabila a unei actiuni inainte de cresterea de capital (VCo)

Capital propriu 22.000 .
VCy= P2 rrop - = = 2,44 u.m./actiune
Numar actiuni vechi 9.000

D - NA, XVCy  2.000x 2,44  4.880
A7 NA,+ N4, 9.000 +2.000 ~ 11.000

Cu acest drept de atribuire la 1.000 actiuni detinute va primi gratuit 440
actiuni noi, ca urmare a incorporarii rezervelor in capitalul social.

= 0,44 u.m./actiune

)
/ Studiu de caz 3.

O societate comerciald prezinta urmatoarele elemente financiare: valoarea
capitalului social 260.000 u.m., compus din: a) 1.500 actiuni privilegiate cu
valoare nominald (VN) de 90 u.m., cu un privilegiu de dividend stabilit la
10%, deci o valoare a capitalului de 135.000 u.m.; b) 500 actiuni, fara valoare
nominald, actiuni ordinare cu drept de vot, care au contribuit la formarea
capitalului social cu suma de 125.000 u.m. Societatea a decis sa repartizeze
sub forma de dividend urmatoarele sume: anul I = 15.000 u.m.; anul II =
30.000 u.m.; anul III = 50.000 u.m.. Se cere: sa se calculeze care a fost
marimea dividendului si randamentul celor doua categorii de actiuni 1n cei
tre1 ani.

Rezolvare:
Anul [ (PN =15.000 u.m.)
a) Actiuni privilegiate:
DIV, = CSqctyyy, X PTiV.giy, = 135.000 X 10% = 13.500 u.m.

Clpriv

Unde: DIVact priv — mdrimea dividendului din actiuni privilegiate, Priv.div. —
pondere privilegiu de dividend.

R o DIVaCtpriV — 13.500 — 10%
AV = Sy . 135.000
priv

b) Actiuni ordinare:
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DIV, . = PNygmas = 15.000 — 13.500 = 1.500 w.m.

R — DlVact,pq _ 1500 _ 1.2%
dv = cSuet 125.000 ’
ord

Unde: DIVact ord— mérimea dividendului din actiuni ordinare, PNyamas — profit
net ramas dupa plata actiunilor privilegiate.

Anul II: (PN = 30.000 u.m.)

a) Actiuni privilegiate:

DIVect, 1y = CSactyy X Priv.giy, = 135.000 X 10% = 13.500 . m,
_ DWace,,;,, 13500 100
Raw = CSact iy = 135.000 * 100 =10%

b) Actiuni ordinare:
DIVyct, , = PNramas = 30.000 — 13.500 = 16.500 u.m.

DIVqct,.q _ 16.500
CSacty,y ~ 125.000

Anul III (PN = 50.000 u.m.)

a) Actiuni privilegiate:

Rdiv -

X 100 = 13,2%

DIVect, 1y = CSactyy X Priv.giy, = 135.000 X 10% = 13.500 . m,
_ DIVaCtpri'y _ 13.500 _ )
Raiw = CSactyriy = 135.000 * 100 =10%

b) Actiuni ordinare:
DIVyct, . = PNramas = 50.000 — 13.500 = 36.500 u.m.

DIVqct,,.q _ 36.500
CSact,,q  125.000

div —

X 100 = 29,2%

Rezultatele obtinute sunt prezentate in urmatorul tabel:

Perioada Actiuni privilegiate Actiuni ordinare
previzionata Dividende | Randament | Dividende | Randament
Anul I - 15.000 13.500 10% 1.500 1,2%
Anul 1T — 30.000 13.500 10% 16.500 13,2%
Anul IIT - 50.000 13.500 10% 36.500 29,2%

Din analiza Tabelului anterior putem trage urmatoarele concluzii:
- detinatorii de actiuni privilegiate au fost remunerati cu prioritate, iar
remunerarea lor a avut un caracter stabil pe toata perioada celor trei ani;
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Acestia nu au putut sa-si sporeasca randamentul si au inregistrat valori egale
in toti anii indiferent de cresterea profitului;

- detindtorii de actiuni ordinare au fost remunerati numai in limita de profit
ramasa, rezultatd dupa distribuirea actiunilor din prima categorie. Acestia s-
au bucurat de sporirea randamentului in fiecare an ca urmare a cresterilor
inregistrate de profitul societatii.

4
/ Studiu de caz 4.

O societate comerciald a emis in cursul unei luni trei categorii de actiuni
(ordinare, cu privilegiu de dividend si cu privilegiu de dividend cumulativ).
Capitalul social de 464.000 u.m. este format din: a) actiuni ordinare: 1.200
buc, fara valoare nominald, cu drept de vot (CS = 64.000 u.m.), b) actiuni cu
privilegiu de dividend: 1.900 buc, fard valoare nominala, cu privilegiu de
dividend de 6 u.m./ actiune (CS = 180.000 u.m.), si actiuni cu privilegiu de
dividend cumulativ: 1.700 buc, fara valoare nominald, cu privilegiu de
dividend cumulativ de 12 u.m./actiune (CS = 220.000 u.m.). Societatea
comerciala in primii doi ani nu a distribuit dividende, conform hotararii
adundrii generale a actionarilor. In anul al treilea trebuie si se hotirasca
distribuirea de dividende, dar pentru aceasta exista trei variante posibile de
repartizare a profitului:

- varianta I: Profit net de repartizat = 35.000 u.m.

- varianta II: Profit net de repartizat = 65.000 u.m.

- varianta III: Profit net de repartizat = 85.000 u.m.

Se cere: sa se calculeze cum va fi repartizarea pe cele trei categorii de
detindtori tinand cont de cele trei variante.

Rezolvare:
Varianta I (PN = 35.000 u.m.):

Deoarece in primii 2 ani nu s-au distribuit dividende se va calcula pentru
acesti ani dividendele pentru actionarii cei mai prioritari. Astfel, cei care detin
actiunile cu privilegiu de dividend cumulativ vor avea prioritate, ei avand
posibilitatea de remunerare retroactiv, cu prioritate, pentru perioadele de timp
cand nu s-au putut distribui dividende.

DI Vact_priv_div_cum act_priv_div_cum X P rivdiv_cum X Nani nedistrib =
1.700 x 12 x 2 = 40.800 u.m.

. = PlVactyrs _ 13500
W CSact,,,  135.000

X 100 = 10%
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Deoarece PN =35.000 u.m., se va achita doar o parte care nu acopera integral
restanta acumulata. Dividendele pentru actiunile cu privilegiu de dividend si
cele ordinare nu se vor distribui deoarece profitul de repartizat aprobat este
insuficient.

Varianta II (PN = 65.000 u.m.)

DIVact_priv_div_cum act_priv_div_cum X Prlvdiv_cum X Nani nedistrib —

1.700 X 12 x 2 = 40.800 w.m.
PN, gmas = 65.000 — 40.800 = 24.200 u.m.

Din aceasta valoare se plateste pentru anul trei astfel:

DIVact_priv_div_cum act_priv_div_cum X Prlvdiv_cum X Nani nedistrib —

1.700 x 12 = 20.400 u.m.

DIVaCtprivdiv = Nact_priv_div_cum X Privgiy cum X Nanineaistriv = 1.900 X
6 =11.400 u.m.
Total DIVqct prin = 20.400 + 11.400 = 31.800 u.m.

20.400
YAcCtyriv div cum = 31800 X 24.200 = 15.525 u.m..

11.400

%ACtpriv_div = m X 24.200 = 8.675 u.m.

Din calcule ne rezulta ca se va plati suma de 15.525 u.m. ca dividend pentru
anul 3, pentru actionarii care detin actiuni cu privilegiu de dividend cumulativ
si suma de 8.675 u.m. pentru actionarii care detin actiuni cu privilegiu de
dividend. Dividende pentru actiunile ordinare nu se vor remunera.

Din calcule ne rezulta urmatorul tabel:

Valoare Actiuni ordinare Actiuni cu prlvﬂeglu de Ac;iuill cu pr1v11eg11_1
rofit net ’ dividend de dividend cumulativ
p Dividend | Randament | Dividend | Randament | Dividend | Randament
65.000 - 8.675 4,82% 56.325 25,60%

Varianta III (PN = 85.000 u.m.)

DI Vact_priv_div_cum act_priv_div_cum X P rivdiv_cum X Nani nedistrib =
1.700 x 12 x 2 = 40.800 u.m.

PN, gmas = 85.000 — 40.800 = 44.200 u.m.

Din aceasta valoare se pldteste pentru anul trei astfel:
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DI Vact_priv_div_cum act_priv_div_cum x P TWaiv_cum X Nani nedistrib

1.700 x 12 = 20.400 u.m.

DI Vact_priv_div_cum act_priv_div_cum x P TWaiv_cum X Nani nedistrib =

1.900 x 6 = 11.400 u.m.
DWWy, , = 44.200 — 20.400 — 11.400 = 12.400 u.m.

Actiuni cu privilegiu de | Actiuni cu privilegiu
dividend de dividend cumulativ

Dividend | Randament | Dividend | Randament | Dividend | Randament

85.000 12.400 19,38% 11.400 6,33% 61.200 27,82%

_ DIVact ora __ 12.400
Rand gy gct ora = cs " 64.000
act_ord :

Valoare Actiuni ordinare
profit net

x 100 = 19,38%

DIV et priv _ 11.400
CSqct priv  180.000

R anddiv_act_priv -

X 100 = 6,33%

DIV gct priv cum 61.200
Rand y; i = e = X 100 = 27,82%
div_act_priv_cum CSact priv.cum 220.000 ’

PN =85.000 u.m. Cap}tal Dividend | Randament
social
Actiuni ordinare o
(1200 buc.) 64.000 12.400 19,38%
Actiuni cu privilegiu de dividend o
(1.900 buc.) 180.000 11.400 6,33%
Actiuni cu privilegiu de dividend cumulativ 220.000 61.200 27.82%
(1.700 buc.)
TOTAL 464.000 85.000 -

Din analiza tabelului de mai sus se poate observa ca randamentul cel mai bun
l-au avut actiunile cu privilegiu de dividend cumulativ.

Varianta [ permite remunerarea partiala doar a actionarilor cu privilegiu de
dividend cumulativ. Varianta II permite remunerarea cu dividend doar a
primelor doua categorii de actionari, cei cu actiuni ordinare nefiind
remunerati. Varianta III ar permite remunerarea tuturor actionarilor.

4
/ Studiu de caz 5.

O societate comerciald detine doua categorii de actiuni (CS = 327.000 u.m.),
astfel: a) 1.500 actiuni cu privilegiu de dividend, fard valoare nominala,
privilegiu de 12 u.m./actiune si cu drept de participatie integrala (CS =
300.000 u.m) si b) 4.300 buc actiuni ordinare, cu valoare nominald de 30
u.m./buc., cu drept de vot (CS = 129.000 u.m.).

Societatea are posibilitatea sa aleagd pentru distribuirea dividendelor dintre
urmatoarele variante:
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- Varianta 1 — 20.000 u.m.;
- Varianta 2 — 25.000 u.m.;
- Varianta 3 — 55.000 u.m..
Se cere: sa se calculeze distribuirea dividendelor in cele trei variante, pentru
cele doua tipuri de actiuni.

Rezolvare:

Varianta [ (PN =20.000 u.m.):

DIV et priv_aiv = Nact priv aiv X Privgs, = 1.500 X 12 = 18.000 u. m.
PN, gmas = 20.000 — 18.000 = 2.000 u. m.

DIV, , = 2.000 u.m.

Varianta II (PN =25.000 u.m.)

DIVt priv aiv = Nact priv aiv X Privg;, = 1.500 X 12 = 18.000 u.m.
PN, gmas = 25.000 — 18.000 = 7.000 u. m.

DIVyct ora = 7.000 u.m.

PN =25.000 u.m. Capital social | Dividend | Randament
Actiuni cu privilegiu de dividend o
(1500 buc.) 300.000 18.000 6%
Actiuni ordinare 0
(4.300 buc.) 129.000 7.000 5%
TOTAL 429.000 25.000 -

Varianta III (PN = 55.000 u.m.)

DIVact_priv_div = Ngct_priv_div X Privdiv = 1.500 x 12 = 18.000 u.m.

DIVgct priv __ 18.000
CSqct priv  300.000

DlVect ora = CS X Ragy act priv = 129.000 X 6% = 7.740 u.m.

R anddiv_act_priv -

X 100 = 6%

Privilegiul de participatie este un drept suplimentar obtinut care se poate atasa
numai la actiunile cu privilegiu de dividend. Avantajul actiunilor cu privilegiu
de participatie constd in faptul cd acestea permit sporirea randamentului
actiunilor pana la nivelul randamentului actiunilor ordinare.

PN, gmas = 55.000 — 18.000 — 7.740 = 29.260 u.m.

Profitul net ramas se va distribui proportional astfel incat pentru fiecare tip de
actiune sa existe un randament egal.

18.000

WACtyriv aiv = oree X 29.260 = 20.462 u.m.
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%ACtord

7.740
25.740

X 29.260 = 8.798 u.m.

DIVfinat act priv.aiv = 18.000 + 20.462 = 38.462 u.m.

DIVfinal act_ord

Rfinaldiv_act_priv

Rfinaldiv_act_ord -

_ DIVact_priv _

38.462

= 7.740 + 8.798 = 16.538 u.m.

Csact_priv

_ DVgct ora _ 16.538

X 100 = 12.82%

300.000

X 100 = 12.82%

CSactora  129.000
PN =525.000 u.m. Capital social | Dividend | Randament
Actiuni cu privilegiu de dividend o
(1.500 buc.) 300.000 38.462 12,82%
Actiuni ordinare 0
(4.300 buc.) 129.000 16.358 12,82%
TOTAL 429.000 55.000 -

Din calcule ne rezultd ca actiunile cu privilegiu de participatie elimina
inconvenientul pe care-l au actiunile cu privilegiu de dividend, acestea
putandu-si spori randamentul. Daca exista profit suficient atunci actiunile cu
privilegiu de dividend si de participatie pot fi remunerate peste dividendul
prioritar, astfel incat sd se mentina la randamentul actiunilor ordinare.

4
/ Studiu de caz 6.

O societate comerciala a obtinut un credit in valoare de 120.000 u.m., care
este rambursabil peste 6 ani cu o dobanda de 6%.
Sa se calculeze valoarea anuala a creditului, a dobénzii si anuitatea care se va
plati pe perioada celor 6 ani stiind ca:

a) anuitdtile sunt constante,

b) amortizarile sunt constante.

Rezolvare:

a) Anuitatea se va calcula astfel:

Vixd

120.000x0,06

- 1-(1+a)~" -

1—-(1+0,06)7°

= 24.403,52 u.m.

Unde: A — anuitate anuala constanta, V;— valoare imprumut, d — dobanda, n
—numar de ani.
Tabloul de rambursare al imprumutului poate fi completat astfel:

Ani de Valoare de Valoare |Valoare de rambursat| Rata imprumut
imprumut | rambursat dobandi din credit (dobinda + credit)
0 1 2=1xrd 3=4-2 4
1 120.000,00 7.200,00 17.203,52 24.403,52
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2 102.796,48 6.167,79 18.235,73 24.403,52
3 84.560,75 5.073,65 19.329,87 24.403,52
4 65.230,88 3.913,85 20.489,67 24.403,52
5 44.741,21 2.684,47 21.719,05 24.403,52
6 23.022,16 1.381,33 23.022,16 24.403,49
Total - 26.421,09 120.000,00 146.421,09
b) Pentru amortizari constante avem:
. . Vi 120.000
Amortizare credit = - =—— = 20.000 u.m.

Tabloul de rambursare al imprumutului poate fi completat astfel:

Ani de Valoare de Valoare Valoare de rambursat Rata imprumut

imprumut | rambursat | dobinda din credit (dobanda + credit)
0 1 2=1xrd 3=1l/n 4
1 120.000,00| 7.200,00 20.000,00 27.200,00
2 100.000,00]  6.000,00 20.000,00 26.000,00
3 80.000,00| 4.800,00 20.000,00 24.800,00
4 60.000,001 3.600,00 20.000,00 23.600,00
5 40.000,00) 2.400,00 20.000,00 22.400,00
6 20.000,00 1.200,00 20.000,00 21.200,00

Total - 25.200,00 120.000,00 145.200,00
’/
2/ Studiu de caz 7.

O societate comerciald are nevoie de resurse financiare pentru finantarea unei
investitii. Adunarea Generald a Actionarilor a hotarat emiterea de 150.000 de
obligatiuni la o valoare nominald de 20 u.m./buc. Cu un pret de emisiune de
18,5 u.m./buc si un pret de rambursare de 20,5 u.m./buc. Cu o dobanda de 9%
pe o duratd de 5 ani. Cheltuielile de emisiune s-au ridicat la suma de 60.000
u.m., care se vor amortiza liniar, la fel ca prima de rambursare.

Se cere:

a) sd se Intocmeasca tabloul de rambursare a imprumutului,
b) sa se determine costul real al imprumutului stiind cé firma este platitoare
de impozit pe profit (16%).

Rezolvare:

Tabloul de rambursare al imprumutului poate fi completat astfel:
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Ani de ol\)]l?lg?iileni Valoare ol:/l?lg?il;leni Pliti anuale
imprumut sat dobanda sal (dobanda + credit)
nerambursate rambursate
0 1 2=1xrd 3=1/n 4
1 3.000.000,00 270.000,00 615.000,00 885.000,00
2 2.400.000,00 216.000,00 615.000,00 831.000,00
3 1.800.000,00 162.000,00 615.000,00 777.000,00
4 1.200.000,00 108.000,00 615.000,00 723.000,00
5 600.000,00 54.000,00 615.000,00 669.000,00
Total - 810.000,00 3.075.000,00 3.885.000,00

Pramp = (PR — PE) X N, = (20,5 — 18,5) x 150.000 = 300.000 u.m.

Unde: Pramb — prima de rambursare, PR — rambursare, PE — pret emisiune, N,
— numar obligatiuni.

AMOp

Unde: AMO — amortizare, n — numar ani.

AMO,

_ Pramp __ 300.000

ramb

_ Che
- n

n

60.000

Unde: Che — cheltuieli de emisiune.
Economiile de impozit sunt prezentate in urmatorul tabel:

= 60.000 u.m/an

=—= 12.000 u.m./an

Ani de Valoare | Cheltuieli de Prima de Total Impozit pe profit
imprumut | dobanda emisiune rambursare cheltuieli 16%

0 1 2 3 4=1+2+3 5=4 x 16%

1 270.000 12.000 60.000 342.000 54.720

2 216.000 12.000 60.000 288.000 46.080

3 162.000 12.000 60.000 234.000 37.440

4 108.000 12.000 60.000 180.000 28.800

5 54.000 12.000 60.000 12.6000 20.160

Total 810.000 60.000 300.000 1.170.000 187.200

Pe ultima coloand observam impozitul datorat in cazul in care nu exista
imprumut obligatar. Deoarece avem acest imprumut se considera ca
societatea a realizat economie de impozit din neplata lui.

Pentru a calcula costul imprumutului este necesar sa stabilim fluxurile
nete de numerar, astfel:

Ani de Plati Economia | Fluxuri de
imprumut anuale de impozit numerar
0 1 2 3=1-2
1 885.000,00 54.720 830.280

172




2 831.000,00 46.080 784.920
3 777.000,00 37.440 739.560
4 723.000,00 28.800 694.200
5 669.000,00 20.160 648.840
Total 3.885.000,00 187.200 | 3.697.800

Valoarea investitiei (Io) necesara calcului costului real al imprumutului o
obtinem astfel:

Iy = Ny X PE — AMOgy,, = 150.000 x 18,5 — 60.000 = 2.775.000 —
60.000 = 2.715.000 u.m.

Costul real al imprumutului se obtine rezolvand urmatoarea ecuatie:

n

CF,

I, = -_—
T L1+ o)
=1

Unde: CF — valoare cash-flow (flux de numerar net), n — numér de ani, a —

rata de actualizare sau costul capitalului.

830.280 784.920 739.560 694.200 648.840
(1+a)? (1+a)? (1+a)3 (1+a)* (1+a)s
a=0,1181 = 11,81%

Conform calculelor ne rezulta ca pentru societatea emitenta costul real al
capitalului este de 11,81%.

2.715.000 =

)
/ Studiu de caz 8.

O firma are un capital total de 200.000 u.m., din care: capital propriu 150.000
u.m. si datorii 50.000 u.m.. Stiind costul capitalului propriu de 5% si cel al
datoriilor de 8%, s se determine rata capitalului total.

Rezolvare:
Top = 5%x%x 1oo+8%x%x 100 = 3,75% + 2% = 5,75%
/ Studiu de caz 9.

O firma are ca surse de finantare a capitalului total urmatoarele: actiuni
preferentiale 30%. actiuni ordinare 50%. obligatiuni 20%. Costul asociat
fiecdrei surse de finantare este: 7%, 10% si 5%. Stabiliti rata capitalului total.

Rezolvare:
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rer = 30% X 7% X 100 + 50% X 10% x 100 + 20% X 5% x 100 =
2,1% + 5% + 1% = 8,1%

4
/ Studiu de caz 10.

O firma inchiriaza un echipament printr-o societate de leasing in data de
30.03.N, 1n valoare de 10.000 u.m. si pentru aceasta plateste un avans de 30%,
iar restul valorii o plateste in rate trimestriale timp de 2 ani. Valoarea unei rate
este de 722,55 u.m.. In contract se precizeazi ci dobanda este de 8%/an, iar
valoarea reziduala este de aproximativ 20%.

Rezolvare
Nr. Data Rata de . Rata de Valoarea
. . Dobanda . - -
crt. scadentei leasing capital ramasa
0 1 2 =4x2% 3=1-2 4

0 7.000
1 30.06.N 722,55 140,00 582,55 6.417,45
2 30.09.N 722,55 128,35 594,20 5.823,25
3 31.12.N 722,55 116,46 606,09 5.217,16
4 31.03.N+1 722,55 104,34 618,21 4.598,96
5 30.06.N+1 722,55 91,98 630,57 3.968,39
6 30.09.N+1 722,55 79,37 643.18 3.325,20
7 31.12. N+1 722,55 66,50 656.05 2.669,16
8 31.03.N+2 722,55 53,39 669.16 2.000,00
9 Total 5.780,40 780,40 5.000,00

Daca rata dobanzii este 8% pe an atunci pe un trimestru va fi de 2% (8/4).
procent care se va aplica la valoarea ramasa. Vom avea dobanda pentru prima
transa calculata astfel:

d; = 2% % (10.000 — 3.000) = 140 u.m.

Teq =71 —dy =722,55—140 = 582,55 u.m.

Vi1 =V — 1, =7.000 — 582,55 = 6.417,45 u.m.
V1 = 10.000 — 3.000 = 7.000 u.m.

Unde: d; — dobanda din primul trimestru. R; — rata de leasing. R¢; — rata de
capital din primul trimestru. Vi1 — valoarea ramasa din primul trimestru. Vi —
valoarea initiald ramasa dupa ce s-a scazut avansul.

In final observiam ci din tabelul de mai sus daca insumam avansul cu totalul
de la rata de capital si cu valoarea rdmasa la 31.03.N+2 ne rezulta:
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[ =3.000 + 5.000 + 2.000 = 10.000 u.m.

Acest calcul poate fi obtinut utilizand si urmatoarea formula de calcul:
_ n L VR g 72255 2.000

['=A+2 a+rmn - (a+rn 3.000 + Zt=1(1+0.02)t (1+0.02)t

3.000 + 708,38 + 694,49 + 680,88 + 667,52 + 654,44 + 641,60 +
629,02 + 616,69 + 1.706,98 = 10.000 u.m.

Unde: A — avans, L; -rata de leasing, r — rata de dobanda, t - perioada de
acordare (t = 1+n), VR — valoare reziduala.

4
/ Studiu de caz 11.

O societatea doreste sd achizitioneze o linie de fabricatie in valoare de
600.000 u.m., care i-ar permite eficientizarea procesului de fabricatie.
Deoarece societatea nu dispune de resurse suficiente pentru finantare, a
solicitat o analiza a pietei pentru identificarea surselor posibile de finantare,
presupunand ci investuitia se va realiza la inceputul anului. In urma analizei
au rezultat urmatoarele surse posibile de finantat:

a) finantarea prin credit bancar, la care se cunosc urmatoarele informatii:
durata creditului — 5 ani, rata dobanzii — 9%, avans — 10%, comision verificare
dosar creditare — 2%, cheltuieli asigurare — 15.000 u.m./an. Acesta permite
rambursare prin anuitdti constante.

b) finantarea prin leasing financiar, la care se cunosc urmatoarele informatii:
avans 10% din valoarea investitiei, rata dobanzii — 8,5%, valoare reziduala —
10%, cheltuieli asigurare — 15.000 u.m./an, taxa de management dosar — 1,8%
c) finantare prin leasing operational, la care se cunosc urmatoarele informatii:
avans 0% din valoarea investitiei, rata dobanzii — 8%, valoare reziduala 50%,
cheltuieli asigurare — 15.000 u.m./an.

Se cere: sa se calculeze costul asociat fiecdrei solutii de finantare si sa se
aleagd varianta cea mai bune din punct de vedere al costului in ipoteza
detinerii bunului, dar si in cea a inchirierii.

Rezolvare:

a) La finantarea prin credit bancar s-au facut calcule conform urmatorului
tabel:

Anide | Valoarede| Valoare | Valoare de rambursat| Rata imprumut
imprumut | rambursat | dobinda din credit (dobinda + credit)
1 2=1xrd 3=4-2 4
1 540.000,00 48.600,00 90.229,95 138.829,95
2 449.770,05 40.479,30 98.350,65 138.829,95
3 351.419,40 31.627,75 107.202,20 138.829,95
4 244.217,20 21.979,55 116.850,40 138.829,95
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5

127.366,80

11.463,01

127.366,94

138.829,95

Total

- 154.149,61

540.000,14

694.149,75

b) La finantarea prin leasing financiar s-au calculat ratele de leasing, astfel:

Ani Flux de trezorerie Dobanda Valoztre rec.u.perare Investitia neta
investitie >
0 60.000,00 0 39.902,73 500.097,27
1 126.907,56 | 42.508,27 84.399,29 415.697,98
2 126.907,56 | 35.334,33 91.573,23 324.124,75
3 126.907,56 | 27.550,60 99.356,96 224.767,79
4 126.907,56 19.105,26 107.802,30 116.965,49
5 126.907,56 9.942,07 116.965,49 0,00
Total 634.537,80 | 134.440,53 500.097,27

In anul O la valoarea de recuperare

a investitiei am considerat valoarea

reziduala (60.000 u.m.) actualizati cu factorul de actualizare (1/(1,08)°), care
dupa actualizare a devenit valoarea de 39.902,73 u.m.. Astfel, investitia neta
(500.097,27 u.m.) s-a obtinut scazand din valoarea totald (600.000 u.m.)
avansul (60.000) si valoarea reziduala actualizata (39.902,73 u.m.).
c) La finantarea prin leasing operational s-au calculat ratele de leasing, astfel:

Ani Flux de. Dobandi Valoa.re rec‘u.perare Investitia neta
trezorerie investitie ’
0 0 0 204.174,96 395.825,04
1 99.137,00 31.666,00 67.471,00 328.354,04
2 99.137,00 26.268,32 72.868,68 255.485,37
3 99.137,00 20.438,83 78.698,17 176.787,20
4 99.137,00 14.142,98 84.994,02 91.793,17
5 99.137,00 7.343,45 91.793,55 0,00
Total 495.685,00 99.859,59 600.000,37
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Costul aferent finantarii fiecdrei surse este prezentat in urmatorul tabel:

1. Analiza credit bancar

IDate financiare 0 1 2 3 4 5

Pliti 72.000 153.829,95 153.829,95 153.829.95 153.829,95 153.829,95
IAvans 60.000

IRata credit

(crodit + dobandd) 138.829,95| 138.829,95 138.829,95 138.829,95 138.829,95
Cheltuieli de 15.000] 15.000 15.000] 15.000 15.000
asigurarc

Comision 12.000

verificare dosar

Economii de 27.456,000 26.156,69 24.740.44 23.196,73 21.514.08
impozit, din care:

- dobanda 7776,000 6.476,69 5.060.44 3.516,73 1.834,08
- amortizare 17.280) 17.280 17.280, 17.280, 17.280
- asigurare 2400 2400 2400 2400 2400
Factor de 0.09 0.92 0.84 0.77 0.71 0.65
actualizare

Plati nete 720000 126373.95 127673.26] 129089.51] 130633.22] 132315.87
Plati nete 115939.40, 107460.03| 99680.79 92543.87 85996.24
actualizate

Cost credit bancar 645.620,32

2. Analiza leasing financiar

Plati 69.720,00] 141.907,56 141.907,56] 141.907,56] 141.907,56 201.907,56
Avans 60.000,00

Taxa de 9.720,00

imanagement

Redeventi leasing 126.907,56| 126.907,56 126.907,56/ 126.907,56| 126.907,56
Cheltuieli de 15.000,000 15.000,000 15.000,00f 15.000,00 15.000,00
asigurare

\Valoare reziduala 60.000,00
Economii de 26.481,32 25.333,49 24.088,100 22.736,84| 21.270,73
impozit, din care:

_ dobanda 6.801,32]  5.653,49 4.408,100 3.056,84  1.590,73
_ amortizare 17.280,000 17.280,000 17.280,00] 17.280,00 17.280,00
- asigurare 2.400,000 2.400,000 2.400,00[ 2.400,00 2.400,00
Factor de 0,085 0,922 0,849 0,783 0,722 0,665
actualizare

Plati nete 69.720,00] 115.426,24 116.574,07] 117.819,46| 119.170,72] 180.636,83
Plati nete 106.383,63| 99.024,46| 92.241,81 85.990,53 120.131,70
actualizate

Cost leasing 573.492,12

financiar

3. Analiza leasing operational

Plati 114.137,00| 114.137,00 114.137,00] 114.137,00] 129.137,00)
Redeventi leasing 114.137,00| 114.137,00 114.137,00] 114.137,00] 114.137,00
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Flux de trezorerie 99.137,00] 99.137,000 99.137,000 99.137,000 99.137,00)
Cheltuieli de 15.000,00 15.000,00 15.000,00 15.000,00 15.000,00
as1gurare

Valoare reziduala 300.000]
Economii de 18.261,92] 18.261,92 18.261,92 18.261,92 18.261,92
impozit, din care:

-redeventd leasing 18.261,92| 18.261,92 18.261,92] 18.261,92] 18.261,92
Factor de 0,080 0,926 0,857 0,794 0,735 0,681
actualizare

Plati nete 95.875,08 95.875,08) 95.875,08 95.875,08 110.875,08
Plati nete 88.773.22| 82.197.43| 76.108,73| 70.471,05 75.459.72
actualizate

Cost leasing 393.010,14

operational

Din compararea celor 3 tipuri de finantari prezentate in tabelul de mai sus se
poate observa ca cel mai mic cost il ofera leasingul operational, dar si
imposibilitatea detinerii bunului dupa terminarea contractului. Dacd este sa
alegem sa ramanem in posesia bunului atunci ar trebui sa alegem intre credit
si leasing financiar, iar varianta 2 (cea prin leasing) ne aratd un cost mai mic
decat varianta 1 (cea prin credit).

¥/ Studiu de caz 12.

O societate comerciald detine un activ care are o durata de viata de 5 ani pe
care-l inchiriaza in leasing cu o chirie anuala de 5.000 u.m., platita anual in
avans. Se cunoaste cd rata dobanzii este de 15%. Se cere sa se calculeze
valoarea actualizata a platilor minimale de leasing.

Rezolvare:
Ani Plati Factor de actualizare Valoare actualizata
1 5.000 0,87 4.350
2 5.000 0,76 3.800
3 5.000 0,66 3.300
4 5.000 0,57 2.850
5 5.000 0,5 2.500
Valoare actualizata a platilor minimale 16.800

¥/ Studiu de caz 13.

O societate comerciald detine un activ care are o durata de viata de 10 ani pe
care-1 Inchiriaza In leasing cu o chirie anuala de 125.000 u.m., platitd in ultima
zi a anului. Contractul de leasing este facut pe o perioada de 4 ani, cu
posibilitatea de achizitie a bunului la sfarsitul anului 4 cu suma de 40.450
u.m.. Se cunoaste ca rata dobanzii este de 15%. Valoarea justd a bunului la
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data semnadrii contractului este de 380.000 u.m. Se cere sa se calculeze
valoarea platilor minimale de leasing, nivelul venitului in primul an pentru
societatea de leasing.

Rezolvare:

In mod normal investitia netd corespunde cu valoarea justd asa cd vom
considera aceasta ca valoare de de finantat, astfel

Ani | Flux de trezorerie | Dobanda Valoa‘re FECUPErare | Investitia neti
investitie ’
1 125.000 57.000 68.000 312.000
2 125.000 46.800 78.200 233.800
3 125.000 35.070 89.930 143.870
4 165.450 21.580 143.870 0
Total 540.450 160.450 380.000

Vani1 = Vaos + Vereanta imop = 57.000 + 68.000 = 125.000 u. m.
Chani = Chamo + Chimp = 47.500 + 12.400 = 59.900 u.m.

380.000

Chamo = = 47.500 u.m.

Chimp = (125.000 — 47.500) * % = 12.400 u.m.
P, =V — Ch = 125.000 — 59.900 = 65.100 w.m.

)
/ Studiu de caz 14.

O societate comerciala doreste sa aleaga intre decizia de a achizitiona si cea
de a lua un leasing pentru o linie de fabricatie in valoare de 600.000 u.m..
Legat de aceastd decizie se cunosc urmatoarele informatii:

a) daca se achizitioneaza, aceasta va fi amortizata liniar pe durata a 5 ani,

b) dacd se inchiriaza prin leasing atunci rata de leasing este de 140.000
u.m./an cu plata la inceput de luna. Leasingul ales nu are valoare reziduala,
rata dobanzii este de 9%, iar rata impozitului pe profit este de 16%.

Ce credeti ca ar trebui sa aleagd firma, sd cumpere sau sa apeleze la leasing?

Rezolvare:

a) daca firma ar decide sd cumpere ar exista fluxurile de numerar prezentate
in urmdtorul tabel:

Indicatori /Ani 0 1 2 3 4 5
Cheltuieli investitie 600.000
IAmortizare 120.000{120.000{120.000]120.000{120.000
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Economie de impozit pe scama
amortizarii (16%) 19.200] 19.200{ 19.200[ 19.200] 19.200

Fluxuri de numerar libere - achizitie |-600.000] 19.200] 19.200] 19.200] 19.200] 19.200

aca a ar decide sa ia in leasing ar exista fluxuri umerar,
b) d firm decide ia in leasin ista fl ile de numerar,
prezentate Tn urmatorul tabel:

Indicatori /Ani 0 1 2 3 4 5
Cheltuieli investitie 600.000
Rata leasing -140.000] -140.000] -140.000] -140.000] -140.000
Economie de impozit la rata de
leasing (16%) 22.400] 22.400] 22.400] 22.400] 22.400
Fluxuri de numerar libere - leasing | -117.600] -117.600] -117.600| -117.600| -117.600,

c) determinarea fluxurilor de numerar actualizate pentru ambele variante si a
valorii actualizate nete pentru leasing versus achizite:

Indicatori /Ani 0 1 2 3 4 5
Fluxuri de numerar libere - leasing|-117.600{-117.600]-117.600/-117.600[-117.600,
IFluxuri de numerar libere -

achizitie -600.000] 19.200] 19.200] 19.200] 19.200] 19.200|
Valoare (leasing - achizitie) 482.400[-136.800]-136.800]-136.800[-136.800] -19.200
Factor de actualizare 0,929714)0,8643670,803614/0,747131/0,694618
VAN leasing/cumparare 1 1491,07

a = 0,09 - (0,09 X 0,16) = 0,0756

Unde a — rata dobanzii actualizate

1
FAn = (1+a)n

1 1

T (+a)! " (1+0,0756)1

FA, =0,929714

—136.800 —136.800 —136.800 —136.800

VAN ing = 482.400 + + =+ + +
;f;:fz‘?tf’e 1,007561 ' 1,007562 ' 1,007563 @ 1,00756%

_19.2005 = 482.400 + (—136.800) X 3,344826 + (—19.200) X
1,00756

0,694618 = 482.400 — 470.908,90 = 11.491,07 u.m.

In urma calculelor se observda cd@ VANieasing™VANachiziie, deoarece
VAN easing/cumparare > 0. In aceasta situatie alegem leasing.

9
/ Studiu de caz 15.

Folosind datele de la studiul de caz 10, sd se decida ce ar trebui sa aleaga
firma daca impozitul pe profit ar fi de 25%.

Rezolvare:
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a) daca firma ar decide sa cumpere ar exista urmatoarele fluxuri de numerar:

Indicatori /Ani 0 1 2 3 4 5
Cheltuieli investitie 600.000
Amortizare 120.000[120.000[120.000[120.000[120.000,
Economie de impozit pe seama
amortizarii (16%) 30.000[ 30.000[ 30.000[ 30.000] 30.000
Fluxuri de numerar libere - achizitie |-600.000[ 30.000] 30.000{ 30.000{ 30.000] 30.000

b) daca firma ar decide sd ia in leasing ar exista urmatoarele fluxuri de
numerar:

Indicatori /Ani 0 1 2 3 4 5
Cheltuieli investitie 600.000
Rata leasing -140.0001-140.000}-140.000[-140.000}-140.000
[Economie de impozit la rata de leasing
(16%) 35.000] 35.000] 35.000[ 35.000[ 35.000;
Fluxuri de numerar libere - leasing -105.0001-105.000-105.0001-105.000}-105.000

c¢) determinarea fluxurilor de numerar actualizate pentru ambele variante si a
valorii actualizate nete pentru leasing versus achizitie :

Indicatori /Ani 0 1 2 3 4 5
Fluxuri de numerar libere leasing |-105.000[-105.000]-105.000]-105.000[-105.000
Fluxuri de numerar libere achizitie|-600.000] 30.000] 30.000, 30.000{ 30.000] 30.000,
Valoare (leasing versus achizitie) | 495.000[-135.000-135.000/-135.000|-135.000] -30.000
Factor de actualizare (FN) 0,936768|0,877535| 0,98002( 0,97345(0,721374
VANleasing/cumparare -35 290,52

a = 0,09 — (0,09 X 0,25) = 0,0675

Unde a — rata dobanzii actualizate.

1
FA, =
n A+a)n
1 1
FA; = = = 0,936768
(1+a)l  (1+0,0675)1
CF; —135.000 . —135.000

VAN ieasing = Y1 ——— 1, = 495.000 +

le,‘f# =1(14q)i 'O 1,06751 1,06752
-135 6150[21“8—135 000 , —135.000

= —35.290,52 u.m.

1,06753 1,0675% 1,06755

In urma calculelor se observa cd VANieasing < VANachizitie, deoarece
VAN easing/eumparare < 0. In aceasta situatie alegem achizitie.
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9
/ Studiu de caz 16.

Sa se determine costul capitalului pentru societatea de leasing si pentru
utilizator stiind ca rentabilitatea economica (re) este de 24%, costul capitalului
imprumutat (rata dobanzii(rq)) de 12%, cota de impozit de 16% si rata
indatorarii (datorii/capitaluri proprii) de 130%.

Rezolvare

Pentru societatea de leasing costul capitalului este un cost mediu ponderat al
capitalului propriu si al capitalului imprumutat, dar influentat de fiscalitate,
iar pentru aceasta avem:

)x(l—r)

Costul capitalului propriu este dat de rentabilitatea financiara, pe care o
determinam astfel:

a —(a X ch +ap X D
L= \"CP ™ pycp D ™ pycp

acp =15 = e + (. — 1qy X =| X (1 = 0) =[0,24 + (0,24 — 0,12) x
1,3] x (1 — 0,16) = (0,24 + 0,052) x 0,84 = 0,2453 = 24,53%

Obtinem D din raportul: % = 130%

D =13X%xCP
cP D cp
4 = (aCP X prcp T 00 X D+CP) x(1-1)= (0’2453 X Tacrecp
0,12 x _L3XCP ) (1 0,16) = (0,2453 o,12><1,3) x 0,84 =
1,3CP+CP 2,3

(0,1067 + 0,0678) x 0,84 = 0,1466’ = 14,66'%

Cost capital la utilizator va fi:

= 17,45%.

ap _ 14,66
1-6  1-0,16

aU:

182



3.5.2. Aplicatii practice propuse spre rezolvare

)
/ Studiu de caz 1.

O societate comerciald detine urmatoarea situatie financiara in anul N:

Activ N Pasiv N
Active imobilizate 18.000 | Capital propriu, din care: 20.000
Active circulante, din care 9.000 | - Capital social 18.000
- Stocuri 3.000 | - Rezerve 2.000
- Disponibilitati banesti 6.000 | Datorii 7.000
Total activ 27.000 | Total pasiv 27.000

Capitalul social este format din 6.000 de actiuni la valoarea nominald de 3
u.m./ actiune. Societatea decide majorarea de capital social cu suma de 3.000
u.m., printr-o noua emisiune de actiuni la un pret de emisiune (PE) de 3,5
u.m./actiune. Sa se determine: a) numarul de actiuni noi emise, b) valoarea
contabild a unei actiuni inainte de cresterea de capital, c¢) valoarea contabila a
unei actiuni dupa cresterea de capital, d) valoarea dreptului preferential de
subscriere.

4
/ Studiu de caz 2.
O societate comerciald detine urmatoarea situatie financiara n anul N:
Activ N Pasiv N
Active imobilizate 16.000 | Capital propriu, din care: 20.000
Active circulante, din care 9.000 | - Capital social 16.000
- Stocuri 3.000 | - Rezerve 4.000
- Disponibilitati banesti 6.000 | Datorii 5.000
Total activ 25.000 | Total pasiv 25.000

Capital social este format din 8.000 de actiuni la valoarea nominald de 2 u.m./
actiune. Societatea decide sa incorporeze rezervele in capitalul social. Pret de
emisiune (PE) de 2,6 u.m./actiune. S@ se determine: a) valoarea contabila a
unei actiuni dupd cresterea capitalului social si b) valoarea dreptului de
atribuire gratuita de actiuni.

9
/ Studiu de caz 3.

O societate comerciald prezintd urmatoarele elemente financiare: valoarea
capitalului social 200.000 u.m., compus din: a) 1.000 actiuni privilegiate cu
valoare nominala (VN) de 90 u.m., cu un privilegiu de dividend stabilit la
10%, deci o valoare a capitalului de 90.000 u.m.; b) 700 actiuni, fara valoare
nominala, actiuni ordinare cu drept de vot, care au contribuit la formarea
capitalului social cu suma de 110.000 u.m. Societatea a decis sa repartizeze
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sub forma de dividend urmatoarele sume reprezentand profit net de repartizat:
anul I =25.000 u.m.; anul II = 30.000 u.m.; anul III = 50.000 u.m..

Se cere: sd se calculeze care a fost marimea dividendului si randamentul celor
doua categorii de actiuni in cei trei ani.

4
/ Studiu de caz 4.

O societate comerciald a emis in cursul unei luni trei categorii de actiuni
(ordinare, cu privilegiu de dividend si cu privilegiu de dividend cumulativ).
Capitalul social de 500.000 u.m. este format din: a) actiuni ordinare: 1.000
buc, fara valoare nominald, cu drept de vot (CS = 70.000 u.m.), b) actiuni cu
privilegiu de dividend: 1.500 buc, fard valoare nominala, cu privilegiu de
dividend de 6 u.m./ actiune (CS =200.000 u.m.), si actiuni cu privilegiu de
dividend cumulativ: 1.000 buc, fara valoare nominala, cu privilegiu de
dividend cumulativ de 12 u.m./actiune (CS = 230.000 u.m.). Societatea
comerciala In primii doi ani nu a distribuit dividende, conform hotararii
adundrii generale a actionarilor. In anul al treilea trebuie si se hotireasca
distribuirea de dividende, dar pentru aceasta exista trei variante posibile de
repartizare a profitului: 1): Profit net de repartizat = 45.000 u.m., 2) Profit net
de repartizat = 75.000 u.m si 3) Profit net de repartizat = 85.000 u.m.

Se cere: sa se calculeze cum va fi repartizarea pe cele trei categorii de
detindtori tinand cont de cele trei variante.

4
/ Studiu de caz 5.

O societate comerciald detine doua categorii de actiuni (CS = 300.000 u.m.),
astfel: a) 1.500 actiuni cu privilegiu de dividend, fard valoare nominala,
privilegiu de 12 u.m./actiune si cu drept de participatie integrala (CS =
200.000 u.m) si b) 4.000 buc actiuni ordinare, cu valoare nominala de 30
u.m./buc., cu drept de vot (CS =100.000 u.m.).

Societatea are posibilitatea sd aleagd pentru distribuirea dividendelor din
urmatoarele variante: 1) 30.000 u.m.; 2) 35.000 u.m. si 3) 55.000 u.m..

Se cere: sa se calculeze distribuirea dividendelor in cele trei variante, pentru
cele doud tipuri de actiuni.

¥/ Studiu de caz 6.

O societate comerciala a obtinut un credit in valoare de 160.000 u.m., care
este rambursabil peste 6 ani cu o dobanda de 6%.

Sa se calculeze valoarea anuala a creditului, a dobanzii si anuitatea care se
va plati pe perioada celor 6 ani stiind ca: a) anuitdtile sunt constante si b)
amortizarile sunt constante.
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0
/ Studiu de caz 7.

O societate comerciald are nevoie de resurse financiare pentru finantarea unei
investitii. Adunarea Generala a Actonarilor a hotarat emiterea de 200.000 de
obligatiuni la o valoare nominald de 30 u.m./buc. Cu un pret de emisiune de
28,5 u.m./buc si un pret de rambursare de 30 u.m./buc. Cu o dobanda de 9%
pe o duratd de 5 ani. Cheltuielile de emisiune s-au ridicat la suma de 50.000
u.m., care se vor amortiza liniar, la fel ca prima de rambursare.

Se cere:

a) sa se intocmeasca tabloul de rambursare a imprumutului,

b) sa se determine costul real al imprumutului stiind ca firma este platitoare
de impozit pe profit (16%).

4
/ Studiu de caz 8.

O firma are un capital total de 500.000 u.m., din care capital propriu 270.000
u.m. si datorii 230.000 u.m.. Stiind costul capitalului propriu de 4% si cel al
datoriilor de 8%, sa se determine rata capitalului total.

)
/ Studiu de caz 9.

O firma are ca surse de finantare a capitalului total urmatoarele: actiuni
preferentale 30%, actiuni ordinare 50% si obligatiuni 20%. Costul asociat
fiecarei surse de finantare este: 6%, 9% si 8%. Stabiliti rata capitalului total.

¥/ Studiu de caz 10.

O firma inchiriaza un echipament printr-o societate de leasing in data de
31.03.N. in valoare de 200.000 u.m.. Va plati un avans de 30% iar restul
valorii o plateste in rate lunare timp de 5 ani. Valoarea unei rate este de 35.000
u.m.. In contract se precizeazi ci dobanda este de 8%, iar valoarea reziduala
este de aproximativ 20%.

/ Studiu de caz 11.

O societate doreste sd achizitioneze o linie de fabricatie in valoare de 500.000
u.m., care i-ar permite eficientizarea procesului de fabricatie. In urma analizei
au rezultat urmatoarele surse posibile de finantat:

a) finantarea prin credit bancar, unde avem: durata creditului — 5 ani, rata
dobénzii — 9%, comision verificare dosar creditare 1,5% si posibilitate de
rambursare prin anuitati constante.
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b) finantarea prin leasing financiar, unde avem: avans 10% din valoarea
investitiei, rata dobanzii — 8,5%, valoare reziduala — 10% si taxa de
management dosar — 1%

c) finantare prin leasing operational, unde avem: avans 0% din valoarea
investitiei, rata dobanzii — 8% si valoare reziduala 50%.

Se cunosc cheltuieli asigurare — 12.000 u.m./an, pentru toate cele 3 variante.
Se cere sa se calculeze costul asociat fiecdrei solutii de finantare.

¥/ Studiu de caz 12.

O societate comerciala detine un activ care are o durata de viata de 5 ani pe
care-1 Inchiriaza in leasing cu o chirie anuald de 6.000 u.m., platitd anual in
avans. Se cunoaste cd rata dobanzii este de 13%. Se cere sd se calculeze
valoarea actualizata a platilor minimale de leasing.

4
/ Studiu de caz 13.

O societate comerciald detine un activ care are o duratd de viata de 10 ani pe
care-1 inchiriaza 1n leasing cu o chirie anuala de 130.000 u.m., platitd in ultima
zi a anului. Contractul de leasing este de 4 ani, cu posibilitatea de achizitie a
bunului la sfarsitul anului 4 cu suma de 50.000 u.m.. Se cunoaste cd rata
dobanzii este de 14%. Valoarea justa a bunului la data semnarii contractului
este de 380.000 u.m. Se cere sa se calculeze valoarea platilor minimale de
leasing si nivelul venitului din primul an pentru societatea de leasing.

¥/ Studiu de caz 14.

O societate comerciala doreste sa aleaga intre decizia de a achizitiona si cea
de a lua un leasing pentru o linie de fabricatie in valoare de 800.000 u.m..
Legat de aceasta decizie se cunosc urmatoarele informatii: 1) dacad se
achizitioneaza, aceasta va fi amortizatd liniar pe durata a 5 ani, iar 2) daca se
alege leasing atunci rata de leasing este de 160.000 u.m./an cu plata la inceput
de luna. Leasingul ales nu are valoare reziduala iar rata dobanzii este de 9%.
Rata impozitului pe profit este de 16%. Ce credeti ca ar trebui sa aleaga firma,
sa cumpere sau sa apeleze la leasing?

/ Studiu de caz 15.

Sa se decida ce ar trebui sa aleagd o firma folosind datele de la studiul de caz
10, cu modificarea ca impozitul pe profit ar fi de 25%.
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Cap. 4. Analiza firmei prin prisma indicatorilor financiari
4.1. Notiuni introductive

De cele mai multe ori competitivitatea unei firme se doreste a fi obtinuta
prin eficienta utilizirii resurselor’?’28, comportamentul social al firmei***->3°
si perspectivele de implementare a inovatiei®>!.

Analiza unei firme poate fi realizata pornind de la situatiile financiare ale
acesteia (pe cel putin 3 ani consecutivi). Bilantul contabil este o anexa la
situatiile financiare care ofera informatii despre active (capitalul transformat
in bunuri sau valori) si pasive (capitalul propriu provenit de la proprietari
impreund cu cel dobandit din derularea activitatii si datoriile acumulate).
Rolul sdu este de a transmite o imagine clara si completa asupra tuturor
elementelor de activ si de pasiv, pe care firma le detine.

Indicatorii financiari se exprimd sub forma unor rapoarte intre doud
marimi (grupe de marimi), care sunt preluate din bilant sau din contul de
profit si pierdere al firmei. Aceste rapoarte permit efectuarea de aprecieri
asupra situatiei financiare si ajutd la luarea deciziilor pentru activitatea
viitoare.

Indicatorii financiari sunt reglementati si clasificati in diferite grupe, iar
un manager poate sa isi calculeze sau sa urmareasca indicatorii pe care ii
considera relevanti activitatii pe care o desfasoara.

Managerul financiar realizeaza analize pe baza de Bilant pentru a
surprinde informatii despre: lichiditatea activelor, structura de finantare si
valoarea contabila a elementelor bilantiere comparativ cu valoarea de piata.

227 Gelderman C.J., Semeijn J., Mertschuweit P.P., The impact of social capital and

technological uncertainty on strategic performance: the supplier perspective. J. Purchas.
Suppl. Manag., 2016, 22 (3), 225-234.

228 Shen T., Chen H.H., Zhao D.H., Qiao S., Examining the impact of environment regulatory
and resource endowment on technology innovation efficiency: from the microdata of Chinese
renewable energy enterprises. Energy Rep., 2022, 8, 3919-3929.

29 Li B., Xu L., Mclver R.P,, Liu X., Pan A., Mixed-ownership reform and private firms’
corporate social responsibility practices: evidence from China. Bus. Soc., 2022, 61 (2), 389—
418

230 Huang Q., Wan A., Elahi E., Peng B, Li J., Can corporate social responsibility enhance
corporate competitiveness? An empirical analysis based on listed companies in China’s
pharmaceutical manufacturing industry. Corp. Soc. Resp. Env. Man., 2023, 30 (5), 2639—
2650.

Bl Li G.,, Wang X, Su S., Su Y., How green technological innovation ability influences
enterprise competitiveness. Technol. Soc., 2019, 59, 101136.
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Lichiditatea activelor ne aduce informatii despre usurinta de a le
convertite Tn numerar. Pentru aceasta se au in vedere elementele de activ care
se clasifica dupa lichiditate, astfel:

e activele circulante sau curente cunoscute ca fiind cele mai lichide,
care includ numerarul si activele care pot fi transformate in numerar
in termen de pana la 1 an:

o creantele — acele sume care nu au fost inca incasate de la clienti
(pentru bunurile vandute sau serviciile prestate), dar se asteapta
incasarea;

o stocurile — acele bunuri sub forma materiilor prime, materialelor
consumabile, produse sau marfuri care vor fi utilizate in productie,
administratie si servicii pentru a fi valorificate;

e activele imobilizate care sunt cel mai putin lichide, formate din bunuri
care nu se consuma la intrebuintare si care servesc entitatea pe termen
lung (cladiri, terenuri, echipamente, utilaje, licente etc).

Structura de finantare presupune stabilirea raportului dintre capitaluri
proprii versus datorii. Astfel, capitalul propriu detinut de proprietari si pus la
dispozitia entitdtii pentru derularea activitatii devine atat sursa de finantare
cat si creanta a proprietarilor asupra activelor firmei. Pe de alta parte odata cu
accesarea de catre firmd a unor imprumuturi, firma garanteaza recuperarea
sumelor investite de catre creditor prin activele detinute. Datoriile pe termen
scurt sau lung sunt obligatii asumate de catre firma pentru a fi rambursate la
o anumita scadenta. Echilibrul dintre valoarea datoriilor si cea a capitalurilor
proprii depinde de politica entitatii si de managementul financiar. Desi,
fiecare sursd de finantare are un cost (aportul remunerat prin dividend iar
imprumutul prin dobanda), se considera ca cel mai mic cost este intotdeauna
atribuit capitalului propriu, acesta devenind si cel mai putin riscant pentru
firma.

Valoarea contabila versus valoarea de piata este de asemenea obiectul de
interes al managerului financiar. Valoarea contabila sau valoarea de intrare
este valoarea la care fiecare element de activ este preluat in contabilitate. Din
punct de vedere matematic valoarea contabila a firmei se exprima ca diferenta
dintre activele totale si datoriile totale. In comparatie cu valoarea de piati
aceasta valoare contabild poate indica daca actiunile detinute de proprietari
sunt supra sau subapreciate. Astfel, valoarea de piatd poate fi definita ca fiind
pretul cu care poate fi vandutd sau valorificata o firma. Daca firma este listata
la bursa atunci pretul acesteia se stabileste prin capitalizarea bursiera
(numirul de actiuni x pretul pe actiune). In practica se intalnesc mai multe
situatii:

188



valoarea contabila mai mare decat valoarea de piata, situatie datd de
piata financiarda care evalueaza firma sub valoarea existentd in
situatiile financiare. Aceasta apare atunci cand piata a pierdut
increderea 1n capacitatea activelor firmei de a genera profituri viitoare

valoarea contabila este mai mica decat valoarea de piata, situatie data
de piata financiara care atribuie o valoare mai mare firmei ca urmare
a capacitatii activelor de a genera profit. Situatie prezentd in general

[ ]

si cash flow-uri.
[ ]

la mai toate firmele profitabile.
[ )

valoarea contabild egald cu valoarea de piata, situatie data de piata
financiara care nu vede nici un motiv care sa conduca la valorizarea

sau devalorizarea activelor fata de ceea ce indica bilantul.
In Romania, structura Bilantului este diferitd in functie de marimea
entitatilor, fiind stabilite anumite criterii de diferentiere si de incadrare a
entitatilor, conform urmatorului tabel:

2‘1; Tip entitate Criterii** Componenta situatii financiare?*
1. Microentitatile  |a) totalul activelor: 1. bilant prescurtat (cod 10);
sau entitatile care (2.250.000 lei; 2. cont prescurtat de profit si pierdere (cod
nu depasesc b) cifra de afaceri neta: (20).
limita a 2 criterii. |4.500.000 lei; Acestea vor fi insotite de formularul "Date
c) numarul mediu de  |informative" (cod 30) si formularul
salariati in cursul "Situatia activelor imobilizate" (cod 40)
exercitiului financiar:
10.
2. Entitatile mici sau|a) totalul activelor:|1. bilant prescurtat (cod 10);
entitatile care nu |25.000.000 lei; 2. cont de profit si pierdere (cod 20);
se Incadreaza In  |b) cifra de afaceri neta:|3. note explicative la situatiile financiare
categoria 50.000.000 lei; anuale.
microentitatilor si |c) numdrul mediu de|Optional. ele pot 1Intocmi situatia
care nu depdsesc |salariati in  cursul|modificarilor capitalului propriu si/sau
limitele a cel exercitiului  financiar: situatia fluxurilor de trezorerie.
putin 2 dintre 50. Acestea vor fi insotite de formularul "Date
criterii informative" (cod 30) si formularul
"Situatia activelor imobilizate" (cod 40)
3. Entitatile mijlocii |a) totalul activelor:|1. bilant (cod 10);
si mari sunt 25.000.000 lei, 2. cont de profit si pierdere (cod 20);

232

O.M.E.P. nr. 1.802/2014 pentru aprobarea Reglementarilor contabile privind situatiile

financiare anuale individuale si situatiile financiare anuale consolidate, publicat in Monitorul
Oficial al Romaniei partea I, nr. 963 din 30 decembrie 2014.

233 Ordin nr. 107 din 20 ianuarie 2025 privind principalele aspecte legate de intocmirea si
depunerea situatiilor financiare anuale si a raportarilor contabile anuale ale operatorilor
economici la Agentia Nationald de Administrare Fiscald, publicate in Monitorul Oficial al
Romaniei partea I, nr. 59 bis din 23 ianuarie 2025, pct. 2.2. si 2.3.
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entitatile care b) cifra de afaceri neta:|3. situatia modificarilor capitalului

depasesc limitele [50.000.000 lei; propriu;

a cel putin 2 ¢) numarul mediu de|4. situatia fluxurilor de trezorerie;

dintre criterii salariati  In  cursul|5. notele explicative la situatiile financiare
exercitiului  financiar:|anuale.
50. Acestea vor fi Insotite de formularul "Date

informative" (cod 30) si formularul
"Situatia activelor imobilizate" (cod 40)

Legislatia nationald actuald prevede structura pentru Bilantul
prescurtat®**, folosit de microentititi si entititi mici, prezentati in mod diferit
(vezi Anexa 1) fata de entititile mijlocii si mari**® (vezi Anexa 2).

In practica, in cadrul analizei financiare se foloseste forma tabelard a
Bilantului deoarece permite analiza in paralel a elementelor de activ si de
pasiv, astfel:

Activ Pasiv
A. Active imobilizate A. Capitaluri proprii
1. Imobilizari necorporale B. Provizioane
II. Imobilizari corporale C. Datorii (I + 1I)
II1. Imobilizari financiare 1. Datorii pe termen lung
B. Active circulante I1. Datorii pe termen scurt
L. Stocuri C. Venituri 1n avans

II. Creante

I11. Investitii pe termen scurt
IV. Casa si conturi la banci
C. Cheltuieli in avans

Total activ Total pasiv

4.2. Rolul si importanta analizei financiare

Analiza financiard are rolul de diagnosticare a starii de performantd a
firmei, constand in selectarea, evaluarea si interpretarea datelor financiare
impreuna cu alte informatii considerate cheie pentru a sprijini luarea unor
decizii financiare (de investire, de finantare sau de gestiune)**®. Aceasta este
folosita ca instrument de supraveghere a activitatii derulate de firma, deoarece
aceasta desfasoara activitdti cu caracter economic, care consuma resurse si

234 Reglementari contabile din 29 decembrie 2014 privind situatiile financiare anuale

individuale si situatiile financiare anuale consolidate, publicate in Monitorul Oficial al
Romaniei partea I, nr. 963 din 30 decembrie 2014, pct. 451 alin (2).

235 Reglementari contabile din 29 decembrie 2014 privind situatiile financiare anuale
individuale si situatiile financiare anuale consolidate, publicate in Monitorul Oficial al
Romaniei partea I, nr. 963 din 30 decembrie 2014, pct.132.

236 Hoantd N., Finantele firmei, Ed. Economica, Bucuresti, 2003, p. 45.
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genereaza rezultate?®’. In urma analizei au loc decizii care produc impact
asupra modului de alocare a resurselor, modul de realizare a investitiilor, dar
si de eficienta a utilizarii. Rezultatele obtinute prin analiza financiard sunt
necesare managerului financiar, managerului general, actionarilor dar si
participantilor la viata intreprinderii denumiti utilizatori de informatie
financiar — contabila. Aceste informatii conduc la diverse decizii:

e de gestiune a intreprinderii;

e de cumparare sau vanzare de titluri;

e de acordare sau refuzare de credite;

e de achizitie totala sau partiala a firmei etc.

Astfel, analiza financiara are rolul de a mésura si de a transmite informatii
vizavi de:

e cficacitatea pe plan financiar a actiunilor trecute, fiind un mijloc

indispensabil in elaborarea de planuri viitoare;

e performanta financiara, fiind un instrument operativ de cunoastere si
de reglare a proceselor pentru atingerea obiectivelor;

e cvaluarea consecintelor vizavi de deciziile trecute, contribuind la
asigurarea si monitorizarea echilibrului permanent intre nevoi si
resurse.

Obiectivele de baza ale analizei financiare deriva din obiectivul principal
al unei firme, de maximizare a valorii patrimoniului (prin folosirea capitalului
investit Intr-un mod eficient), astfel orice firma are nevoie de analiza pentru:

e descoperirea si mobilizarea unor rezerve interne;
diagnoza starii de sanatate si reglarea activitatii,
cresterea autonomiei financiare;
fundamentarea deciziilor;
adaptarea la cerintele din mediul extern.

4.3. Analiza pozitiei financiare

Structura Bilantului, asa cum este conceput. pune in evidentd elementele
de activ si de pasiv la incheierea exercitiului financiar si relatia care exista
intre ele, respectiv pozitia financiara. Analiza pozitiei financiare presupune
analiza activelor, datoriilor si capitalurilor’*® asupra cdrora firma isi exercitd
controlul, conform activitatilor derulate.

237 Batrancea 1., Batrancea L.M., Borlea S.N., Analiza financiard a entitatii economice, Ed.

Risoprint, Cluj-Napoca, 2007, p.25.

28 O.MLF.P. nr. 1.802/2014 pentru aprobarea Reglementarilor contabile privind situatiile
financiare anuale individuale si situatiile financiare anuale consolidate, publicat in Monitorul
Oficial al Romaniei partea I, nr. 963 din 30 decembrie 2014.
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Autorii Petcu si Ristea, definesc pozitia financiara ca fiind data de acele
resurse economice reflectate prin Bilant si controlate de entitate, care permit
entitatii sa se adapteze la modificarile din mediu si care stabilesc o pozitie pe
piata de capital®*>-24,

Analiza pozitiei financiare poate fi obtinuta prin intermediul informatiilor
din Bilant, cu ajutorul unor indicatori care definesc:

e structura activului sau pasivului pe orizontala,

e structura activului sau pasivului pe verticala,

o Rata activelor imobilizate
o Rata activelor circulante
o Stabilitatea financiara;
o Autonomia financiara;
o Gradul de Indatorare
e cchilibrul financiar
o Activul net contabil/Situatia netd (ANC/SN);
o Fondul de rulment (FR);
o Necesarul de fond de rulment (NFR);
o Trezoreria netda (TN).

4.3.1. Analiza de ansamblu a pozitiei financiare
4.3.1.1 Analiza de structura pe orizontala

Analiza structurii pe orizontald presupune compararea datelor financiare
pe mai multi ani pentru a identifica tendinte si evolutii in timp a fiecarui
element de activ si de pasiv.

Aprecierea cu privire la un anumit element din Bilant vizavi de valoarea
acestuia mare, mica sau corespunzatore, depinde de modul de interpretare de
catre cel care analizeazd care are in vedere pe de-o parte, atat tipul de
activitate cat si pozitia firmei in cadrul sectorului in care deruleaza activitate.
Analiza unilaterald a unui element sau a mai multor elemente poate genera
concluzii eronate asupra echilibrului financiar al firmei. De aceea de cele mai
multe ori, cand se face o analizd a unei firme, aceasta se completeaza si cu
alte informatii (privind managementul si conditiile economice), pentru a intari
imaginea fideld a contextului in care tranzactiile sau desfasurat. Analizele de
structurd surprind variatiile inregistrate pe parcursul unei perioade de timp.

239 Petcu M., Analiza economico-financiard a intreprinderii. Probleme, abordiri, metode,
aplicatii. Ed. Economica, Bucuresti, 2003, p. 409.

240 Ristea M., Contabilitatea financiara a intreprinderii, Ed. Universitard, Bucuresti, 2005,
p.18.
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pentru a se putea stabili schimbarile care au intervenit in functionarea firmei
si posibilul impact pe care aceste schimbari il pot produce asupra stabilitatii
financiare. In cazul in care valoarea unui element difera de media din ramura.
se completeaza analiza cu informatii legate de cauzele care au determinat
respectiva situatie si astfel se masoara efectele pe care acestea le-au produs
asupra firmei analizate.

4.3.1.2. Analiza de structura pe verticala

Analiza indicatorilor de structurd pe verticald se realizeazd pentru
evaluarea structurii financiare a firmei la un moment dat care se obtine prin
raportarea fiecarui element financiar la un total considerant relevant pentru
tipul de analizd, dand o imagine asupra evolutiei alocarilor si resurselor
durabile®*!.

Analiza structurii activului se poate obtine prin intermediul Bilantului,
prin punerea in evidenta a ponderii elementelor de activ in total activ pentru
aprecierea unor mutatii de ordin calitativ ca urmare a unor schimbari interne,
pentru fundamentarea unor politici sau strategii interne, sau evidentierea unor
caracteristici sectoriale.

Cele mai cunoscute rate de structura ale activului pot fi determinate ca
ponderi ale unor grupe in total activ sau ca elemente din interiorul fiecarei
grupe in totalul grupei de care apartine sau in total activ. Acestea sunt:

e Rata activelor imobilizate

o Rata imobilizarilor necorporale
o Rata imobilizarilor corporale
o Rata imobilizarilor financiare
e Rata activelor circulante
o Rata stocurilor
o Rata creantelor
o Rata disponibilitatilor banesti
o Rata investitiilor pe termen scurt

Rata activelor imobilizate (R4;) ne arata ponderea pe care aceasta grupa o

detine 1n total activ, conform Ec. (91):

Al 1)
R, = — %X 100

Aceasta ratd ne arata ceea ce firma detine ca elemente stabile, pe care le
va folosi pentru a produce beneficii economice. Marimea acestei rate ne ajuta
sa evaludm riscul asumat de investitori si sa apreciem flexibilitatea financiara

241 Brezeanu P., Finante corporative, Ed. C.H. Beck, Bucuresti, 2008, p. 237.
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pe care o detine firma. Dacd valorile ratei sunt mai ridicate, atunci putem
spune cd nivelul imobilizarilor de resurse financiare este mare, riscul
activitatii este crescut iar flexibilitatea financiara este redusa.

Rata activelor circulante (R4c) ne arata ponderea pe care o detin activele
circulante (AC) in total activ (TA), conform Ec. (92):
Ry = % x 100 ©2)

Analiza stucturii pasivului, realizatd prin intermediul Bilantului, ne arata
modul in care sunt structurate la nivelul firmei resursele de finantare, tindnd
cont de provenientd si exigibilitate. Prin valoarea inregistrata la ratele de
structura se poate observa daca existd o structura financiara adecvata sau nu,
la nivel de firma. Ratele de structura ale pasivului ne aratd trei aspecte
importante:

e Stabilitatea financiara,

e Autonomia financiara,

e Gradul de indatorare.

Rata stabilitatii financiare (Rsf) ne permite sa observdm modul in care
firma dispune de resurse financiare permanente in raport cu totalul de resurse,
fiind calculata ca raport intre capitaluri permanente (Cper) s1 total pasiv (TP),
conform Ec. (93):

Cper
Rep = 22 x 100 ©3)

Cu cat capitalul permanent are o pondere mai insemnata in resursele de
finantare cu atat se considera ca stabilitatea societatii este mai buna (o valoare
de peste 50% este adecvata).

Rata autonomiei financiare globale (R.s;) ne arata gradul de independenta
financiard a firmei, prin raportul dintre capitaluri proprii si total pasiv,
conform Ec. (94):

R P %100 (94)
TP

afg =
Dacé capitalul propriu este de peste o treime din total pasiv atunci se
considerd ca firma se bucura de autonomie financiara. O valoare mai mica
poate duce firma spre insolvabilitate.

Rata autonomiei financiare la termen (Rag) ne aratd nivelul resurselor
proprii de finantare in totalul resurselor permanente de finantare, conform Ec.

(95):
Rage = ——x 100 (95)

per
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Aceasta defineste nivelul de independenta al firmei pe termen lung, iar o
pondere mai mare de 50% ne arata un nivel optim.

Rata indatorarii globale (R;g) ne arata ponderea tuturor datoriilor in total
pasiv, conform Ec. (96):

Roft = % X 100 (96)

Rata indatorarii la termen (R;;) ne arata gradul de indatorare prin raportul
obtinut dintre imprumuturi pe termen mediu si lung (DTwme) si capitalurile
permanente (Cper), conform Ec. (97):

DTy,

Ry = x 100 97)

per

Acest indicator permite firmei sd fundamenteze decizia despre
posibilitatea de a mai lua imprumuturi. Valoarea maxima a indicatorului este
de 50%. Cu cat valoarea acestui indicator creste cu atat scade autonomia
financiara.

4.3.2. Analiza echilibrului pozitiei financiare
4.3.2.1. Analiza indicatorilor de lichiditate si sovabilitate

Literatura de specialitate ne aratd cd existd trei grade de lichiditate
financiard?**:

e lichiditatea primara (perfectd) — formata din active sub forma
mijloacelor banesti (in cont, in casa, plafoane de credit disponibile
etc.),

e lichiditate secundara — formata din stocuri de marfuri si produse
usor vandabile si creante mobilizabile,

e lichiditatea tertiard — formata din productie neterminatd, stocuri
supradimensionate, creante cu scadente lungi, stocuri greu de
valorificat.

De obicei lichiditatea financiard este buna atunci cand cea primara este
buna, dar exista si situatii cand aceasta poate fi supradimensionata si ne arata
nefolosirea, de aceea pentru o firma este important ca ceea mai mare parte a
activelor sd se situeze la o lichiditate secundara. Calculul indicatorilor de
lichiditate sau de trezorerie ajuta firma deoarece oferd informatii despre

242 Toma M., Alexandru F., Finante si gestiune financiara de intreprindere, Ed. Economica,
2009, p.302.
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solvabilitatea pe termen scurt si capacitatea de platda, aratdind cum se
transformi treptat activele circulante in lichiditati***.

Lichiditatea generala este un indicator care compara ansamblul activelor
circulante cu datoriile pe termen scurt, conform Ec. (98).

Ly, = A (98)
DC

Acesta reflectd capacitatea activelor curente de a se converti in lichiditati
pentru a face fatd datoriilor pe termen scurt. Se doreste ca valoarea acestui
indicator sa fie >1.

Lichiditatea redusa este un indicator care se calculeaza prin excluderea
din activele circulante a stocurilor (S), acestea fiind considerate elementele
cel mai putin lichide, conform Ec. (99).

Indicatorul reflectd capacitatea de platd a datoriilor pe termen scurt
si "test acid"**.

Lichiditatea curenta pune in corespondentd cele mai lichide elemente din
activele circulante cu datoriile pe termen scurt, fiind obtinuta ca raport intre

10wy

banesti (DISP) si datorii curente (DC), conform Ec. (100):

Lc — INVSCD-I(;DISP (100)

Indicatorul arata in ce masura datoriile pe termen scurt pot fi acoperite pe

1o w, e

e w e

(105):

= 2 (101)

Fata de lichiditatea generald aceasta elimind stocurile care pot fi uneori
greu de valorificat.

Rata solvabilitatii generale exprima gradul in care activele totale fac fata
datoriilor totale, conform Ec. (102):

243 Brezeanu P, Finante corporative, vol. I, Ed. C.H. Beck, Bucuresti, 2008, p. 297.
24 Halpern P., Weston J.F., Brigham E.F., Finante manageriale, Ed. Economica, 1998, p.104.
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AT
Reg = = (102)

O valoare mai micd de 0,3 cere o prudentd mare din partea creditorilor,
firma fiind semifalimentara. O valoare mai mare ca 1 arata o imagine buna a
firmei si posibilitatea de a-si suporta obligatiile fara probleme.

Rata solvabilitatii patrimoniale exprima gradul in care datoriile pe termen
mediu si lung pot fi acoperite pe seama capitalului social, Ec. (103).

R & (103)

SPT DTy

Pentru ca rezultatele sa fie corelate, In practica este nevoie sa se verifice
relatia dintre urmatorii trei indicatori ai lichiditétii, conform Ec. (104):

R., =>L,>1L;

0= Lg 2L (104)

4.3.2.2. Analiza indicatorilor de activitate (gestiune)

Indicatorii de gestiune masoara dinamica ciclului de exploatare, respectiv
capacitatea de reinnoire a elementelor de activ bilantier denumite active
circulante sau curente. Analiza gestiunii financiare se realizeazd asupra
stocurilor, creantelor comerciale si datoriilor comerciale urméarindu-se doua
aspecte: viteza de rotatie (numarul mediu de reinnoiri pe parcursul unui
exercitiu financiar) si durata medie de rotatie (durata medie 1n zile dintre doua
reinnoiri succesive). Aceste doud marimi se coreleaza avand intotdeauna
influenta una asupra celeilalte, astfel cand viteza de rotatie este ridicatd avem
duratd medie de rotatie redusa si viceversa. Analiza vitezei de rotatie permite
sd tragem concluzii asupra eficacitatii managementului prin examinarea
valorii cifrei de afaceri nete ce revine la un anumit volum de active, astfel
cresterea vitezei de rotatie arati eficientd in gestionare®®.

Cei mai cunoscuti indicatori de gestiune sunt>*S:

- Viteza de rotatie a stocurilor;

- Durata medie de rotatie a stocurilor;

- Viteza de rotatie a creantelor;

- Durata medie de rotatie a creantelor;

- Viteza de rotatie a datoriilor de exploatare;

- Durata medie de rotatie a datoriilor de exploatare.

245 Achim M.V., Analizd economico-financiara, Ed. Risoprint, Cluj-Napoca, 2009, p. 300.
246 Brezeanu P, Finante corporative, vol. I, Ed. C.H. Beck, Bucuresti, 2008, p. 298-300.
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Viteza de rotatie a stocurilor masoara numarul de reinnoiri ale stocurilor
de pe parcursul unui exercitiu financiar si poate fi calculata cu ajutorul Ec.
(105).

CA
Viots = 5 (105)

Durata medie de rotatie a stocurilor ne arata durata medie in zile dintre
doua reinnoiri succesive ale stocurilor, in decursul unui exercitiu financiar,
conform Ec. (106):

S X365
Dirots = A (106)

O valoare mai micd a acestui indicator ne aratd imobilizarile de
disponibilitati in stocuri mai reduse si posibilitatea ca acestea sd devina
nevandabile, mai mica. Cresterea nivelului indicatorului de la o perioada la
alta ne aratd consum de disponibilitati, iar analiza trebuie corelata cu politicile
interne si starea pietei.

Viteza de rotatie a creantelor masoara numarul de reinnoiri ale creantelor
de pe parcursul unui exercitiu financiar, conform Ec. (107):

CA (107)

Viote = or

O valoare mare sau 1n crestere a indicatorului. ne arata fie o politica de
credit comercial relaxata, fie probleme in activitatea de incasare. O valoare
micd ne aratd o politicad comerciald mai stricta si mai eficienta.

Durata medie de rotatie a creantelor ne arata durata medie in zile dintre
doud reinnoiri succesive ale creantelor, la nivelul unui exercitiu financiar,
conform Ec. (108):

Crx365
Dyroter = T'C_A (108)

Viteza de rotatie a datoriilor de exploatare masoara numarul de reinnoiri
ale datoriilor de exploatare de pe parcursul unui an calendaristic care
corespunde cu un exercitiu financiar, conform Ec. (109):

CA (109)

VrotD = D_C

Desi interesul proprietarilor firmei este ca rotatia furnizorilor s fie cét
mai lungd, daca nu presupune costuri prea mari o valoare mare poate fi un
semnal de neplatd a furnizorilor si deci probleme viitoare.
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Durata medie de rotatie a datoriilor de exploatare ne arata durata medie
in zile dintre doua reinnoiri succesive ale datoriilor de exploatare, conform
Ec. (110):

DCX365
Drotp = :A (110)

4.4. Analiza performantei financiare

Mentinerea pe piatd a unei afaceri presupune activitati rationale si
eficiente, genereratoare de profit. Performanta financiara a unei firme poate
fi masurata cu ajutorul informatiilor furnizate de documentele financiare de
sinteza (situatiile financiare), care surprind performanta interna (a proceselor)
si externd (pozitia de pe piatd si in mediu). Astfel, putem observa conditiile
din sectorul de activitate al firmei, dar si din economie prin analiza
componentelor individuale ale fiecarei situatii financiare, iar mai apoi prin
intermediul ratelor vedem performante specifice*’.

4.4.1. Analiza indicatorilor de rentabilitate

Ratele sau indicatorii de rentabilitate masoara capacitatea unei structuri
bilantiere aferente unei firme, de a obtine performante financiare si de a
genera profit net. In analiza rentabilitatii unei firme se folosesc urmitoarele
rate de rentabilitate:

- Rata rentabilitatii economice

- Rata rentabilitatii financiare

- Rata rentabilitatii comerciale

- Rata rentabilitatii resurselor consumate.

Rata rentabilitatii economice este un indicator care ne arata performanta
firmei ca urmare a folosirii activului total pentru obtinerea de profit net,
conform Ec. (111):

PN
Ry = o= (111)

Aceastd ratid nu tine cont de modul de finantare**®. Aprecierea ratei

rentabilitdtii economice se face prin compararea acesteia cu rata inflatiei,
considerandu-se performanta atunci cand aceasta rata depaseste rata inflatiei.

247 Batrancea 1., Batrancea L.M., Borlea S.N., Analiza financiara a entitatii, Ed. Risoprint,
Cluj-Napoca, 2007, p. 236.
248 Brezeanu P, Finante corporative, vol. I, Ed. C.H. Beck, Bucuresti, 2008, p. 302.
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Cand rata rentabilitatii economice este mai mica decat rata inflatiei se
considera ca firma a suferit o decapitalizare.

Rata rentabilitatii financiare este un indicator care ne aratd performanta
unei firme prin prisma eficientei in care si-a folosit capitalul propriu,
aratandu-ne masura In care aceste capitaluri au generat profit net, conform
Ec. (112):

PN
R, = 2N (112)
f T cp

Aceastd rata este de interes pentru actionari, deoarece permite
remunerarea capitalurilor proprii>*’. Rata rentabilititii financiare se

interpreteaza in functie de nivelul mediu al ratei dobanzii acordate de banci
pentru depozitele bancare, de aceea se considerd un nivel bun atunci cand
aceasta este mai mare decét rata dobanzii practicata pe piata.
Rata rentabilitatii comerciale este cifra de afaceri obtinuta de firma care
genereaza profit net, conform Ec. (113).
PN
R. = — (113)
rc CA
Rata rentabilitatii resurselor consumate este un indicator care masoara

performanta firmei prin prisma profitului net obtinut vizavi de cheltuielile
totale (Ec. (114)).

PN (114)

Rype = cT

Pe langa ratele de rentabilitate mentionate mai sus mai pot fi folositi si
urmatorii indicatori:

- Punctul critic al rentabilitatii se calculeazd ca raport intre
cheltuielile fixe totale si diferenta dintre 1 (semnificand 100%) si
ponderea cheltuielilor variabile totale 1n cheltuielile fixe totale la
care se adauga cheltuielile variabile si se scade nivelul cifrei de

afaceri aferent profitului minim, conform Ec. (115):
CF

1“(&"’ CV—-CApentruprofit mmlm)

Petrone = (115)

- Nivelul cifrei de afaceri aferente profitului minim obtinut ca
raport intre suma dintre cheltuieli fixe totale si profit minim
aferent cifrei de afaceri si unu minus ponderea cheltuielilor
variabile 1n cheltuielile totale, conform Ec. (116):

249 Brezeanu P, Finante corporative, vol. I, Ed. C.H. Beck, Bucuresti, 2008, p. 302.
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CF+ Profit minim aferent CA
CApr_min = 1_(CV) (116)

cT

4.4.2 Analiza indicatorilor de profitabilitate

Analiza indicatorilor de profitabilitate ne arata profitabilitatea pe care
firma o inregistreaza la diverse nivele de activitate. Astfel, analiza soldurilor
intermediare de gestiune permite analiza activitatii firmei pe ,,paliere” de
activitate, ca urmare a formdrii veniturilor si cheltuielilor®°. Pentru aceasta
analiza se folosesc informatiile existente in Contul de profit si pierdere, unde
veniturile si cheltuielile sunt clasificate fiecare In 2 categorii de activitati:
activitatea din exploatare si financiara, conform urmatorului tabel:

Cheltuieli din exploatare: Venituri din exploatare:
- Cheltuielile cu materiile prime, materialele, | - CA neta (vanzari de produse, marfuri.
serviciile prestate de terti; subventii de expl. aferente CA etc)

- Cheltuielile cu salariile personalului si
asigurdrile sociale aferente;

- Amortizarile si provizioanele de exploatare | - Productie imobilizati;
constituite;

- Alte cheltuieli de exploatare: amenzi, - Alte venituri din exploatare: donatii.
penalizari, despagubiri platite, cheltuieli din | Subventii, despagub. Primite, venituri din
cedarea activelor cedarea activelor etc.

Cheltuieli financiare:

- Chelt. privind imobilizarile financiare;

- Pierderile din participatii; Venituri financiare:

- Diferente nefavorabile de curs valutar; - Imobilizari financiare;

- Dobanzile platite; - Alte investitii fin. si creante imobilizate;
- Sconturile acordate; - Dobanzi;

- Provizioanele constituite pentru titlurile - Diferente favorabile de curs etc.

detinute. etc.

D.p.d.v. contabil toate aceste fluxuri din contul de profit si pierdere
afecteaza rezultatul exercitiului.

D.p.d.v. financiar ne intereseazd modul in care veniturile si cheltuielile
influenteaza trezoreria, generand Incadri, respectiv plati.
Astfel, distingem o noua clasificare a veniturilor si cheltuielilor care este
folosita in analiza soldurilor intermediare de gestiune:

Venituri incasabile Cheltuieli platibile
(influenteaza rezultatul exercitiului si (influenteaza rezultatul exercitiului si
trezoreria): trezoreria):

- Venituri din vinzarea productiei - Cheltuieli materiale

250 Brezeanu P, Finante corporative, vol. I, Ed. C.H. Beck, Bucuresti, 2008, p. 305.
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- Venituri din servicii prestate - Chelt. cu serviciile prestate de terti
- Venituri din dobéanzi. etc. - Chelt. cu salarii si asigurari sociale
- Chelt. cu dobénzi, impozite etc.
Venituri calculate Cheltuieli calculate
(nu genereaza Incasari si nu afecteaza (nu genereaza plati si nu afecteaza
trezoreria) trezoreria)
- Venituri din proviz. si subventii pt - Chelt. cu amortizari si provizioane
investitii
- Venituri din cedarea activelor - Cheltuieli cu activele cedate

Analiza soldurilor intermediare de gestiune permite diferentierea dintre
excedentul brut din exploatare (potentialul financiar al activitatii de
exploatare) si capacitatea de autofinantare (potentialul financiar al activitatii
globale), astfel:

- Excedentul brut din exploatare (EBE) aratd performanta firmei din

activitatea de exploatare, capacitatea firmei de a se dezvolta a-si
finanta activitatile din surse proprii, conform Ec. (117):

EBE = Vincasabileexploatare — Ch (117)

platibilegxploatare
- Capacitatea de autofinantare (CAF) — arata performanta la nivelul
activitatii globale a frmei, aceasta putand fi calculata prin metoda

deductiva sau metoda aditiva (Ec. (118) sau Ec.(119)):
o Metoda deductiva:

CAF = EBE + Vincasabilefmanciare - Chplatibilefinanciare (118)
o Metoda aditiva
CAF = PN — Vcaicuiate + Cheaicutate (119)

Indicatorii folositi in analiza soldurilor intermediare de gestiune care
masoard performanta firmei pot fi calculati in doud variante: varianta
continental — franceza (7 indicatori) si varianta anglo — saxona (5 indicatori),
prezentate in urmatorul tabel:

in varianta continentali (francezi) in varianta anglo-saxoni
- Marja Comercialda (MC) - Marja asupra cheltuielilor variabile (MCV)
- Productia Exercitiului (PE) - Castig inainte de dobanda, impozite, ajustare
- Valoarea Adaugata (VA) si amortizare (EBITDA)
- Excedentul Brut din Exploatare - Castig inainte de dobanda si impozite (EBIT)
(EBE) - Castig inainte de impozite (EBT)
- Rezultatul Exploatarii (RExpl)
- Rezultatul Curent (RC) - Rezultatul exercitiului (RE)
- Rezultatul exercitiului (RE)
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Calcularea indicatorilor prezentati mai sus se poate realiza folosind
urmatoarele formule de calcul:

pentru varianta anglo-saxona:
o Cifra de afaceri (CA) se obtine prin Ec. (120):

CA = Vproduse finite + Vmarfuri + (120)

Vlucrari sau servicii + Vsubventii de exploatare

Marja asupra cheltuielilor variabile (MCV) se calculeaza ca
diferentd dintre cifra de afaceri si cheltuieli variabile de
exploatare, Ec. (121):

MCV = CA—CV (121)

Excedentul brut inainte de impozite, taxe, dobanda si
amortizari/ajustari (EBITDA) se calculeazd ca diferentd dintre
marja comerciala asupra cheltuielilor variabile si cheltuielile fixe,
conform Ec. (122):

EBITDA = MCV — CF (122)

Excedentul brut inainte de impozite. taxe si dobanda (EBITD) se
calculeaza ca diferentd dintre Excedentul brut inainte de taxe,
dobanda, amortizari/ajustari si provizioane pentru deprecierea
imobilizarilor corporale si necorporale, conform Ec. (123):

EBITD = EBITDA — AMO — PROV (123)

Excedentul brut inainte de impozite si taxe (EBIT) se calculeaza
ca diferenta dintre Excedentul brut inainte de taxe si dobanda si
dobanzi, conform Ec. (124):

EBIT = EBITD — DOB (124)

Rezultatul net sau profitul net se calculeaza ca diferenta dintre
Excedentul brut inainte de impozite si taxe si impozitele si taxele
aferente firmei (impozit pe profit, alte taxe etc), prin Ec. (125).

PN = EBIT —TI (125)

pentru varianta continentala (franceza):
o Marja comerciala (MC) se obtine ca diferentd dintre veniturile si

cheltuielile privind marfurile, conform Ec. (126):
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MC = Vmarfuri - Chmarfuri (126)

Productia exercitiului se obtine ca suma dintre productia vanduta,
productia stocatd si productia imobilizata, conform Ec. (127):

PE = P, + P, + P, (127)

Valoarea adaugata (VA) se obtine prin insumarea marjei
comerciale cu productia exercitiului si apoi deducerea
consumurilor provenite de la terti (materii prime, materiale,
utilitati, servicii, respectiv grupele 60 + 62), conform Ec. (128):

VA = MC + PE — Cht (128)

Excedentul brut din exploatare (EBE) se obtine din insumarea
valorii adaugate (VA) cu subventiile din exploatare (Subv.exploatare)
din care se deduc impozitele, taxele si varsamintele (ITV) si
cheltuielile cu personalul (Chpersonat), conform Ec. (129):

EBE = VA + SubVexpioatare — ITV — Chyersonal (129)

Rezultatul exploatarii (RE)se obtine din insumarea excedentului
brut din exploatare (EBE) cu alte venituri din exploatare (AVexpl)
si venituri din provizioane (Vprov) i apoi deducerea cheltuielilor
cu amortizdri si provizioane din exploatare (Chamogprov) $1 @ altor
cheltuieli de exploatare (Chexpl) si cheltuieli cu provizioane
(Chprov), conform Ec. (130):

RE = EBE + AVexpl + Vprov - Chamo&provexpl - (130)
AChexpl - Chprov

Rezultatul financiar (RF) se obtine ca diferentd intre venituri
financiare si cheltuieli financiare, conform Ec. (131):

RF = VF — ChF (131)

Rezultatul brut (RB) se obtine ca suma dintre rezultatul exploatarii
si rezultatul financiar, conform Ec. (132):

RB = RE + RF (132)
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o Rezultatul exercitiului sau rezultatul net (RN) se obtine ca
diferenta dintre rezultatul brut si impozitul pe profit (Ec. (133)):

RN =RB — I (133)

4.5. Analiza echilibrului financiar si fondul de rulment

Echilibrul financiar poate fi obtinut atunci cand fondul de rulment degajat
de firma depaseste nevoia de fond de rulment, inregistrandu-se astfel
trezorerie pozitiva. Prin analiza echilibrului financiar se poate observa modul
cum sunt alocate resursele (permanente si temporare) pentru finantarea
activelor (fixe sau stabile si curente)?!.

Activul net contabil sau situatia neta este un indicator care masoara
averea proprietarilor unei firme, obtinuta ca diferenta dintre activul total si
datoriile totale, conform Ec. (134):

ANC(SN) = AT — DT (134)

Dacéd firma inregistreaza si provizioane sau venituri Tn avans atunci
acestea se vor scadea alaturi de datoriile totale. Valoarea pozitiva a acestui
indicator reflecta o gestiune economica buna, iar cresterea de la un an la altul
ne aratd o Tmbunatatire a activitatii firmei si o crestere a averii proprietarilor
firmei.

O componenta a echilibrului pe termen scurt o reprezintda fondul de
rulment. Analiza fondului de rulment ne permite evaluarea activelor lichide
ajutand la contracararea situatiilor neprevazute care pot afecta fluxurile de
lichiditati.>>

Fondul de rulment este un indicator de echilibru financiar pe termen lung
care ne aratd cd activele pot fi finantate din resursele existente, fiind astfel o
marja de securitate solicitatd de creditori (pe termen scurt), aceasta putand
varia in functie de sectorul de activitate?>.

Fondul de rulment poate fi regasit sub urmatoarele forme:

o Fondul de rulment propriu (FRP) care pune in evidenta structura de

finantare a firmei, find obtinut ca diferenta dintre capitaluri proprii
(CP) si active imobilizate (Al), conform Ec. (135):

21 Brezeanu P., Finante corporative, vol. I, Ed. C.H. Beck, Bucuresti, 2008, p. 274.

252 Batrancea L.M., Moscviciov A., BatrAncea 1., Analiza financiard a intreprinderilor
romanesti, Ed. Risoprint, Cluj-Napoca, 2012, p. 130.

233 Brezeanu P., Finante corporative, vol. 1, Ed. C.H. Beck, Bucuresti, 2008, p. 225.
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FRP = CP — Al (135)

e Fondul de rulment permanent sau brut™* (net/global) (FRNG),
calculat pe baza bilantului functional, se obtine ca diferenta intre
capitalurile permanente si activele imobilizate nete. Acesta pune in
evidentd capitalul permanent obtinut din capital propriu si
imprumuturi si datorii financiare, conform Ec. (136):

FRNG = CPer — Al (136)

o Fondul de rulment imprumutat sau strain (FRS) se obtine ca diferenta
dintre fondul de rulment net sau permanent si fondul de rulment
propriu, conform Ec. (137):

FRS = FRNG — FRP (137)

Necesarul de fond de rulment (NFR) masoara nivelul de fond de rulment
care trebuie sa existe pentru desfasurarea normald a activitatii de exploatare,
oglindind echilibrul pe termen scurt dintre stocuri, creante si active de
regularizare versus datorii curente si pasive de regularizare (Ec. (138)):

NFR= S+ C(Cr+ AR —DC — PR (138)

Valoarea pozitiva a acestui indicator ne aratd ca existd alocari
suplimentare pe termen scurt in comparatie cu resursele atrase, iar valoarea
negativi ne arati un surplus de resurse’>, echilibrul financiar fiind periclitat
si pentru aceasta este nevoie de active circulante care pot fi transformate rapid
in lichiditati sau de noi imprumuturi®*. Uneori este necesari distinctia dintre
NFRE (din exploatare) legat de ciclul de exploatare (stocuri, creante, si datorii
commerciale) si NFRAE (debitori si creditori diversi) care nu au o importanta
mare si nici un caracter stabil®>’.

Trezoreria neta (TN) este indicatorul care ne aratd echilibrul general
obtinut pe termen scurt si pe termen lung aceasta obtinandu-se ca diferenta

254 Cristea, H., Stefanescu N., Finantele intreprinderii, Ed. C.E.C.C.A.R., Bucuresti, 2003, p.
123.

255 Cristea H., Stefdnescu N., Finantele intreprinderii, Ed. C.E.C.C.A.R., Bucuresti, 2003, p.
133.

236 Trenca L.I., Fundamente ale managementului financiar, Ed. Casa Cartii de Stiinta, Cluj-
Napoca, 2005, p.80.

257 Brezeanu P., Finante corporative, Ed. C.H. Beck, Bucuresti, 2008, p. 232.
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intre fondul de rulment si nevoia de fond de rulment (Ec. (139)) sau ca
diferenta intre active de trezorerie si pasive de trezorerie (Ec. (140)):

TN = FR — NFR (139)

TN = Aryez; — APrre; (140)

Din compararea fondului de rulment cu nevoia de fond de rulment rezulta
trezoreria netd care poate fi pozitivd, adicd excedent sau negativa,
reprezentand un deficit ce trebuie suportat?*S. Valoarea pozitivd ne arati un
surplus de disponibilitati in comparatie cu datoriile financiare acumulate, iar
valoarea negativa ne arata o nevoie neacoperita.

Trezoreria firmei permite asigurarea echilibrului financiar pe termen scurt
si exprimd derularea continud a fluxurilor de intrare si iesire si corelarea lor,
prin urmarirea factorilor determinanti®*.

Excedentul de trezorerie trebuie analizat dupa provenienta care poate sa
ne conduci 1a%%:

e fond de rulment permanent supradimensionat ca urmare a unor datorii

financiare fara folosire imediata;

e nevoie de fond de rulment mai mica rezultata din scaderea platilor mai

mare decat cea a Incasarilor.
In aceast situatie este nevoie ca managerul s fructifice excedentul prin®®':

e plasamente monetare nenegociabile, sub forma depozitelor la termen,

e plasamente monetare negociabile, sub forma de certificate de depozit,

bilete de trezorerie, bonuri de tezaur sau titluri negociabile pe piata
financiara,

e plasamente financiare sub forma unor actiuni, obligatiuni, etc..

Deficitul de trezorerie presupune actiuni atat de reduceri/diminuari de
plati, de valorificare a unor bunuri cat si actiuni de obtinere de valori la cele

mai mici costuri, cum ar fi>6%:

238 Cristea H., Stefinescu N., Finantele intreprinderii, Ed. C.E.C.C.A.R., Bucuresti, 2003, p.
45.

239 Nistor, LE., Teorie si practica in finantarea intreprinderilor, Ed. Casa Cértii de Stiinta,
Cluj-Napoca, 2004, p. 230.

260 Nistor, I.E., Teorie i practica in finantarea intreprinderilor, Editura Casa Cartii de Stiinta,
Cluj-Napoca, 2004, p. 235.

261 Jdem 258, p. 235.

262 Nistor, I.E., Teorie i practica in finantarea intreprinderilor, Editura Casa Cartii de Stiinta,
Cluj-Napoca, 2004, p. 236.
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diminuarea acestuia prin solicitdri de Incasdri de avansuri pentru
productii/livrari viitoare,

diminuarea prin reducerea volumului si duratei creditului comercial
acordat clientilor,

demersuri de negociere cu furnizorii pentru prelungirea perioadei de
scadenta,

vanzarea unor active partial folosite sau care nu sunt necesare imediat
(stocuri supradimensionate sau fara miscare),

restrangerea, blocarea sau renuntarea la unele cheltuieli sau plati care
nu Tmpiedica activitatea de exploatare,

scontarea unor efecte comerciale detinute,

valorificarea unor titluri de valori imobiliare,

contractarea de credite pe termen scurt etc.

Pe langa indicatorii mentionati mai sus in analiza echilibrului se mai
folosesc si urmatorii indicatori:

Grac =

Necesarul de finantat (Nsn) - este important si relevant pentru firmele
care au avut In anii precedenti probleme financiare (obligatii
neonorate) care au afectat fondul de rulment, calculat conform Ec.
(141).

Nfin = FRye, + Plati restante — FRP + (141)
Pierderi neacoperite din exercitiile financiare anterioare

Gradul de acoperire a activelor circulante cu capitalul propriu - are
rolul de informare asupra modului de finantare a activelor circulante,
obtinandu-se ca raport intre fodul de rulment propriu si fondul de
rulment total/global (Ec. (142)).

FRP (142)
FRNG
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4.6. Aplicatii practice:

4.6.1. Aplicatii practice rezolvate

4
/ Studiu de caz 1.

La data de 31 decembrie N. societatea ABC. avand ca domeniu de activitate
comercializarea de produse electrice, electronice si electrocasnice prezinta
urmatoarele date financiare:

rechizite 1n valoare de 150.000 u.m.,

conturi bancare 1n lei in valoare de 15.000 u.m.,

dividende de plata in valoare de 20.000 u.m.,

electrocasnice in valoare de 250.000 u.m.,

rezerve legale in valoare de 20.000 u.m.,

prime de emisiune 1n valoare de 2.000 u.m.,

role de hartie pentru casa de marcat in valoare de 500 u.m.,
microbuz, autoturism §i autocamion pentru uz intern, in valoare de
182.000 u.m.,

pungi de plastic, pungi cadou, hartie de ambalat, cutii de carton in
valoare de 10.000 u.m.,

terenuri 1n valoare de 90.000 u.m.,

rezultat reportat (profit) in valoare de 80.000 u.m.,

clienti neincasati in valoare de 51.000 u.m.,

actiuni detinute pe termen lung (la alte societati) in valoare de 35.000
u.m.,

conturi la banci in euro In valoare de 10.500 euro, la cursul de la
31.12.N de 4 u.m./euro

imprimante, PC-uri, pentru folosinta interna in valoare de 17.400
u.m.,

casa in lei in valoare de 2.500 u.m.,

aparate foto, camere foto, GPS-uri, destinate vanzarii in valoare de
15.600 u.m.,

impozit pe profit datorat in valoare de 24.200 u.m.,

bonuri cu valoare fixa (BCF) pentru achizitionarea de combustibil in
valoare de 400 u.m.,

tichete de masa in valoare de 1.200 u.m.,

obligatiuni detinute pe termen mai mare de un an 25.000 u.m.,
furnizori neachitati in valoare de 85.000 u.m.,

salarii datorate in valoare de 104.000 u.m.,
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e capital social:
u.m./actiune,
e motostivuitor,

electrostivuitor

hartie A4 pentru imprimanta in valoare de 1.000 u.m.,
credit bancar pe termen scurt in valoare de 100.000 u.m.,
imprumut de la asociat in valoare de 10.000 u.m.,

credit din emisiunea de obligatiuni in valoare de 350.000 u.m.,
chirii Incasate in avans in valoare de 21.400 u.m.,

10.000 actiuni cu o valoare nominala

si transpaleti (folositi

depozitare) in valoare de 280.000 u.m.,
e contributia asiguratorie de munca in valoare de 48.000 u.m.,
e rezultatul exercitiului (profit) in valoare de 150.000 u.m.,
e licente de fabricatie in valoare de 50.000 u.m.,
e abonamente achitate la reviste de specialitate ce urmeazd sa fie
furnizate 1n anul urmator in valoare de 30.000 u.m.,
e prime de aport in valoare de 4.000 u.m.
Se cere: intocmiti bilantul in format tablou, verificind respectarea ecuatiei
bilantiere: Total activ = Total pasiv

de 32

pentru

Rezolvare:
Bilant in format tablou
ACTIVE N PASIVE N
IA. ACTIVE IMOBILIZATE IA. CAPITALURI PROPRII
I. Imobilizari necorporale 50.000[. Capital 320.000
- Licente de fabricatie 50.000}- Capital social 320.000
[1. Imobilizari corporale 552.000[1. Prime de capital 6.000
- Microbuz. autoturism si autocamion| 182.000 Prime de emisiune 2.000
- Terenuri - Prime de aport 4.000]
- Motostivuitor. electrostivuitor si 90.000[II. Rezerve din reevaluare
transpaleti 280.000[LV. Rezerve 20.000
III. Imobilizari financiare V. Profitul sau pierderea reportata  80.000
- Actiuni detinute 60.000- Rezultat reportat (profit)
- Obligatiuni detinute pe termen mai | 35.000[VI. Profitul sau pierderea 80.000
mare de un an 25.000jexercitiului financiar 150.000
- Rezultatul exercitiului (profit)

150.000
ACTIVE IMOBILIZATE 662.000CAPITALURI PROPRII 576.000
B. ACTIVE CIRCULANTE B. DATORII
I. Stocuri 444.5001. Imprumuturi 10.000
- DVD-uri. CD-uri 150.000 imprumut asociat 10.000
- Aspiratoare. uscatoare ... 250.000[I. Credite 360.000
- Role hartie 500 Credit din emisiunea de 350.000
- Ambalaje 10.000 obligatiuni
- Imprimante. PC... 17.400- Credit bancar 100.000
-Aparate foto, GPS ... 15.6001I. Dobanzi aferente datoriilor
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- Hartie A4 1.000[V. Alte datorii 281.200
II.Creante 51.000- Dividende de plata 20.000
- Clienti 51.000- Impozit pe profit datorat 24.200,
III. Casa si conturi la banci 59.500- Furnizori) 85.000
- Conturi la banci in lei 15.000}- Salarii datorate 104.000
- Conturi la banci 1n euro 42.000- CAM 48.000
- Casa in lei 2.500|V. Venituri inregistrate in avans 21.400
V. Alte valori 1.600- Chirii incasate in avans

- BCF 400 21.400
- Tichete de masa 1.200]

V. Cheltuieli inregistrate in avans 30.000

- Abonamente 30.000

ACTIVE CIRCULANTE 586.600DATORII 672.600
TOTAL ACTIVE 1.248.600TOTAL PASIVE 1.248.600
’/

¥/ Studiu de caz 2.

Plecand de la datele de la studiul de caz 1, societatea comerciala a realizat in
anul urmator urmatoarele operatiuni:
e a achitat o datorie la furnizori in valoare de 30.000 u.m.,
e aincasat o creanta de la clienti in valoare de 25.000 u.m,
e a achitat salarii in valoare de 24.000 lei si contributii in valoare de
8.000 u.m.,
e a emis actiuni in valoare de 10.000 u.m., pe care le-a Incasat in
totalitate;
e aachizitionat titluri de plasament pe termen scurt in valoare de 5.000
u.m. pe care le-a achitat integral,
Sa se intocmeasca bilanful in format lista, verificand respectarea ecuatiei
bilantiere: Capitaluri proprii = Total Active — Datorii pe termen scurt.

Rezolvare:

Bilant sub forma de lista

ACTIVE

A. ACTIVE IMOBILIZATE

L. Imobilizari necorporale (Licente de fabricatie) = 50.000

II. Imobilizari corporale = 182.000 (Mijloace de transport) + 90.000 (Terenuri) +
280.000 (utilaje de lucru) = 552.000

III. Imobilizari financiare = 35.000 (Actiuni detinute) + 25.000 (Obligatiuni detinute pe
termen mai mare de un an) = 60.000

Total active imobilizate = 662.000

B. ACTIVE CIRCULANTE

I. Stocuri = 150.000 (DVD-uri. CD-uri) + 250.000 (Aspiratoare, uscatoare ...) + 500 (Role
hartie) + 10.000 (Ambalaje) + 17.400 (Imprimante, PC...) + 15.600 (Aparate foto, GPS ...)
+ 1.000 (Hartie A4) = 444.500

I1.Creante = 51.000 (Clienti)
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II1. Casa si conturi la banci = 15.000 (Conturi la banci 1n lei) + 42.000 (Conturi la banci
in euro) + 2.500 (Casa in lei) = 59.500

IV. Alte valori = 400 (BCF) + 1.200 (Tichete de masa) = 1.600

Total active circulante = 556.600

1. Total active = 662.000 + 556.600 = 1.218.600

C. Cheltuieli inregistrate in avans = 30.000 (Abonamente)

D. Venituri inregistrate in avans = 21.400 (Chirii Incasate in avans)

2. Total active + Cheltuieli inregistrate in avans — Venituri inregistrate in avans=
1.227.200

B. DATORII PE TERMEN SCURT

I. Imprumuturi

II. Credite = 40.000 (Credit din emisiunea de obligatiuni) + 200.000 Credit bancar =
240.000

II1. Dobéanzi aferente datoriilor

IV. Alte datorii = 20.000 (Dividende de plata) + 24.200 (Impozit pe profit datorat)
+85.000 (Furnizori) + 104.000 (Salarii datorate) + 48.000 (CAM) = 281.200

3. Total datorii = 339.200

4. Total active — datorii pe termen scurt (2-3)= 442.600

A. DATORII PE TERMEN LUNG = 120.000 (160.000-40.000 Credit din emisiunea de
obligatiuni)

B. CAPITALURI PROPRII

1. Capital = 250.000 (Capital social) + 10.000 lei (actiuni noi din emitere) = 260.000

II. Prime de capital = 3.400 (Prime de emisiune) + 4.000 (Prime de aport) = 7.400

III. Rezerve din reevaluare

IV. Rezerve = 18.600 (Rezerve)

V. Profitul sau pierderea reportat(d) = 15.600 (Rezultat reportat (profit)

VI. Profitul sau pierderea exercitiului financiar = 21.000 (Rezultatul exercitiului (profit))

TOTAL CAPITALURI PROPRII = 322.600

TOTAL DATORII PE TERMEN LUNG+CAPITALURI PROPRII = 442.600

/ Studiu de caz 3.

La 31 decembrie N. o societate prezinta urmatoarele elemente de datorii:
- impozit pe profit datorat 20.000 lei (scadenta la 25 ianuarie N+1),

- Imprumut din emisiunea de obligatiuni 600.000 u.m., ce va fi rambursat
integral Tn exercitiul N+2,
- contributia societatii la asigurarile sociale (C.A.M.) 33.000 u.m. (scadenta
la 14 ianuarie N+1),

- T.V.A. de plata 10.000 lei (scadenta la 25 ianuarie N+1),
- credit bancar pe termen lung 500.000 u.m. primit pe data de 15 octombrie
N si rambursabil in 5 rate anuale egale,
- dobanda datorata de 75.000 u.m., aferenta creditului bancar pe termen lung
(scadenta anul N+1);

- furnizori 70.000 u.m. (scadenta la 20 februarie N+1);
- furnizori de imobilizari 120.000 u.m. (scadentd suma de 70.000 u.m. in 30
septembrie N+1, iar restul la 30 martie N+2);
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- clienti creditori 35.000 u.m. (avans pentru o comanda cu scadentd 15 mai

N-+1);

- salariile datorate personalului 97.000 u.m. (scadenta la 14 ianuarie N+1);
Determinati valoarea totala a datoriilor cu scadentd mai mica de un an si a
celor cu scadenta mai mare de 1 an care trebuie sa apara in bilant.

Rezolvare:

Datorii pe termen scurt (<1 an)

Datorii pe termen lung (> 1 an)

- 20.000 lei (impozit pe profit datorat);

- 33.000 lei (contributia societatii la asigurarile
sociale, scadenta la 25 ianuarie N+1);

- 10.000 lei (TVA de platd, scadenta la 25
ianuarie N+1);

- 100.000 lei (credit bancar pe termen lung la
data de 15 octombrie N+1. adica 500.000 lei: 5
rate egale = 100.000 lei);

- 75.000 lei (dobanda datorata aferenta
creditului bancar pe termen lung, scadenta in
exercitiul N+1);

- 70.000 lei (furnizori, scadenta la 20 februarie
N+1);

- 70.000 lei (furnizori de imobilizari, scadenta
la 30 septembrie N+1);

- 35.000 lei (clienti creditori, avansul a fost
primit pentru o comanda, scadenta 15 mai
N+1);

- 97.000 lei (salariile datorate personalului);

- 600.000 lei (imprumut din
emisiunea de obligatiuni. scadenta in
exercitiul N+2);

- 400.000 (credit bancar pe termen
lung);

- 50.000 (furnizori de imobilizari.
adica 120.000 - 70.000. restul
scadenta pe 30 martie N+2);

Total datorii pe termen scurt = 510.000

Total datorii pe termen lung =
1.050.000

4
/ Studiu de caz 4.

Sa se calculeze fondul de rulment pentru un orizont de timp de trei ani
cunoscand urmatoarele informatii legate de valoarea activelor circulante si de

valoarea datoriilor pe termen scurt.

Nr. Explicatii N N+1 N+2
crt. i
1 Active circulante - Total 4.500 5.200 6.100
1.1. | - Stocuri 1.800 2.200 2.500
1.2. | - Creante 550 850 1.400
1.3. | - Disponibilitti si alte valori 2.150 2.150 2.200
2. | Datorii pe termen scurt - Total 1.600 1.350 950

Rezolvare:

In Tabelul 1 avem fondul de rulment, calculat pe cei 3 ani.
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Tabel 1. Calcul fond de rulment

Nr. Explicatii N | N+ | N2
crt.

1 | Active circulante - Total 4.500 | 5.200 | 6.100
1.1. | - Stocuri 1.800 | 2.200 | 2.500
1.2. | - Creante 550 850 | 1.400
1.3. | - Disponibilitati si alte valori 2.150 | 2.150 | 2.200

2. | Datorii pe termen scurt - Total 1.600 | 1.350 | 950

3. | Fond de rulment (rd.3=rd. (1-2) | 2.900 | 3.850 | 5.150

Din analiza Tabelului 1, se poate spune ca fondul de rulment este pozitiv, ceea
ce ne arata ca firma nu are probleme de lipsa de lichiditati pentru a-si suporta
datoriile pe termen scurt. Se observd de asemenea cad firma reuseste sa-si
asigure lichiditatile pentru reluarea activitatii si Inregistreazd un spor de
lichiditatea in anul N+1 fata de anul N de 950 u.m., iar in urméatorul an de
1.300 u.m., fata de anul anterior. Cresterea de la un an la altul a sporului de
lichiditate se datoreaza scaderii datoriilor pe termen scurt dar si a cresterii

creantelor.

/ Studiu de caz 5.

Pentru firma ABC se cunosc urmatoarele elemente din bilantul contabil:

Activ N Pasiv N
Active imobilizate [2.500.000  [Capital propriu 1.500.000
Active circulante [1.170.000  [Datorii pe termen lung 1.200.000
- Stocuri 800.000 Datorii pe termen scurt 1.170.000
- Creante - clienti |350.000 - Datorii la furnizori 450.000
- Creante - diverse 45.000 - Datorii cu impozitul pe profit [45.000
 Conturi labanci [175.000  [oaoriidiverse 175000

- Credite de trezorerie 500.000
TOTAL ACTIV  [3.870.000 |TOTAL PASIV 3.870.000

Se cere: intocmirea bilantului functional si analiza pozitiei financiare a

societatii pe baza bilantului functional.

Rezolvare:

a) intocmirea Bilantului functional:

Utilizari permanente = Active stabile = 2.500.000 u.m.

Active stabile = Active imobilizateUtilizari temporare =
Active curente din exploatare +
Active curente din af ara exploatarii + Active de trezorerie
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Active curente din exploatare = Stocuri + Creante — clienti =
800.000 + 350.000 = 1.150.000 u.m.

Active curente din af ara exploatarii = Creante diverse =
45.000 u.m.

Active de trezorerie = Conturi la banci = 175.000 u. m.

Resurse permanente = Pasive stabile = Capital propriu +
Datorii pe termen lung = 1.500.000 + 1.200.000 = 2.700.000 u.m.

Resurse temporare = Resurse curente din exploatare +
Resurse curente din af ara exploatarii + Resurse de trezorerie

Resurse curente din exploatare = Datorii de la furnizori =
450.000 u.m.

Resurse curente din af ara exploatarii =
Datorii cu impozit pe profit + Datorii diverse = 45.000 +
175.000 = 220.000 u.m.

Resurse de trezorerie = Credite de trezorerie = 500.000 u.m.

Bilantul functional

Activ N Pasiv N
1. Active stabile 2.500.000 [I. Resurse stabile 2.700.000
I1. Active de exploatare 1.150.000 [II. Resurse din exploatare [450.000
II1. Active din afara II1. Resurse din afara
exploatarii 45.000 exploatarii 220.000
IV. Active de trezorerie 175.000 I'V. Pasive de trezorerie  |500.000
TOTAL ACTIV 3.870.000 |TOTAL PASIV 3.870.000

b) Determinarea indicatorilor de pozitie financiard pe baza bilantului

functional:

FRNG = Resurse stabile — Active stabile = 2.700.000 — 2.500.000 =

200.000 u.m.

Fondul de rulment net global (FRNG) este pozitiv si putem mentiona ca
sursele financiare stabile acopera nevoile investitionale ale firmei, existand
un surplus de resurse stabile care poate fi utilizat pentru finantarea altor

necesitdti ale acesteia.

NFRE = Active din exploatare — Datorii din exploatare =
1.150.000 — 450.000 = 700.000 u.m.

Active stabile = Stocuri + Creante clienti = 800.000 + 350.000 =
1.150.000 u.m.
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Necesarul de fond de rulment din exploatare (NFRE) este pozitiv. Se observa
un nivel ridicat al stocurilor si creantelor fata de obligatii pe termen scurt (mai
mici), scadenta lor fiind una redusd. Acest lucru indica o gestiune deficitara
la nivelul fiemei, managerul financiar putand sa negocieze termene de plata
mai lungi in relatia cu furnizorii, pentru ca firma sa aiba timp sa isi valorifice
marfurile sau produsele finite.

NFRAE = Active ciclice din afara exploatarii —

Surse ciclice din af ara exploatarii = 45.000 — 220.000 =

—175.000 u.m.

Necesarul de fond de rulment din afara exploatarii (NFRAE) este negativ,
ceea ce aratd un surplus de resurse fatd de nevoi, acesta fiind un lucru pozitiv.
Practic, activitatea din afara exploatarii vine sa compenseze deficitul de
finantare aferent necesarului de fond de rulment din exploatare.

TN = Active de trezorerie — Pasive de trezorerie = 175.000 —
500.000 = —325.000 u.m.

Trezoreria neta (TN) este negativd, ceea ce presupune cd societatea s-a
indatorat pe termen scurt pentru a rezolva decalajele de finantare existente.

Y
/ Studiu de caz 6.
Pentru compania X se cunosc urmatoarele elemente din Bilantul contabil:

Activ N Pasiv N

Active imobilizate 2.270.000|Capital propriu 1.500.000)
- Imobilizari necorporale 50.000[Datorii pe termen > 1 an 1.100.000
- Imobilizari corporale 2.100.000|Furnizori 300.000
- Imobilizari financiare 120.000]Alte datorii din exploatare 220.000|
Active circulante 1.350.000|Credite de trezorerie 500.000
- Stocuri 650.000
- Creante 450.000
- Conturi la banci 250.000
TOTAL ACTIV 3.620.000/TOTAL PASIV 3.620.000,

In urma analizei financiare a elementelor din bilant s-au constatat

urmatoarele:

- 10% din datoriile financiare pe termen lung au o scadentd sub un an,
- 20% din imobilizarile financiare sunt active cu lichiditate sub un an.
Se cere: sa se intocmeascd bilantul financiar al companiei preluand
schimbarile rezultate din analiza facuta si sa se analizeze pozitia financiara a
societatii pe baza bilantului financiar.

Rezolvare:
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a) Intocmirea Bilantului financiar presupune gruparea elementelor din
Bilantul contabil in nevoi permanente si temporare, respectiv obligatii
permanente si temporare, dupd cum urmeaza:

Bilant financiar

Nevoi - Drepturi N Obligatii N

Nevoi - Drepturi permanente(2.246.000|Obligatii permanente 2.490.000
Capitaluri proprii 1.500.000

Active imobilizate > 1 an Datorii financiare > lan

(2.270.000 - 120.0000 x 20%) [2.246.000}(1.100.000 - 1.100.000 x 10%)[ 990.000

Nevoi - Drepturi temporare [1.374.000|0Obligatii temporare 1.130.000
Datorii din exploatare
<1 an

Active circulante < 1 an (Furnizori + Alte datorii

(Stocuri + Creante) 1.100.000|din exploatare) 520.000

[nvestitii financiare < 1 an

(120.000 x 20%) 24.000[Credite bancare curente 500.000
Datorii financiare < 1 an

Disponibilitati banesti 250.000](1.100.0000 x10%) 110.000

TOTAL ACTIV 3.620.000[TOTAL PASIV 3.620.000

b) Calcul indicatorii de pozitie financiard a companiei, pe baza datelor din
Bilantul financiar se determina:

FR = Capitaluri permanente — Nevoi — drepturi permanente =
Capital propriu + Datorii pe termen lung —

Active imobilizate nete = 1.500.000 + 990.000 — 2.246.000 =
244.000 u.m.

Fondul de rulment (FR) are o valoare pozitivd, ceea ce aratd ca sursele
financiare atrase pe termen lung acopera nevoile investitionale ale societatii,
degajandu-se un surplus de resurse pe termen lung care poate fi utilizat pentru
finantarea altor necesitati ale acesteia.

NFR = Stocuri + Creante — Datorii din exploatare = 650.000 +
450.000 — 520.000 = 580.000 u.m.

Necesarul de fond de rulment (NFR) are o valoare pozitiva, ceea ce arata ca
societatea are nevoie de resurse pe termen scurt. Aceste nevoi suplimentare
de finantare au fost atrase fie din fondul de rulment suplimentar, fie pe seama
creditelor de termen scurt.

TN = FR — NFR = 244.000 — 580.000 = —336.000 u.m.

TN = Active de trezorerie — Pasive de trezorerie = 250.000 +
24.000 — 500.000 — 110.000 = —336.000 u.m.
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Trezoreria netd (TN) este negativa, ceea ce indicd un dezechilibru financiar
la nivelul Intregii societati, care a fost rezolvat prin contractarea unui credit
pe termen scurt.

)
/ Studiu de caz 7.

O firma detine urmatoarele informatii financiare:

Activ N Pasiv N
Active imobilizate | 199.500 | Capital social 220.000
Active circulante | 250.500 | Rezerve 50.000
- Stocuri 120.000 | Datorii pe termen lung | 35.000
- C?ean‘;e. __ 60.000 | Datorii pe termen scurt 145.000
- Disponibilitati 70.500
Total activ 450.000 | Total pasiv 450.000

Sa se calculeze: fondul de rulment propriu (FRP), fondul de rulment
permanent (FRPer) si necesarul de finantat (NFin), stiind ca firma are o
pierdere neacoperita din exercitiile precedente (PNex ant) de 25.000 u.m., iar
platile restante (PR) se ridica la suma de 15.000 u.m..

Rezolvare:

FRP = Capital propriu — Active Imobilizate = Capital social +
Rezerve — Active Imobilizate = 220.000 + 50.000 — 199.500 =
70.500 u.m.

FRPer = Capital propriu + Imprumuturi si datorii financiare —
Active Imobilizate = 270.000 + 35.000 — 199.500 = 105.500 u. m.

NFin = FRPer + PR — FRP + PNexg,, = 105.500 + 15.000 —
70.500 + 25.000 = 75.000 u.m.

4
/ Studiu de caz 8.

O SC detine urmatoarele informatii financiare:

Activ N Pasiv N
Active imobilizate 199.500 | Capital social 220.000
Active circulante 250.500 | Rezerve 50.000
- Stocuri 120.000 | Datorii pe termen lung 45.000
- Creante 60.000 | Datorii pe termen scurt 145.000
- Disponibilitati 70.500
Cheltuieli Inregistrate in avans | 15.000 | Venituri inregistrate in avans | 5.000
Total activ 465.000 | Total pasiv 465.000
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Sa se calculeze gradul de acoperire a activelor circulante cu capital propriu
(GAACQ), necesarul de fond de rulment (NFR) si trezoreria neta (TN).

Rezolvare:

FRP = Capital propriu — Active Imobilizate = 220.000 + 50.000 —
199.500 = 70.500 u.m.

Unde: FRP — fond de rulment propriu, CP — capital propriu, Al — active
imobilizate.

FRT = AT — Al = 465.000 — 199.500 = 265.500 u.m.

Unde: FRT — fond de rulment total, AT — active totale.

GAAC = TRP — 705500

FRT  265.500

= 0,27

NFR = Stocuri + Creante + Active de regularizare —
Datorii curente — Pasive de regularizare = 120.000 + 60.000 +
15.000 — 145.000 — 5.000 = 45.000 u.m.

FRNG = Capital permanent — Active imobilizate = 315.000 —
199.500 = 115.500 u.m.

Unde FRNG — fond de rulment net global.

CPer = CP + IDF = 270.000 + 45.000 = 315.000 u.m.

Unde: Cper - Capital permanent, IDF - Imprumuturi si datorii financiare.
TN = FRNG — NFR = 115.500 — 45.000 = 70.500 u.m.

4
/ Studiu de caz 9.
O SC prezinta urmatoarele informatii financiare:
Activ N N+1 Pasiv N N+1
Active imobilizate | 180.500 | 177.000 | Capital social 200.000 | 210.000
Active circulante 120.500 | 135.000 | Rezerve 10.000 | 10.000
- Stocuri 50.000 | 75.000 | Rezultatul exercitiului 21.000 | 40.000
- Creante 20.000 | 5.000 Datorii pe termen lung 65.000 | 45.000
Datorii pe termen scurt, | 15.000 | 12.000
- Disponibilitati 60.500 | 58.000 | din care:
- Furnizori 10.000 | 10.500
Cheltuieli Venituri inregistrate in
inregistrate in 5.000 | 2.000 eniturt inregistrate 5.000 0
avans
avans
Total activ 316.000 | 317.000 | Total pasiv 316.000 | 317.000
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Sa se calculeze: fondul de rulment (FR), nevoia de fod de rulment (NFR) si
trezoreria netd (TN), precum si variatia trezoreriei nete (ATNN.iN)
inregistratd In anul N+1 fatd de anul N. Se cunoaste cd din rezultatul
exercitiului se va distribui 25%.

Rezolvare:
Indicatori N N+1

1. Capital propriu 225.750 | 250.000
2. Datorii financiare peste 1 an 65.000 | 45.000
3. Capitaluri permanente 290.750 | 295.000
(rd. 3 =rd (1+2))
4. Active imobilizate 180.500 | 177.000
5. Fondul de rulment net 110.250 | 118.000
(rd. 5=rd. (3-4))
Variatia FRN 7.750
6. Stocuri 50.000 | 75.000
7. Creante 20.000 5.000
8. Furnizori 10.000 | 10.500
9. Nevoia de fond de rulment 60.000 | 69.500
(rd. 9 =rd. (6+7-8))
Variatia NFR 9.500
10. Disponibilitati 60.500 | 58.000
11. Cheltuieli inregistrate in avans 5.000 2.000
12. Venituri inregistrate n avans 5.000 0
13. Datorii financiare sub 1 an 5.000 1.500
14. Dividende de plata (profit distribuit) 5.250 | 10.000
15. Trezoreria netd 50.250 | 48.500
(rd. 15 =1d.10+11-12-13)
Variatia Trezoreriei nete -1.750

CPy =CS+ R+ PNed = 200.000 + 10.000 + 15.750 = 225.750 u.m.

Unde: CPx - Capital propriu din anul N, CS - capital social, R — rezerve, Pned
- profit nedistribuit.

AFRN = FRNy,, — FRNy

ANFR = NFRy,, — NFRy

DATFINy(<1an) = 15.000 — 10.000 = 5.000 u.m.

DATFINy 4 1(<1amy = 12.000 — 10.500 = 1.500 w.m.

ATN = TNy, — TNy

PNedy = 21.000 — 21.000 X 25% = 21.000 — 5.250 = 15.750 u.m.

PNedy,; = 40.000 —40.000 X 25% = 40.000 — 10.000 =
30.000 u.m.

220



Se constatd ca FR, NFR si TN in fiecare an inregistrat valori pozitive. De
asemenea se constatd ca variatia trezoreriei nete a inregistrat valori negative,
ceea ce ne spune ca anul N+1 a avut o nevoie mai mare de fond de rulment
decat anul anterior, iar cresterea de fond de rulment nu s-a realizat in aceeasi
proportie.

)
/ Studiu de caz 10.

Bilantul unei societéti se prezinta astfel:

ACTIV N PASIV N
I. ACTIVE IMOBILIZATE | 250.000 | III. CAPITAL PROPRIU | 301.800
II. ACTIVE CIRCULANTE IV. Datorii
- Stocuri 65.000 | - termen lung 100.000
- Creante clienti 55.000 | - termen scurt (exploatare) | 46.200
- Trezoreria 78.000
TOTAL ACTIV 448.000 | TOTAL PASIV 448.000

Sa se aprecieze starea de echilibru financiar pe baza fondului de rulment.

Rezolvare:
Varianta 1 Varianta 2
FRN = CPerm — Ai FRN = AC - DTS
CPer = CP + DTL =301.800 + 100.000 | AC = Stocuri + Creante + Disponibilitati =
=401.800 65.000+ 55.000 + 78.000 = 198.000
Al =250.000 DTS =46.200
FRN =401.800 — 250.000 =151.800 FRN = 198.000 — 46.200 = 151.800

Constatari:

- FRN pozitiv reprezintd un semn favorabil pentru societatea analizata,
aceasta se bucura de solvabilitate si echilibru financiar. Aceastd concluzie
este valabila daca si viteza de rotatie a activelor este identica sau apropiata cu
cea a pasivelor.

- pentru aprecierea realistd a echilibrului financiar trebuie sa se mai ia in
considerare si gradul de lichiditate a activelor si gradul de exigibilitate a
datoriilor pe termen scurt.

& .
/ Studiu de caz 11.

Bilantul condensat al unei societati comerciale se prezinta astfel:

ACTIV N PASIV N
I. ACTIVE IMOBILIZATE | 150.000 | IIIl. CAPITAL PROPRIU | 276.500
II. ACTIVE CIRCULANTE IV. Datorii. din care:
Stocuri 85.000 | - pe termen lung (la temen) | 80.000
Creante clienti 45.000 | - pe termen scurt 48.500
Trezoreria 125.000
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| TOTAL ACTIV | 405.000 | TOTAL PASIV | 405.000 |

Sa se calculeze fondul de rulment net (FRN). fondul de rulment propriu (FRP)
si fondul de rulment strain (FRS).

Rezolvare:
Varianta 1 Varianta 2
FRN = CPer — Al FRN =AC - DTS
CPer = CP + DTL = 276.500 + | AC = Stocuri + Creante + Disponibilitati = 85.000+
80.000 = 356.500 lei 45.000 +125.000 = 255.000
AI=150.000 DTS =48.500

FRN = CPer — Al =356.500 — | FRN =AC — DTS =255.000 — 48.500 = 206.500
150.000 = 206.500
FRP = CP — Al = 276.500 — | FRP=FRN - DTL = 206.500 — 80.000 = 126.500
150.000 = 126.500
FRS = FRN — FRP = 206.500 — | FRS = CPer — CP = Datorii la termen = 80.000
126.500 = 80.000

Constatarti:

- un FRN pozitiv exprima un excedent potential de lichiditati pe termen scurt
fatd de exigibilitatile potentiale pe termen scurt. Firma va face fata
scadentelor pe termen scurt si ii mai rdmane un stoc tampon de lichiditati
potentiale, care poate sd o ajute sa contracareze eventuale influente
nefavorabile.

- FRN este asigurat in cea mai mare parte de FRP, ceea ce inseamna ca firma
se bucura de autonomie financiara, care-i poate permite realizarea de
investitii.

)
/ Studiu de caz 12.

Bilantul unei societati pe actiuni se prezinta la finele anului, astfel:

ACTIV N PASIV N

ACTIVE IMOBILIZATE 320.000 | PASIV PERMANENT 475.000
Imobilizari de exploatare 150.000 | Capital propriu 400.000
Imobilizari in afara exploatarii | 170.000 | Datorii financiare (la termen > 1 an) 75.000
ACTIVE CIRCULANTE 255.000 | PASIV CIRCULANT

- Stocuri 85.000 | Datorii pe termen scurt. din care: 100.000
- Creante de exploatare 35.000 | - de exploatare 46.200
- Creante din afara exploatarii 10.000 | - in afara exploatarii 54.800
- Trezoreria (disponibilitati) 125.000

TOTAL ACTIV 575.000 | TOTAL PASIV 575.000

Sa se determine: fondul de rulment net din exploatare (FRE) si din afara
exploatérii (FRAE), nevoia de fond de rulment din exploatare (NFRE) si din
afara exploatdrii (NFRAE) si trezoreria neta.
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Rezolvare:

Varianta 1 Varianta 2
FRN = CPer — Al FRN=AC-DTS
CPer = CP + DTL = 400.000 + | AC = Stocuri + Creante + Disponibilitati = 85.000 +
75.000 = 475.000 lei 35.000 +10.000 + 125.000 =255.000
Al =320.000 DTS = 100.000
FRN = 475.000 -320.000 = | FRN =255.000 —100.000 = 155.000
155.000

NFRE = Alocari ciclice — Resurse ciclice

Alocari ciclice = Stocuri + Creante din exploatare = 85.000 +
35.000 = 120.000 u.m.

Resurse ciclice = Datorii de exploatare = 46.200 u.m.

NFRE = Alocari ciclice — Resurse ciclice = 120.000 — 46.200 =
73.800 u.m.

NFRAE = Alocari in af ara exploatarii —
Resurse in afara exploatarii = 10.000 — 54.800 = —44.800 um.

NFRG = NFRE + NFRAE = 73.800 — 44.800 = 29.000 u.m.
TN = FRN — NFRG = 155.000 — 29.000 = 126.000 u.m.

Comentarii:

- un fond de rulment net pozitiv reprezintd un semn favorabil, pentru
solvabilitatea si echilibrul financiar al firmei,

- NFR de exploatare pozitiv semnifica un surplus de nevoi temporare (ciclice)
in raport cu sursele temporare (ciclice). NFR 1n afara exploatarii este negativ
ne aratd un surplus de surse temporare in raport cu nevoile corespunzatoare.
Poate fi apreciat ca favorabil daca este rezultatul accelerarii rotatiei activelor
circulante si al angajarii de datorii cu scadente mai indepartate,

- TN pozitiva semnifica faptul ca fondul de rulment este superior nevoi de
fond de rulment, iar excedentul de finantare se regaseste sub forma trezoreriei

ege vy

4
/ Studiu de caz 13.

O firma are urmatoarele informatii in situatiile financiare:

BILANT
ACTIV N-1 N PASIV N-1 N
I. ACTIVE III. CAPITAL PROPRIU
IMOBILIZATE Capital social 200.0002200.000
Imobilizari nete 150.0001250.000Rezerve 1.500, 1.800
- imobilizari brute (+)  [320.000470.000Rezultatul nerepartizat 75.000] 49.700
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- amortizari (-) 170.000220.000Rezultatul exercitiului - 25.300
V. Datorii
Iéll?SSBi%TE - Datorii financiare 80.000/100.000
| Stocuri 85.000| 65.000[(> 1 ap) .
| Creante clienti 45.000| 55.000 Furmzorl. o 25.500 46.200
o ; 125.000] 78.000- Decontari cu salariatii si cu 23.000] 25.000
- Trezoreria . Y
bugetul statului
TOTAL ACTIV 405.000448.000TOTAL PASIV 405.000448.000;
CONTUL DE PROFIT SI PIERDERE
VENITURI N CHELTUIELI N
Venituri din vanzari | 679.408 | Cheltuieli cu bunuri si servicii | 450.000
Cheltuieli de personal 150.000
Cheltuieli cu amortizarea 50.000
Cheltuieli financiare 60
Impozit pe profit 4.048
TOTAL 679.408 | TOTAL 654.108

Pe baza datelor furnizate analizati:

a) In ce au constat cresterile sau descresterile posturilor din bilant stiind ca:
firma nu a realizat venituri din cedarea activelor si a realizat rambursari de
credite in valoare de 50.000 u.m,

b) determinati variatia fondului de rulment (AFR) si a trezoreriei nete (ATN),
c) calculati capacitatea de autofinantare (CAF) si intocmiti Tabloul de
finantare.

Rezolvare:

a). In urma analizei rezulta:

- au crescut imobilizarile brute in valoare de 150.000 u.m. (470.000 —
320.000) ca urmare a unor investitii,

- amortizarea anuala inregistrata este de 50.000 u.m. (220.000 — 170.000),

- au scazut stocurile,

- au crescut creantele clienti cu 10.000 u.m.,

- a scazut trezoreria cu 47.000 u.m. (78.000 — 125.000),

- au crescut rezervele prin repartizarea din profit an anterior cu 300 u.m.,

- s-a realizat o repartizare a rezultatului anterior (dividende) in valoare de
25.000 u.m. (75.000 — 300 — 49.700),

- au crescut datoriile financiare > 10 an prin noi imprumuturi de 70.000 u.m.
(80.000 — 50.000 — 100.000)

- au crescut datoriile la furnizori 20.700 u.m. (46.200 — 25.500)

- au crescut datoriile la decontdri cu salariatii si bugetul statului cu 2.000 u.m.
(25.000 - 23.000).
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b). Pentru a determina variatia fondului de rulment si variatia trezoreriei nete,
avem:

FRNy = CPer — Al = CP + DTL — Al = 276.500 + 80.000 — 150.000 =
206.500 u.m.

FRN, = CPer — Al = CP + DTL — Al = 276.800 + 100.000 —
250.000 = 126.800 u.m.

AFRN = FRN; — FRN, = 126.800 — 206.500 = —79.700 u.m.

NFRy = Stocuri + Creante — Datorii de exploatare = 85.000 +
45.000 — (25.500 + 23.000) = 81.500 u.m.

NFR; = Stocuri + Creante — Datorii de exploatare = 65.000 +
55.000 — (46.200 + 25.000) = 48.800 u.m.

ANFR = NFR; — NFR, = 48.800 — 81.500 = —32.700 u.m.
TNy = FRNy — NFR, = 206.500 — 81.500 = 125.000 u.m.
TN; = FRN, — NFR; = 126.800 — 48.800 = 78.000 u.m.
ATN =TN, — TN,y = 78.000 — 125.000 = —47.000 u.m.

c¢) Calculul pentru capacitatea de autofinantare:

CAF = Venituri din vanzari — Cheltuieli cu bunuri si servicii —
Cheltuieli de personal — Cheltuieli financiare —

Cheltuieli impozit pe profit = 679.408 — 450.000 — 150.000 — 60 —
4.048 = 75.300 u.m.

Activitatea economica pe care societatea a realizat-o a permis realizarea unei
capacitati de autofinantare de 75.300 u.m..

Tabloul de finantare

ALOCARI N RESURSE N
Achizitii de active fixe 150.000 | Capacitatea de autofinantare 75.300
Dividende platite 25.000 | Imprumuturi noi 70.000
Rambursari datorii financiare | 50.000
Subtotal 1 225.000 | Subtotal 1 145.300
Scéaderea FR - 79.700 | Cresterea datoriilor de exploatare | 22.700
Scaderea de stocuri -20.000
Cresterea de creante 10.000 | Subtotal 2 22.700
Subtotal 2 -89.700 | Scaderea NFR -32.700
TOTAL ALOCARI 135.300 | TOTAL RESURSE 135.300

Concluzii:

- nevoile permanente de alocare a capitalurilor s-au putut acoperi din
autofinantare dar si din imprumuturile contractate;
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- societatea nu a putut sa-si realizeze echilibrul financiar si a trebuit sa apeleze
la noi Tmprumuturi care nu acoperd nevoia de fond de rulment, de aceea
aceasta a inregistrat o trezorerie negativa.

)
/ Studiu de caz 14.

Bilantul pentru douad societati in anul N cuprinde urmatoarele informatii:

Date financiare Firma A | Firma B
ACTIVE IMOBILIZATE (valoarea ramasa) 10.507 1.304
- din care non valori 200 -
ACTIVE CIRCULANTE 2.795 6.381
CONTURI DE REGULARIZARE 261 -
TOTALACTIV 13.563 7.685
CAPITALURI PROPRII 7.930 2.640
- din care provizioane reglementate 305 -
PROVIZIOANE PT. RISCURI SI CHELTUIELI 200 -
DATORII 5.433 5.045
TOTAL PASIV 13.563 7.685

Se mai stie ca cele doud societati au avut urmatorul rezultat reportat al
exercitiului:

Date financiare Firma A | Firma B
Rezultatul exercitiului (Profit/Pierdere) -81 +168

Firma A nu dispune de o reputatie foarte buna, in schimb firma B are un vad
comercial i o reputatie buna.

Se cere sa se calculeze:

a) activul net contabil,

b) cat din societatea A si/sau B va putea sa cumpere un investitor cunoscand
ca acesta dispune de suma de 1.000. u.m.,

c¢) cunoscand datele de mai sus ce sfat i-ati da unui investitor: sd cumpere
actiuni la firma A sau la firma B? Motivati.

Rezolvare:
a). Calcul activ net contabil:

ANC, = Active totale — Active fictive — Datorii =
Capitaluri proprii = 13.563 — 200 — 5.433 = 7.930 u.m.

ANCg = Active totale — Active fictive — Datorii =
Capitaluri proprii = 7.685 — 5.045 = 2.640 u.m.

Date financiare FirmaA | FirmaB
ACTIVUL NET CONTABIL (ANC) 7.930 2.640
Rezultatul exercitiului (Profit/Pierdere) -81 +168
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b). Calculul ponderii investitorului in firma A si B:

P = Wx 100 = %x 100 = 12,61%
. .

Suma investita 1.000

pp = "R X 100 = 20 X 100 = 37,88%

c). Sfatul care ar putea fi dat la investitor depinde de valoarea globala a
firmelor (VGF).

VGF = ANC + GOODWILL

Pe baza datelor primite si a celor calculate as sfatui investitorul sa cumpere
actiuni la firma B deoarece:

- firma B a inregistrat profit in anul anterior, spre deosebire de firma A care
a inregistrat pierdere;

- la firma B activele imobilizate desi sunt de 8 ori mai mici decat la firma A,
acestea au generat profit. Firma A are o problema serioasa daca cu activele de
care dispune nu a reusit sd genereze profit (fie are o structurd greoaie, fie
datele din bilant nu sunt reale (active neevaluate corect), fie are o problema
de management etc),

- ponderea detinuta de investitor (suma de investit/ANC) pentru firma B este
superioara celei de la firma A, ceea ce ofera investitorului posibilitatea de a
detine 37,88% din capitalul firmei B deci o putere de decizie net superioara
fata de posibilitatea pe care o are la firma A,

- firma B dispune de un Goodwill bun in comparatie cu firma A ceea ce
mareste valoarea globala a firmei.

/ Studiu de caz 15.

Se cunosc urmatoarele date pentru doua firme A si B: ambele detin active
imobilizate de 150 mil. u.m.; capitalul propriu la firma A este de 100 mil.
u.m., iar la firma B este de 70 mil. u.m.; capitalurile imprumutate (datorii):
firma A nu are, iar firma B are un credit de 40 mil. u.m.; ambele firme au un
profit brut de 30 mil. u.m.; firma B plateste dobanda pentru capitalul
imprumutat de 6.4 mil u.m./an. Sa se calculeze: profitul brut (Pb), profitul
net (Pn), rata rentabilititii economice (Re), rata rentabilitatii financiare (Rf),
costul mediu al procurarii capitalurilor (CMPC).

Rezolvare:

__ Imprumuturi
Capital propriu

Unde L- Rata indatorarii (levierul)
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Ry = —— x 100
DAT
Unde: D — Dobanda datorata, DAT -datorii.

Rys =—=x100 =0

Rap = ==X 100 = 22 x 100 = 16%

__ Imprumuturi
A~ Capital propriu -
Imprumuturi 40
B = = 0,57

~ Capital propriu _ 70

Dob, = DAT X Ry = 0

Dobg = DAT X Ry = 40 X 0,16 = 6,4 u.m.

Ips = (P, — DOB) X 16% = 30 X 16% = 4,8 w.m.

Ls = (P, — DOB) X 16% = (30 — 6,4) X 16% = 3,78 w.m.
Pua = (P, — DOB) — I, = 30 — 4,8 = 2520 w.m.

Pns = (P, — DOB) — I, = 30 — 6,4 — 3,78 = 19,82 u.m.
PN 25,2

Rea =22 = 22=0,17
Rep === —==0,13
RfA=%= =2-025
RfBzgz === 0,28

CMPC, = Cpy X Ry + DAT X Rq = 100 x 0,25 = 25 u.m.

CMPCg = Cpr X Rf + DAT X R; =70 % 0,28 +40Xx 0,16 =19,6 +
6,4 = 26 u.m.

Indicatori comparativi Firma A | FirmaB
1. Active economice (AE = Al + AC) 150 150
2. Capitaluri proprii (Cpr) 100 70
3. Capitaluri imprumutate (DAT) - 40
4. Rata indatordrii (L) - 0,57
5. Rata dobanzii (Rd) - 0,16
6. Profitul brut (Pb) 30 30
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7. Cheltuieli cu dobanda (Dob) - 6,4
8. Impozit pe profit (Ip) 4,8 3,78
9. Profitul net (Pn) 25,2 19,82
10. Rata rentabilitatii economice (Re) 0,17 0,13
11. Rata rentabilitatii financiare (Rf) 0,25 0,28
12. Costul mediu al procurarii capitalurilor (CMPC) 25 26

Cunoastem ca:

- Re—Rd =0, arata o structura financiara indiferenta (nici nu creste si
nici nu scade)

- Re>Rd, aratd un efect de levier — recurgerea la imprumuturi permite
ameliorarea rentabilitatii capitalurilor;

- Re <Rd, aratd un efect de maciuca — costul datoriilor este superior
randamentului activelor, 1indatorarea diminueaza rentabilitatea
capitalurilor proprii;

in cazul celor doud firme observam ca avem efectul de levier, rentabilitatea
economica este mai mare decat rata dobanzii (0,20 > 0 pentru firma A si 0,20
> 0,16 pentru firma B).

4
/ Studiu de caz 16.

La o societate comerciald managerul doreste s cunoascd evolutia financiara
a firmei. Pentru aceasta solicitd pe ultimii 3 ani consecutivi o analizd a
performantei, a rentabilitatii si a riscurilor. Informatiile din situatiile
financiare sunt prezentate mai jos:

Situatia cumulativa a bilantului prescurtat pe cei trei ani consecutivi

Denumirea indicatorului N N+1 N+2
ACTIVE IMOBILIZATE 152.740 | 203.130 | 220.000
1. Imobilizari necorporale 175 0 0
II. Imobilizari corporale 152.565 | 203.130 | 220.000
ACTIVE CIRCULANTE 103.517 | 624.482 | 345.000
I Stocuri
I1.Creante 85.254 | 435969 | 125.000
I1I1. Investitii pe termen scurt
IV. Casa si conturi la banci 18.263 | 188.513 | 220.000
CAPITALURI PROPRII
1. Capital social 200 200 200

I1. Prime de capital

I11. Rezerve din reevaluare
IV. Rezerve 40
V. Profitul sau pierderea reportata 0] 106.121 | 382.583
VI. Profitul sau pierderea exercitiului financiar 106.121 | 382.583 | 450.000
DATORII:
I. Datorii > 1 an 91.848 44.763 30.000
I1. Datorii < 1 an 58.088 | 293.945 | 180.000
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Situatia cumulativi a contului prescurtat de profit si pierdere pe cei trei ani

Denumirea indicatorului 2019 2020 2021
Cifra de afaceri neta 269.562 | 1.051.384 | 1.250.000
Alte venituri 72 100 120
Costul materiilor prime si al consumabilelor 39.399 178.772 220.000
Cheltuieli cu personalul 98.160 246.498 280.000
Ajustari de valoare 125 40.851 58.000
Alte cheltuieli 23.132 192.676 230.000
Impozite 2.697 10.104 12.120
Profitul net al exercitiului financiar 106.121 382.583 450.000

Rezolvare:

1). Analiza performantei presupune stabilirea performantei pe cele 3 nivele:

exploatare, financiar si global.

Tabelul 1. Situatia performantei financiare la nivelul de exploatare

Indicatori N N+1 N+2

Productia exercitiului 269.562 1.051.384 1.250.000
Valoarea adaugata 246.430 858.708 1.020.000
Rezultatul exploatarii 106.363 385.309 451.800
Cifra de afaceri neta 269.562 1.051.384 1.250.000

Productia exercitiului cuprinde lucrarile executate de catre firma, iar
valoarea adaugata ne arata ce a obtinut societatea ca surplus dupa ce a scazut
consumurile externe.

Tabel 2. Situatia performantei financiare la nivelul de financiar
|Indicat0ri N N+1 N+2
|Rezultatul financiar -242) -2.726 -1.800
Din analiza Tabelului 2 putem observa ca firma a Inregistrat un rezultat
negativ ca urmare a ponderii ridicate a cheltuielilor financiare care depasesc
veniturile financiare.

Tabel 3. Situatia performantei financiare la nivel global

Indicatori N N+1 N+2
Rezultatul curent 108.818 | 392.687 | 462.120
Rezultatul exercitiului nainte de

plata dobanzilor sia impozitelor 108.746 | 389.877 | 460.570
Rezultatul brut al exercitiului 108.818 | 392.687 | 462.120
Rezultatul net al exercitiului 106.121 | 382.583 | 450.000
Capacitatea de autofinantare 106.246 | 423.434 | 466.870

Se poate observa ca rezultatul curent al firmei are o evolutie ascendenta
aceasta fiind determinatd de activitatea curentd a firmei (de exploatare). La
fel ca rezultatul curent avem si rezultatul brut al exercitiului care a crescut de
3,6 ori in anul N+1 fata de anul N si de 1,18 or1 in anul N+2 fatd de anul N+1.
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Rezultatul net al exercitiului a inregistrat si el o crestere asemandtoare cu cea
a rezultatului brut, acesta fiind influentat in micd masura de impozitul pe venit
a microintreprinderii.

2). Analiza rentabilititii presupune stabilirea rentabilitatii activelor,
capitalurilor si a rentabilitatii financiare.

Tabelul 4. Situtia rentabilitati

Nr. Indicatori N N+1 N+2
crt.
1. Profit net la sfarsitul anului 106.121 | 382.583 450.000
2. | Total activ la inceputul anului - | 827.612 | 1.042.783
Rentabilitatea activelor
3 (rd. 3=(rd.2 / rd.1) x 100) i 2,16 2,32
4. Cheltuieli cu dobanzi 314 2.810 1.550
5. Activ economic 106.321 | 488.904 355.000
Rentabilitatea capitalurilor investite
| (rd 6= (rd.1 + rd.4) / rd.5) o onr 1,27
7. Capitaluri proprii la inceputul anului - | 106.321 488.904
Rentabilitatea financiara
8 | (rd 8 =rd.1/rd.7) - 3,6 0,92

Din analiza Tabelului putem spune ca rentabilitatea activelor (Ra.) a
crescut ceea ce reprezintd un rezultat pozitiv pe care firma la obtinut, din
activitatea desfasuratd ca urmare a eficientei activelor. Dacd analizdm
rentabilitatea capitalurilor investite (R¢i) observam ca acestea a scazut in anul
N+1 urmand sa creasca in anul N+2. Acest indicator exprima capacitatea
firmei de a genera profit, pentru a remunera investitorii si trebuie sa fie
superior inflatiei si ratei dobanzii din economie. Rentabilitatea financiara (Ry)
a Inregistrat o scadere in anul N+2 fatd de N+1 ceea ce ne spune ca
randamentul firmei de a genera profit din capitaluri proprii a scazut.

Pentru a afla succesul organizatiei in gestiunea afacerii trebuie sa comparam
ratele de rentabilitate si sd vedem daca se respecta inegalitatea:

R >R, > Ry

Din comparatia datelor pentru firma analizatd rezulta urmatoarele
inegalitati:

e pentruanul N+1: 3,6 > 2,16 > 0,9 si

e pentru anul N+2: 0,92 < 2,32 > 0,9.

Din analiza datelor se observa ca in anul N+1 se respecta inegalitatea,
firma realizand cu succes gestiunea afacerii. In anul N+2 rentabilitatea
financiara este mai micd decat rentabilitatea activelor dar mai mare decat rata
dobanzii.
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3). Analiza riscurilor si a solvabilitétii poate fi obtinuta calculand levierul din
exploatare si financiar, dar si prin indicatorii de indatorare si de solvabilitate.

EBIT1—-EBITg

L, =

Ly =

€ PN
EBIT

ARfin

EBIT

CA,—CAg

CAg

PN1—PNg

PNgo

TA;1-CAg

CAg

PN1-PNg
PNo
EBIT,—EBIT,
EBIT

__APN
ACA

Tabelul 5. Indicatori ai riscurilor firmei

Nr.
crt.

Indicatori

N

N+1

N+2

Excedentul brut inainte de dobanzi si
impozite (EBIT)

109.060

395.397

463.550

Cifra de afaceri (CA)

269.562

1.051.384

1.250.000

Levierul de exploatare (L.)

0,91

0,91

Profitul net (PN)

106.121

382.583

450.000

Levierul financiar (Ly)

0,90

0,93

SO Bl Fall ol 2

Elasticitatea profitului net fatd de EBIT
(epn/EBIT)

0,99

1,02

Analiza riscului financiar (al levierului)

0,35

0,34

(ARfin)

Indicatorul levierul de exploatare masoara sensibilitatea EBIT la o variatie cu
un procent a cifrei de afaceri. aratandu-ne elasticitatea profitului inainte de
dobanzi si impozite. Din analiza Tabelului 5 se observa ca firma a Inregistrat
un levier de exploatare care s-a mentinut constant.

Indicatorul levierul financiar médsoara sensibilitatea profitului net la o variatie
cu un procent a cifrei de afaceri si ne arata riscul financiar al firmei. Din
Tabelul 5 se observa ca riscul financiar a crescut usor in anul N+2 fata de anul
N+1.

Elasticitatea profitului net fata de EBIT mésoara elasticitatea profitului net in
raport cu profitul brut. ardtdnd sensibilitatea profitului net la o variatie cu un
procent a profitului brut. Din analiza Tabelului 5 observdm ca in anul N+1
cand profitul brut a variat cu 1% profitul net a variat cu 0,01%. iar in anul
N+2 cu 1,02%.

Pentru a analiza capacitatea firmei de a fi solvabila (de a-si putea onora
angajamentele asumate pe termen lung) si lichida (de a-si putea plati datoriile
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care au ajuns la scadentd), s-au calculat indicatorii de solvabilitate si
lichiditate. In Tabelul 6, avem prezentat rata de solvabilitate care se calculeaza
cu ajutorul datelor financiare de la sfarsitul exercitiului financiar.

Tabelul 6. Indicator de solvabilitate

Nr. Indicatori Anul Anul Anul
crt. N N+1 N+2
1. | Datorii pe termen lung 91.848 44.763 30.000
2. | Capitaluri proprii 106.321 488.904 | 832.783
Rata de indatorare
3| (rd3=rd.1/rd(142) 0,46 0.08 0.03

Din analiza Tabelului 6 se observa ca in anul N, nivelul indatorarii era ridicat
(0,46), dar se situa sub 50%. iar in urmatorii ani acesta a scazut semnificativ.

Tabelul 7. Situatia ratei solvabilitdtii patrimoniale

Nr. Indicatori Anul Anul Anul
crt. cato N N+1 N+2
1. | Capitaluri proprii 106.321 488.904 832.783
2. | Total pasiv 256.257 827.612 1.042.783
Rata solvabilitatii patrimoniale
3. (rd.3 = rd.(1/2) x 100) 41,49 59,07 79,86

Din analiza Tabelului 7 se observa ca rata solvabilitatii patrimoniale
inregistreaza valori sub 100%. ceea ce ne spune cad valoarea capitalurilor
proprii este mai mica decat total pasiv. In anul N situatia era nefavorabila ca
urmare a unei ponderi a capitalurilor proprii de sub 50% 1n total pasiv, situatie
care se imbunatateste In anii urmatori.

Tabelul 8. Situatia ratei solvabilitatii generale

Nr. Indicatori Anul Anul Anul
crt. N N+1 N+2
1. | Capitaluri proprii 106.321 488.904 832.783
2. | Total Datorii 149.936 338.708 210.000
Rata solvabilitatii generale
3. (rd3 = rd.(1/2) x 100) 70,91 144,34 396,56

Din analiza Tabelului 8 se observa ca rata solvabilitatii generale inregistreaza
valori scdzute in anul N si bune in urmatorii ani. Valori peste 150% ne arata
ca firma are posibilitatea sa suporte datoriile din sursele proprii pe care le
detine.

)
/ Studiu de caz 17.

O firmd are urmatoarele date financiare in bilantul simplificat si contul de

profit si pierdere:
Bilant

233



Activ N Pasiv N
Active imobilizate | 271.568 Capital social 150.000
Active circulante 88.000 Rezultat curent 71.568
- Stocuri 15.000 Imprumuturi pe termen lung 80.000
- Creante 50.000 Furnizori 25.000
- Disponibilitati 23.000 Credite pe termen scurt 33.000
Total activ 359.568 Total pasiv 359.568
Cont de profit si pierdere
Venituri N Cheltuieli N
Venituri din exploatare 550.000 | Cheltuieli din exploatare | 450.000
Rezultatul din exploatare 100.000
Venituri financiare | 200 | Cheltuieli financiare 15.000
Rezultatul financiar -14.800
Profit brut 85.200
Impozit pe profit 16% 13.632
Profit net 71.568

Se cere sa se calculeze principalii indicatori financiari: lichiditate, echilibru,
gestiune si rentabilitate.

Rezolvare:

Calculam principalii indicatori financiari:

a) Indicatorii de lichiditate:

- Lichiditatea generala
[ — Ac_ _ 88000 _ 88000 _
9 " D,  25.000+33.000  58.000

1,51

Lichiditatea generala numita si coeficient de solvabilitate. se doreste a fi mai
mare decat 1. Valoarea de 1,51 ne arata ca firma are capacitatea de a-si onora
obligatiile curente pe seama capitalurilor circulante.

- Lichiditatea imediata:

Ac.—S  88.000-15.000
L= === = 1,26
D¢ 58.000

Se doreste ca L > 1. Valoarea de 1,26 ne arata ca firma are capacitatea reala
de a-si onora obligatiile la scadenta.
- Rata solvabilitatii generale:

AT  359.568
Ryy=—= = 6,2
D¢ 58.000

Se doreste ca Rsg > 1. Valoarea de 6,2 ne aratd ca firma are o solvabilitate
generald buna.
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b) Indicatorii de echilibru financiar:
- Rata autonomiei financiare

__ Cpr _ 150.000+71.568 _ 221.568 _
af ™ Cper ~ 221.568+80.000  301.568

0,73

- Rata de finantare a stocurilor

Cper—Al _ 301.568-271.568 _
s 15.000 -

RfS = 2

- Rata datoriilor:

DT _ 138.000

Ryj= — =
AT 359.568

= 0,38 ori

- Rata capitalului propriu fata de activele imobilizate

Cpr  221.568 .
Repr = ——= ———=0,82 ori
Al 271.568

- Rata de rotatie a obligatiilor

cA 550.000 ,
Ry = —= = 3,99 ori
DT~ 80.000+25.000+33.000

¢) Indicatorii de gestiune:
- durata de rotatie a activelor circulante

CA  550.000
D = —= ——=¢6,250ri
rotAC ™ ,¢ 88.000 !

- viteza de rotatie a activelor circulante

v _ ACXT _ 88.000 X360
TotAC ™ c4 T 550.000

= 57,6 zile =~ 58 zile

- durata de rotatie a activului total

CA _ 550.000

Drotar = AT 359568 1,53 ori
- viteza de rotatie a activului total

v _ ATXT _ 359.568 X360
TotAT = ¢4 7 550.000

= 235,35 zile = 235 zile

- durata de rotatie a creantelor

CA  550.000
D = —=——=11ori
rotcr — o 50.000

- viteza de rotatie a creantelor

v _CrxT _ 50.000 X 360
TotCr = ca4 T 550.000

= 32,73 zile = 33 zile

d) Indicatorii de rentabilitate
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- rata rentabilitatii economice

P, _ 85.200

Rye = =
Cper 150.000+80.000+71.568

= 0,28

- rata rentabilitatii financiare

P, 71.568
Ryy=-%=—""" =032
Copr 150.000+71.568

)
/ Studiu de caz 18.

O societate comerciald prezintd urmatoarele date financiare:
Creante — 35.000 u.m.

Furnizori — 25.000 u.m.

Active imobilizate — 450.000 u.m.

Capital social —450.000 u.m.

Datorii pe termen lung — 80.000 u.m.

Stocuri — 75.000 u.m.

Credite bancare pe termen scurt — 33.000 u.m.

Cifra de afaceri — 680.000 u.m.

Cost aferent cifrei de afaceri — 450.000 u.m.

Profit brut — 230.000 u.m.

Impozit pe profit 16%.

Sa se intocmeasca bilantul si sa se calculeze: fondul de rulment net global si
principalii indicatori financiari.

Rezolvare:
Bilant
Activ N Pasiv N
Active imobilizate | 450.000 | Capital social 450.000
Active circulante 331.200 | Rezultat curent 193.200
- Stocuri 75.000 Datorii pe termen lung 80.000
- Creante 35.000 Furnizori 25.000
- Disponibilitati 221.200 | Credite pe termen scurt | 33.000
Total activ 781.200 | Total pasiv 781.200
Cont de profit si pierdere
Venituri N Cheltuieli N
Venituri din exploatare 680.000 | Cheltuieli din exploatare 450.000
Rezultatul din exploatare | 230.000
Venituri financiare | - | Cheltuieli financiare | -
Rezultatul financiar -
Profit brut 230.000
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Impozit pe profit 16% 36.800
Profit net 193.200

a) Fondul de rulment net (FRNG):
FRNG = Cper — Al =723.200 — 450.000 = 273.200 u.m.

b) Principalii indicatori financiari:
e [Indicatorii de lichiditate:

- lichiditatea generala
[ = Ac_ _ 331200 _ 331200

9 "~ D,  25.000+33.000  58.000

=571 >1

Valoarea de 5,71 ne arata ca firma are capacitatea de a-si onora obligatiile
curente pe seama capitalurilor circulante.

- lichiditatea imediata:
L = Ac—~S _ 331.200-75.000 _ 256.200
;=

De 58.000 ~ 58.000

=4,42>1

Se doreste ca Li > 1. Valoarea de 4,42 ne arata ca firma are capacitatea reala
de a-si onora obligatiile la scadenta.
- rata solvabilitatii generale:

AT  781.200
R., = —= =13,47>1
59 D¢ 58.000 3,

Valoarea de 13,47 ne arata ca firma are o solvabilitate generald buna.
o Indicatorii de echilibru financiar:
- Rata autonomiei financiare

Cpr 450.000+193.200 221.568
Cper 732.200 301.568

- Rata de finantare a stocurilor
Cper—Al __ 732.200 —450.000 _

Rs = =5 75.000 = 3,76
- Rata datoriilor:
DT  138.000
Ra= 27 = 781200~ 18

- Rata capitalului propriu fatd de activele imobilizate
Cpr _ 643.200 _

R = = ——= 1,43
¢pr Al 450.000 !

- Rata de rotatie a obligatiilor

R — CA_ 680000 _

ro — T -
DT = 138.000

e [Indicatorii de gestiune:

4,93
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- durata de rotatie a activelor circulante
CA 680.000

Drotac = 7= 331200~ ~

- viteza de rotatie a activelor circulante

05

v _ ACXT _ 331.200 X360
TotAC ™ c4 T 680.000

= 175,34 zile ~ 175 zile

- durata de rotatie a activului total

CA  680.000 )
D = —= = 0,87 ori
TotAT ™ A1 ™ 781.200 ’

- viteza de rotatie a activului total

v _ ATXT _ 781.200 X360
TotAT = ¢4 7 680.000

= 413,58 zile ~ 414 zile

- durata de rotatie a creantelor

CA  680.000
D = —= = 19,43
rotCr — ¢ 35.000 !

- viteza de rotatie a creantelor
CrxT  35.000 X 360
Vroter = cA  680.000
e [ndicatorii de rentabilitate
- rata rentabilitatii economice

= 18,53 zile ~ 19 zile

Py, _ 230.000 _ 230.000 _
Cper  450.000+193.200+ 80.000  723.200

Rre = 0,32

- rata rentabilitatii financiare

P, 193.200
Ryy= = —220 __ —(3
Copr 450.000+193.200

/ Studiu de caz 19.

O firma are in prezent active circulante in valoare de 260.000 u.m..
Indicatorul lichiditate generala este de 1,6, iar lichiditate imediata de 1,1. Sa
se calculeze care este nivelul datoriilor pe termen scurt si al stocurilor.

Rezolvare:
L, = £ =16
9  DC ’
DC = 2220 — 162.500 u.m.

2]
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Li=23=-11
DC
AC—-S=11 x DC
260.000 — S = 1,1 x 162.500

S = 260.000 —178.500 = 81.250 u.m.

4
/ Studiu de caz 20.

O firma inregistreaza 45 zile la indicatorul viteza de rotatie a creantelor. Stiind
ca vanzdrile medii sunt de 25.000 u.m.. Care este nivelul creantelor firmei.

Rezolvare:
v . 360
TOLCT ™ Dyrata medie de recuperare a creantelor
360 .
45 = = Do =8 zile
Dm cr
D _ CA
MCr ™ Media creantelor
) CA 25.000
Media creantelor = = = 3,125
Dmecr 8
i/
%/ Studiu de caz 21.

O firma are active circulante n valoare de 195.000 u.m. si datorii curente de
55.000 lei. Stocul de materii prime este de 85.000 u.m.. Managerul doreste sa
contracteze un Tmprumut pe termen scurt pentru a-si asigura necesarul de stoc.
Care este suma maxima cu care se poate imprumuta astfel ca indicatorul
lichiditate generala sd nu scadd sub valoarea de 2. Care va fi valoarea
indicatorului lichiditate imediata, dupa contractarea imprumutului?

Rezolvare:

Folosind formula lichiditatii generale avem:

AC 195.000
Ly= o=

g= == =3,55
DC 55.000

Pentru ca o valoare a Ly = 2, avem:
Notam cu x — valoarea imprumutului pe termen scurt

AC

DC +x
2 AC =2(DC +x)
= 195.000 = 2 (55.000 + x)
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= 55.000 + x = 97.500
= x =97.500 — 55.000 = 42.500 u.m.

Firma poate sa se Tmprumute cu maxim 42.500 u.m. pentru ca lichiditatea
generala sa ramana la valoare de 2.

AC—S _ 195.000- 85.000 _ 110.000 _

L= = = = 1,13
DC 55.000+42.500 97.500

¥/ Studiu de caz 22.

Pentru o firma se cunosc urméatoarele informatii financiare: rata datoriilor este
de 40%, lichiditatea imediatd este de 0,90, viteza de rotatie a activului total
intr-un an este de 1,6 ori, durata de rotatie a creantelor este de 30 zile, raportul
obtinut din diferenta dintre cifra de afaceri si cheltuielile aferente cifrei de
afaceri) la cifra de afaceri este de 25%. Viteza de rotatie a stocurilor intr-un
an este de 6 ori.

Se cere sa se completeze in Bilantul de mai jos elementele care lipsesc:

Activ N Pasiv N
Active imobilizate ? Capital social ?
Active circulante ? Rezerve 50.000
- Stocuri ? Datorii pe termen lung 35.000
- Creante 60.000 | Datorii pe termen scurt ?
- Disponibilitati ? ?
Total activ 450.000 | Total pasiv 450.000
Rezolvare:
DT
R;=—=04
AT
AC-S
Li = = 0,9
DC
CA .
Viotar = —— = 1,6 ori
Cr X 360 .
Drotcr = n 30 zile
CA—Ch
——4=0,25
CA

CA :
Viots = 5 = 6 ori

Plecand de la datele problemei ne rezulta:

CA )
— = 1,6 or1
AT

CA=16 XAT = 1,6 x 450.000 = 720.000 u.m.
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CA—Chcg
—==10,25
CA

720.000— Chcg
720.000

720.000 — Ch¢, = 180.000
Ch¢y = 720.000 — 180.000 = 540.000

Cr X 360
CA

Cr x 360 = 30 x 720.000

0,25

= 30 zile

Cr = 39X720000 _ ¢4 000 u.m.

360

BT _ 0,4

AT
DT =04 x AT = 0,4 X 450.000 = 180.000 u.m.
DT = DTL + DC

DC = DT — DTL = 180.000 — 35.000 = 145.000 u.m.
CA

— =6ori
S
S = % = 72":’"" — 120.000 u.m.
AC-S _ 0,9
DC

AC—-S5=09 xDC

AC= 09 xDC+ S=09 x145.000 + 120.000 = 130.500 +
120.000 = 250.500 u.m.

Disp.= AC—S —Cr
Disp. = 250.500 — 120.000 — 60.000 = 70.500 w.m.
Al = AT — AC

Al = 450.000 — 250.500 = 199.500 . m.

Conform calculelor facute avem posibilitatea s intocmim Bilantul, astfel:

Bilant
Activ Sume Pasiv Sume
Active imobilizate 199.500 | Capital social 220.000
Active circulante 250.500 | Rezerve 50.000
- Stocuri 120.000 | Datorii pe termen lung 35.000
- Creante 60.000 | Datorii pe termen scurt 145.000
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70.500

Total activ

450.000

Total pasiv

450.000

9
/ Studiu de caz 23.

Din contul de profit si pierdere al firmei X se desprind urmatoarele informatii,

prezentate 1n tabelul de mai jos:

exploatare

provizioanele din exploatare

VENITURI CHELTUIELI

Productia vanduta 35.000.000Cumparari de materii prime 15.500.000

Productia stocata 200.000[Variatia stoc. de materii prime 300.000
(Sf-Si)

Productia imobilizata 10.000Lucrari si serv. executate de 1.750.000
tert1

Subventii de exploatare 15.000Impozite si taxe 700.000

|Alte venituri din exploatare OCheltuieli cu personalul 7.500.000

Venituri din provizioane din OCheltuieli cu amortizarea si 1.500.000

\Venituri din cedarea activelor 410.000/Cheltuieli din cedarea activelor |  345.000
IAlte cheltuieli din exploatare 320.000
TOTAL VENITURI DIN 35.635.000TOTAL CHELTUIELI DIN  [27.315.000
EXPLOATARE EXPLOATARE
[Venit din dobénzi 20.000/Cheltuieli cu dobanzi 800.000
\Venit din provizioane financiare 2.500/Cheltuieli din diferente de curs 2.500
valutar
Cheltuieli cu amortizarea si 15.000
provizioanele financiare
TOTAL VENITURI 22.500TOTAL CHELTUIELI 817.500
FINANCIARE FINANCIARE
Rezultat curent 7.525.000
Impozit pe profit 1.204.000

REZULTATUL EXERCITIULUI. = 6.321.000

Sa se calculeze indicatorii performantei financiare, in varianta franceza —

continentala.
Rezolvare:
Productia exercitiului (PE = Pv+ Ps + Pi) 35.210.000
Consumuri de la terti (CT = Cumparari de materii prime+ Lucrari si
. o C . o ’ 16.950.000
servicii executate de terti - Variatia stocului de materii prime)
Valoarea adaugata (VA) = MC+ PE - CT 18.260.000
Excedentul Brut din Expl (EBE) = VA+ Subventii de exploatare -
S ’ 10.075.000
Impozite si taxe - Chelt cu personalul
Rezultatul exploatarii (RExpl) = EBE - Amortizari si provizioane din 8.255.000
exploatare + Alte venituri din exploatare — Alte cheltuieli din exploatare T
Venituri Financiare 22.500
Cheltuieli Financiare 817.500
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Rezultat financiar (Rfin.) = Venituri financiare - Cheltuieli financiare -795.000
Rezultatul Curent (RC) = Rezultatul brut (RB)= Rexpl.+ Rfin. 7.460.000
Impozit pe profit (Ip= RC x 16%) 1.193.600
Rezultatul exercitiului (PN) = RB — Impozit pe profit 6.266.400

4
/ Studiu de caz 25.

Calculati indicatorii de performanta (in ambele variante) pentru o firma al
carei cont de profit si pierdere este prezentat in urmatorul tabel:

Indicatori N Indicatori N
\Venituri din exploatare, din care: |11.123.500/Cheltuieli din exploatare, din care:| 10.624.500
- din vinzarea marfurilor 330.000- privind marfurile 260.000
- din productia vanduta 10.580.000}- cu materii prime 8.200.000
- din productia stocata 205.000)- alte cheltuieli materiale 7.500
- din productia imobilizata 4.000f- cu lucrari si serv. exec. de terti 270.000
- din provizioane 2.500}- alte cheltuieli cu prestatii externe 750.000
- alte venituri din exploatare 2.000}- cu subventii de exploatare 0
\Venituri financiare 1.2001- cu impozite si taxe 47.000
- cu personalul 790.000
- cu amortizarile 290.000
- cu provizioanele 0
- alte cheltuieli de exploatare 10.000
Cheltuieli financiare 415.000
Impozit pe profit 10.200
Rezolvare:
1) varianta continentald (franceza):
Nr. . . .
ort. Solduri Intermediare de Gestiune N
1 Venituri din vinzarea marfurilor 330.000
2 Cheltuieli privind marfurile 260.000
3 MARJA COMERCIALA (3 = 1+2) 70.000
4 Productia vanduta 10.580.000
5 Productia stocata 205.000
6 Productia imobilizatd 4.000
7 PRODUCTIA EXERCITIULUI (7=4+5+6) 10.789.000
8 Cumpardri de materii prime 8.200.000
9 Alte cheltuieli materiale 7.500
10 | Lucrari si servicii executate de terti 270.000
11 | Prestatii externe 750.000
12 | Consumuri de la terti (12=8+9+10+11) 9.227.500
13 | VALOAREA ADAUGATA (13= 3+7-12) 1.631.500
14 | Subventii de exploatare 0
15 | Impozite si taxe 47.000
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16 | Cheltuieli cu personalul 790.000
17 | EXCEDENT BRUT DIN EXPLOATARE (17=13+14-15-16) 794.500
18 | Venituri din provizioane 2.500
19 | Alte venituri din exploatare 2.000
20 | Cheltuieli cu amortizarile 290.000
21 | Cheltuieli privind provizioane 0
22 | Alte cheltuieli de exploatare 10.000
23 | REZULTATUL EXPLOATARII (23=17+18+19-20-21-22) 499.000
24 | Venituri financiare 1.200
25 | Cheltuieli financiare 415.000
26 | REZULTATUL CURENT (26=23+24-25) 85.200
29 | Impozit pe profit 10.200
30 | REZULTATUL NET AL EXERCITIULUI (30=26+27-28-29) 75.000
2) varianta anglo-saxona
Nr. Marje de acumulare N
crt.
1 Cifra de afaceri (CA) 10.910.000
2 Alte venituri 214.700
3 CV +CF 10.334.500
4 EBITDA (4=1+2-3) 790.200
5 Amortizarea 290.000
6 EBIT (6 =4-5) 500.200
7 Dobanda 415.000
8 EBT (8=6-7) 85.200
9 Impozit pe profit 10.200
10 | PN(10=8-9) 75.000
4
/ Studiu de caz 26.

Pentru o firma se cunosc urméatoarele date financiare din Contul de Profit si
Pierdere:

- Cifra de afaceri: 43.650 u.m.

- Cheltuieli totale de exploatare: 31.600 u.m., din care:

o Cheltuieli cu consumuri externe:13.600 u.m.,
o Cheltuieli cu amortizari: 4.200 u.m.,
o Cheltuieli din cedarea activelor: 1.000 u.m.,

- Venituri din cedarea activelor (alte venit. din expl.): 1.600 u.m.,

- Venituri din dobanzi: 550 u.m.,
- Cheltuieli cu dobanzile: 3.300 u.m.,
- Cota de impozit pe profit: 16%.

Sa se calculeze urmatorii indicatori: valoarea adaugata, excedentul brut din
exploatare, rezultatul exploatdrii, rezultatul curent, rezultatul net si
capacitatea de autofinantare.
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Rezolvare:

Varianta continentald (francezd):

Nr. Indicatori Sume
crt.
1 Cifra de afaceri 43.650
2 Consumuri de la terti 13.600
3 VALOAREA ADAUGATA (3=1 - 2) 30.050
4 Cheltuieli cu personalul 12.800
5 Impozite si taxe -
6 EXCEDENT BRUT DIN EXPLOATARE (6 =3 -4 -5) 17.250
7 Venituri din provizioane 0
8 Alte venituri din exploatare 1.600
9 Cheltuieli cu amortizari si provizioane 4.200
10 Alte cheltuieli de exploatare 1.000
11 REZULTATUL EXPLOATARII (11=6+7+8-9—-10) 13.650
12 Venituri financiare 550
13 Cheltuieli financiare 3.300
14 REZULTATUL CURENT (14 =11 + 12 -13) 10.900
15 Impozit pe profit 16% 1.744
16 REZULTATUL NET AL EXERCITIULUI (16 = 14 -15) 9.156
17 Venituri calculate (17 =7 + 8) 1.600
18 Cheltuieli calculate (18 =9 + 10) 5.200
19 CAPACITATEA DE AUTOFINANTARE (19=1+12-2-4-
13 —15) 12.756
sau
Varianta anglo-saxona
1 EXCEDENT BRUT DIN EXPLOATARE = Cifra de afaceri —
Chelt cons terti — Chelt personal 17.250
2 Venituri financiare = venituri din dobanzi 550
3 Cheltuieli financiare = cheltuieli cu dobanzile 3.300
4 Impozit pe profit 16% 1.744
5 CAPACITATEA DE AUTOFINANTARE (5=1+2-3-4) 12.756
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4.6.2. Aplicatii practice propuse spre rezolvare

¥/ Studiu de caz 1.

La 31 decembrie N o societate prezintd urmatoarele elemente de datorii:

- impozit pe profit datorat 30.000 u.m. (scadenta la 25 ianuarie N+1),

- imprumut din emisiunea de obligatiuni 300.000 u.m. (rambursat in N+2),

- contributia asiguratorie de munca 13.000 u.m. (scadenta la 14 ianuarie N+1),
- T.V.A de plata 5.000 u.m. (scadenta la 25 ianuarie N+1),

- credit bancar (>1an) de 200.000 u.m. (din 15 octombrie N, ramb. in 5 rate),
- dobanda datorata de 15.000 u.m. (scadenta in anul N+1),

- furnizori 30.000 u.m. (scadenta la 20 februarie N+1),

- furnizori de imobilizari 90.000 u.m. (scadenta in 30 septembrie N+1 suma
de 70.000 u.m., iar restul in 30 martie N+2),

- clienti creditori 25.000 u.m. (avans cu scadenta 15 mai N+1),

- salarii datorate personalului 90.000 u.m. (scadenta la 14 ianuarie N+1).
Determinati valoarea totala a datoriilor cu scadentd mai mica de un an si a
celor cu scadentd mai mare de 1 an care trebuie sa apara in bilant.

4
/ Studiu de caz 2.

Sa se calculeze fondul de rulment pe trei ani cunoscand urmatoarele
informatii:

g-l; Date financiare N N+1 | N+2
1 | Active circulante - Total 6.200 | 7.200 | 8.100
1.1. | - Stocuri 2.000 | 3.200 | 3.500
1.2. | - Creante 700 | 1.850 | 2.400
1.3. | - Disponibilitati si alte valori | 3.500 | 2.150 | 2.200
2. | Datorii pe termen scurt - Total | 1.800 | 1.350 | 950

9 )
/ Studiu de caz 3.
Pentru o firma se cunosc urmatoarele elemente din bilantul contabil:
Activ N | Pasiv N
Active imobilizate[3 .500.000|Capital propriu 2.500.000,
Active circulante 1.170.000|Dat0rii pe termen lung 1.200.000
- Stocuri 800.000[Datorii pe termen scurt 1.170.000
- Creante - clienti | 350.000}- Datorii la furnizori 450.000]
- Creante - diverse]  45.000} Datorii cu impozitul pe profitf  45.000
. .. - Datorii diverse 175.000
- Conturi la banci | 175.0007 Credite de trezorerie 500.000
TOTAL ACTIV [4.870.000TOTAL PASIV 3.870.000
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Se cere: Intocmirea bilantului functional si analiza pozitiei financiare a
societatii pe baza bilantului functional.

9
/ Studiu de caz 4.
Pentru o societate se cunosc urmatoarele elemente din Bilantul contabil:
Activ N Pasiv N

Active imobilizate 1.270.000|Capital propriu 1.100.000
- Imobilizari necorporale]  50.000[Datorii pe termen > 1 an | 100.000
- Imobilizari corporale |1.100.000[Furnizori 100.000
- Imobilizari financiare | 120.000[Alte datorii din exploatare[ 120.000
Active circulante 450.000|Credite de trezorerie 300.000
- Stocuri 250.000
- Creante 50.000
- Conturi la banci 150.000
TOTAL ACTIV 1.720.000TOTAL PASIV 1.720.000

In urma analizei financiare a elementelor din bilant avem: 10% din datoriile
financiare pe termen lung au o scadentd sub un an si 20% din imobilizérile
financiare sunt active cu lichiditate sub un an. Se cere: sa se Intocmeasca
bilantul financiar si sa se analizeze pozitia financiara.

4
/ Studiu de caz 5.
O firma detine urmatoarele informatii financiare:
Activ N Pasiv N

Active imobilizate 200.000 | Capital social 200.000
Active circulante 170.000 | Rezerve 10.000
- Stocuri 40.000 | Datorii pe termen lung 135.000
- Creante 60.000 ..
“Disponibilitai 70.000 Datorii pe termen scurt 25.000
Total activ 370.000 | Total pasiv 370.000

Sa se calculeze: fondul de rulment propriu, fondul de rulment permanent si
necesarul de finantat, stiind ca firma are o pierdere neacoperita din exercitiile
precedente de 15.000 u.m., iar platile restante se ridica la suma de 5.000 u.m..

4
/ Studiu de caz 6.
O firma detine urmatoarele informatii financiare:
Activ N Pasiv N
Active imobilizate 150.500 | Capital social 120.000
Active circulante 200.500 | Rezerve 50.000
- Stocuri 90.000 | Datorii pe termen lung 140.000
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- Creante 60.000 | Datorii pe termen scurt 40.000
- Disponibilitati 50.500 | Venituri inregistrate in avans 6.000
Cheltuieli Inregistrate in avans 5.000

Total activ 356.000 | Total pasiv 356.000

Sa se calculeze gradul de acoperire a activelor circulante cu capital propriu
(GAACQC), necesarul de fond de rulment (NFR) si trezoreria neta (TN).

b4 .
/ Studiu de caz 7.
O firma prezinta urmatoarele informatii financiare:
Activ N N+1 Pasiv N N+1

Active imobilizate 190.000|175.000 | Capital social 200.000{200.000
Active circulante 120.500{135.000|Rezerve 10.000| 8.000
- Stocuri 40.000| 75.000|Rezultatul exercitiului 21.000| 50.000
- Creante 20.000| 5.000|Datorii pe termen lung 65.000| 45.000

. o teins Datorii (<1 an), din care: | 15.000| 12.000
- Disponibilitati 60.500| 58.000|" Furnizori 10,000l 9.500
Cheltuieli inregistrate in 500l 5.000 Venituri inregistrate in 5.000 0
avans avans
Total activ 311.000|315.000 | Total pasiv 311.000|315.000

Sa se calculeze: fondul de rulment, nevoia de fod de rulment si trezoreria neta,
precum si variatia trezoreriei nete (ATNn.1/N). Se cunoaste cd din rezultatul
exercitiului se va distribui 30%.

b4 .

/ Studiu de caz 8.

Bilantul unei societati se prezinta astfel:

ACTIV N PASIV N

I. ACTIVE IMOBILIZATE | 150.000 | III. CAPITAL PROPRIU | 200.000
II. ACTIVE CIRCULANTE IV. Datorii
- Stocuri 10.000 | - termen lung 70.000
- Creante clienti 50.000 | - termen scurt (exploatare) | 10.000
- Trezoreria 70.000
TOTAL ACTIV 280.000 | TOTAL PASIV 280.000

Sa se aprecieze starea de echilibru financiar pe baza fondului de rulment.

)
/ Studiu de caz 9.
Bilantul unei societati se prezintd astfel:
ACTIV N PASIV N
I. ACTIVE IMOBILIZATE | 150.000 | III. CAPITAL PROPRIU | 271.500

II. ACTIVE CIRCULANTE

IV. Datorii, din care:
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Stocuri 80.000 | - pe termen lung 80.000
Creante clienti 40.000 | - pe termen scurt 18.500
Trezoreria 100.000

TOTAL ACTIV 370.000 | TOTAL PASIV 370.000

Sa se calculeze fondul de rulment net, fondul de rulment propriu si fondul de

rulment strain.

9
/ Studiu de caz 10.

Bilantul unei societéti pe actiuni se prezintd la finele anului, astfel:

ACTIV N PASIV N

ACTIVE IMOBILIZATE 260.000 | PASIV PERMANENT 429.000
Imobilizari de exploatare 150.000 | Capital propriu 279.000
Imobilizari in afara exploatarii | 110.000 | Datorii financiare (> 1 an) 150.000
ACTIVE CIRCULANTE 220.000 | PASIV CIRCULANT

- Stocuri 80.000 | Datorii pe termen scurt. din care: | 51.000
- Creante de exploatare 30.000 | - din exploatare

- Creante din afara exploatarii 10.000 | - din afara exploatarii 36.200
- Trezoreria (disponibilitati) 100.000 14.800
TOTAL ACTIV 480.000 | TOTAL PASIV 480.000

Sa se determine: fondul de rulment net si nevoia de fond de rulment (din

exploatare si din afara exploatarii)

9
/ Studiu de caz 11.

O firma are urmatoarele date financiare n situatiile financiare:

si trezoreria neta.

BILANT
ACTIV N-1 N PASIV N-1 N
[. ACTIVE [1I. CAPITAL PROPRIU
IMOBIL{ZATE 200'000250.000Cap1tal social 200.000200.000]
Imobilizari nete Rezerve 1.000, 1.000
. o 300.000450.000 .
- imobilizari brute (+) 100000200 00ORezultaltul nerepartizat 85.000) 43.000
- amortizari (-) ) " "|Rezultatul exercitiului - 20.000
[V. Datorii
e N | Datorii financiare 80.000(100.000
Stocuri ‘ 55.000/ 65.000 (> 1 an)
Cront i 35.000| 55.000- Furnizori 26.000| 46.000)
- feanie cileni 125.000| 70.000- Decontiri cu salariatii si cu 23.000{ 30.000
- Trezoreria . e
bugetul statului
TOTAL ACTIV 415.000440.000TOTAL PASIV 415.000440.000]
CONTUL DE PROFIT SI PIERDERE
VENITURI N CHELTUIELI N
Venituri din vanzari | 990.000 | Cheltuieli cu bunuri si servicii | 450.000
Cheltuieli de personal 250.000
Cheltuieli cu amortizarea 100.000
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Cheltuieli financiare 100
Impozit pe profit 30.384
TOTAL 990.000 | TOTAL 830.484

Pe baza datelor de mai sus analizati:

a) in ce au constat cresterile sau descresterile posturilor din bilant stiind ca
firma nu a realizat venituri din cedarea activelor, dar a realizat rambursari de
credite in valoare de 50.000 u.m,

b) determinati variatia fondului de rulment (AFR) si a trezoreriei nete (ATN),
c) calculati capacitatea de autofinantare (CAF) si intocmiti Tabloul de
finantare.

¥/ Studiu de caz 12.

Bilantul pentru douad societati in anul N se prezinta astfel:

Date financiare Firma A | Firma B
ACTIVE IMOBILIZATE (valoarea ramasa) 20.500 10.300
- din care non valori 200 -
ACTIVE CIRCULANTE 2.800 7.000
CONTURI DE REGULARIZARE 250 -
TOTALACTIV 23.550 17.300
CAPITALURI PROPRII 19.000 12.600
- din care provizioane reglementate 400 -
PROVIZIOANE PENTRU RISCURI SI CHELTUIELI 200 -
DATORII 4.350 4.700
TOTAL PASIV 23.550 17.300

Se mai stie ca cele doud societati au avut urmatorul rezultat reportat al
exercitiului:

Date financiare Firma A | Firma B
Rezultatul exercitiului (Profit/Pierdere) -100 +200

Firma A nu dispune de o reputatie foarte bund, in schimb firma B are un vad
comercial §i o reputatie buna.

Se cere sa se calculeze: a) activul net contabils b) cat din societatea A si/sau
B va putea sa cumpere un investitor cunoscand ca acesta dispune de suma de
8.000. u.m.s c) cunoscand datele de mai sus ce sfat i-ati da unui investitor: sa
cumpere actiuni la firma A sau la firma B? Motivati.

4
/ Studiu de caz 13.

Se cunosc urmatoarele informatii pentru doud firme A si B: ambele detin
active imobilizate de 200 mil. u.m., capitalul propriu la firma A este de 100
mil. u.m., iar la firma B este de 80 mil. u.m., capitaluri imprumutate (datorii):
firma A nu are, iar firma B are un credit de 40 mil. u.m., ambele firme au un

250



profit brut de 40 mil. um., firma B plateste dobanda pentru capitalul
imprumutat o dobanda de 5 mil u.m./an. Sa se calculeze: profitul brut (Pb),
profitul net (Pn), rata rentabilitatii economice (Re), rata rentabilitafii
financiare (Rf), costul mediu al procurarii capitalurilor (CMPC).

4
/ Studiu de caz 14.

Sa se intocmeasca bilantul, stiind urmatoarele date financiare aferente unei
societdti comerciale: creante de 35.000 u.m., furnizori de 25.000 u.m., active
banesti de 221.200 u.m., datorii pe termen lung de 80.000 u.m., stocuri de
75.000 u.m., credite bancare pe termen scurt de 33.000 u.m., cifra de afaceri
de 680.000 u.m., cost aferent cifrei de afaceri de 450.000 u.m., profit brut de
230.000 u.m. si impozit pe profit 16%. Sa se calculeze: fondul de rulment net
global si principalii indicatori financiari.

4
/ Studiu de caz 15.

O firma are in prezent active circulante in valoare de 260.000 u.m..
Indicatorul lichiditate generala este de 1,6, iar lichiditate imediata de 1,1. Sa
se calculeze care este nivelul datoriilor pe termen scurt si al stocurilor.

)
/ Studiu de caz 16.

O firma inregistreaza 40 zile la indicatorul viteza de rotatie a creantelor. Stiind
ca vanzarile medii sunt de 30.000 u.m., care este nivelul creantelor firmei.

)
/ Studiu de caz 17.

O firma are active circulante n valoare de 295.000 u.m. si datorii curente de
75.000 lei. Stocul de materii prime este de 65.000 u.m.. Managerul doreste sa
contracteze un Tmprumut pe termen scurt pentru a-si asigura necesarul de stoc.
Care este suma maxima cu care se poate Imprumuta, astfel ca indicatorul
lichiditate generald sd nu scada sub valoarea de 2. Care va fi valoarea
indicatorului lichiditate imediatd dupa contractarea imprumutului?

¥/ Studiu de caz 18.

Pentru o firma se cunosc urmatoarele informatii financiare: rata datoriilor este
de 40%, lichiditatea imediatad este de 0,80, viteza de rotatie a activului total
intr-un an este de 1,2 ori, durata de rotatie a creantelor este de 30 zile, raportul
obtinut din Cifra de afaceri - Cheltuielile aferente cifrei de afaceri)/ Cifra de
afaceri, este de 25%. Viteza de rotatie a stocurilor intr-un an este de 6 ori. Se
cere sa se completeze in Bilantul de mai jos cu elementele care lipsesc:
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Activ N Pasiv N
Active imobilizate ? Capital social ?
Active circulante ? Rezerve 50.000
- Stocuri ? Datorii pe termen lung 45.000
- Creante 40.000 | Datorii pe termen scurt ?
- Disponibilitati ?

Total activ 450.000 | Total pasiv 450.000

0
/ Studiu de caz 19.

Din contul de profit si pierdere al unei societati se desprind urmatoarele
informatii, prezentate in tabelul de mai jos:

VENITURI CHELTUIELI

Productia vanduta 45.000Cheltuieli cue materii prime 14.500

Productia stocata 1.200Variatia stoc. de materii prime 300
(S£-Si)

Productia imobilizata 5.000Lucrari si servicii executate de 1.800)
terti

Subventii de exploatare 15.000mpozite si taxe 700

Alte venituri din exploatare OCheltuieli cu personalul 7.500

Venituri din provizioane din exploatare OCheltuieli cu amortizari si 1.500
provizioane din exploatare

\Venituri din cedarea activelor 4.100/Cheltuieli din cedarea activelor 3.500
IAlte cheltuieli exploatare 600

TOTAL VENITURI DIN EXPLOATARE(70.300TOTAL CHELTUIELI DIN 30.400
EXPLOATARE

[Venit din dobénzi 10.000[Cheltuieli cu dobanzi 800

\Venit din provizioane financiare 2.500Cheltuieli din diferente de curs -
valutar
Cheltuieli cu amortizari si 1.000
provizioane financiare

TOTAL VENITURI FINANCIARE 12.500TOTAL CHELTUIELI 1.800
FINANCIARE

Rezultat curent = Profit brut 50.600

Impozit pe profit 8.096

REZULTATUL EXERCITIULUI = Profit Net 42.504

Sa se calculeze indicatorii performantei financiare, in varianta franceza —

continentala.

)
/ Studiu de caz 20.

O societate comerciald prezintd urmatoarele informatii, extrase din contul de

profit si pierdere:
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Indicatori N Indicatori N
Venituri din exploatare, din care:|11.123.000(Cheltuieli din exploatare, din care: [{10.497.000
- din vanzarea marfurilor 500.000f- privind marfurile 260.000
- din productia vanduta 10.000.000- cu materii prime 8.100.000
- din productia stocata 200.000r- alte cheltuieli materiale 70.000]
| din productia imobilizata 400,000 &4 uerar st servicit executate de | 70 999
- din provizioane 20.500 alte cheltuieli prestatii externe 750.000
- alte venituri din exploatare 2.500- cu subventii de exploatare 0
Venituri financiare 1.200- cu impozite si taxe 47.000
- cu personalul 700.000
- cu amortizarile 290.000
- cu provizioanele 0
- alte cheltuieli de exploatare 10.000
Cheltuieli financiare 5.000
Impozit pe profit 99.552

Calculati indicatorii de performanta in varianta continentala (franceza) si
varianta anglo-saxona.

9
/ Studiu de caz 21.

Pentru o societate se cunosc urmatoarele informatii, din Contul de Profit si
Pierdere: cifra de afaceri: 45.650 u.m., cheltuieli totale de exploatare: 25.600
u.m., din care: cu materii prime si alte chetuieli materiale: 13.800 u.m.,
cheltuieli cu consumuri externe: 5.600 u.m., cheltuieli cu amortizari: 5.200
u.m., cheltuieli din cedarea activelor: 1.000 u.m., venituri din cedarea
activelor (alte venituri din explatare): 1.200 u.m., venituri din dobanzi: 1.000
u.m., cheltuieli cu dobanzile: 300 u.m., cota de impozit pe profit: 16%.

Sa se calculeze urmatorii indicatori: valoarea adaugata, excedentul brut din
exploatare, rezultatul exploatarii, rezultatul curent, rezultatul net si
capacitatea de autofinantare.
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Cap. 5. Managementul investitiilor
5.1. Notiuni introductive

Prin investitie se intelege plasamentul de capitaluri lichide (resurse
banesti) atat Tn imobilizari pe termen lung (corporale si necorporale), cat si in
imobilizari pe termen scurt, realizat pentru a obtine in viitor o rentabilitate
mai mare®®,

Notiunea de investitie este regasita si explicata din perspectiva mai multor
acceptiuni:

e 1n sens financiar - schimbarea unei sume de bani prezenta si certa pe
speranta obtinerii unor venituri superioare, probabile (ex. achizitia
unui utilaj in speranta cresterii productivitagii muncii);

e 1n sens contabil - alocarea unei trezorerii disponibile pentru
procurarea unui activ fix care va determina fluxuri financiare de
venituri i cheltuieli de exploatare;

e in sens monetar - toate cheltuiclile efectuate in vederea obtinerii de
venituri in viitor;

e in sens psihologic - renuntarea la bunuri sau valori imediate in
schimbul bunurilor sau valoriilor viitoare.

De-a lungul timpului s-a realizat o clasificare a investitiei tinand cont de
mai multe criterii. astfel:

e dupa “nationalitatea” capitalului investit:

o investitii autohtone;
o investitii strdine;
o investitii mixte (autohtone si strdine).

e dupa sursa de provenienta a capitalului:

o 1nvestitii din surse proprii (capitalul propriu: profit, vanzare de
active sau fond de amortizare);

o investitii din surse atrase (credite bancare interne si externe,
subventii, fonduri din finantari internationale. etc.);

e dupa natura investitiilor:

o 1investitii corporale (elemente de capital fix si alte categorii de
active fixe de urmatoarele tipuri:
= investifii propriu-zise: construite. achizitionate.
modernizate si inlocuite (cladiri, masini, utilaje,
instalatii, mijloace de transport. etc.);

26Nistor L.E., Lacatug V.D., Finantele intreprinderii, studii aplicative, Ed. Risoprint, Cluj-
Napoca, 2008, p. 29.

254



e dupa obiectul investitiilor, avem

®)
@)
®)

= investitii asimilate: explorari, prospectiuni, cercetari
pentru lucrari de investitii; proiectare pentru realizarea
obiectivelor de investifii; Tmpaduriri/plantatii,
imbunatatiri funciare; cheltuieli cu salarizarea si
pregatirea/perfectionarea; lucrari de organizare de
santier; transport, montare — demontare - remontare
mijloace fixe; schimbarea destinatiei terenurilor;
cheltuieli de punere in functiune obiectiv de investitii;
intretinere plantatii pana la obtinerea primei recolte.
investitii necorporale (pentru know-how): activitatea de
cercetare — dezvoltare pentru atragerea de clienti potentiali;
crearea, mentinerea §i asigurarea logisticii retelelor
comerciale; programe informatice (create sau achizitionate);
formarea si perfectionarea personalului; realizarea de analize
si studii;
investitii financiare sau de portofoliu (plasamente de capital
pe termen lung): cumpdrarea de creante; achizitia de titluri de
valoare (actiuni, obligatiuni sau titluri de stat).
264,265.
investitii de inlocuire a capitalului fix uzat moral si/sau fizic;
investitii de modernizare si crestere a productivitatii;
investitii de expansiune sau de crestere economica prin
extindere,. dezvoltare sau construire de obiective noi;
investitii de inovare si de cercetare stiintifica, realizate in
scopul cresterii capacitatii concurentiale a firmei prin
reducerea costurilor de exploatare, dezvoltarea de noi produse
si tehnologii etc.;
investitii strategice, care pot fi:
= ofensive, realizate cu scopul: intéririi pozitiei pe piata;
cresterii segmentului de piata, patrunderii pe piete noi,
sau de introducere a schibarilor tehnologice.
= defensive, realizate in vederea: pastrarii pozitiei pe
piatd; protejarii fata de aparitia de noi competitori etc.

e dupa gradul de risc:

264 Stancu I. (coordonator), Finante. Investitii directe si finantarea lor — Support de curs, vol.
II, Ed. Economica, editia II, Bucuresti, 2004, p. 42.

265 Muresan A.S., Operatii financiare certe si aleatoare. Optimizari si modelare, Ed. Mega,
Cluj-Napoca, 2009, p. 241.
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(@]

investitii cu risc minim, strategice, de importantd nationala,
realizate cu garantia statului (ex.: autostrazi, centrale nuclearo-
electrice, hidrocentrale etc.);

investitii cu risc redus, durata de recuperare a capitalului scurta
de 2 - 3 ani si amploare redusa (ex. investitiile de inlocuire a
utilajelor uzate etc.);

investitii cu risc moderat sau mediu, cu durata de recuperare a
capitalului de 3-4 ani (modernizare, dezvoltare,
retehnologizare etc.);

investitii cu risc ridicat, au costuri mari si pot fi destinate
schimbarii profilului de activitate sau cresterii capacitatii de
productie cu peste 50%, iar durata de viata a investitiei va fi
de peste 25 ani si durata de recuperare a capitalului de 6-7 ani;
investitii cu risc foarte ridicat (solutii tehnice noi, lansarea
produselor noi ale caror rezultate sunt incerte etc.).

e dupa destinatia obiectivului de investitii:

o

(@]

investitii productive - urmeaza sa fie folosite o perioada de
timp mai Indelungata in activitatea de baza a firmesi;

investitii neproductive - efectuate pentru cresterea sigurantei
la locul de munca. pentru realizarea unor obiective cu caracter
social etc.

e dupa relatia cu obiectivul principal de investitii:

o

o

investitii directe, destinate realizarii efective a obiectivului
principal;

investitii conexe, destinate ramurilor sau domeniilor situate in
amonte sau in aval fata de obiectivul principal (aprovizionarea
cu materii prime sau crearea cailor de comunicatii si a retelelor
de distributie);

colaterale, destinate realizarii constructiilor anexe, retelelor de
comunicatii interne, asigurarii utilitdfilor i realizarii
infrastructurii necesare pentru buna functionare a obiectivului
de baza.

e dupa modul de constituire:

o

investitii nete, din fonduri provenite din produsul national net.
avand ca scop cresterea capitalului fix si a stocurilor de materii
prime si materiale;

investitii brute, din investitiile nete plus amortizarea care are
ca scop principal inlocuirea capitalului fix uzat si ce contribuie
la cresterea absolutd a capitalului fix.
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Investitiile sunt facute cu scopul obtinerii unor venituri viitoare, fiind
principala forma de dezvoltare a firmei, fiind cele care creaza conditiile de
implementare a progresului tehnic si a rezultatelor asociate’®®. Fiecirei
investitii 1i corespund doua tipuri de fluxuri financiare:

- de iesire (costul investitiei)

- de intrare (efectul viitor creat de investitie).

In decizia de investitie, o importanta hotiratoare o are estimarea corecti a
fluxurilor:

e de intrare, generate de procesul investitional, iar din comparare
rezulta daca investifia este profitabila sau nu.

e de iesire, acestea fiind cheltuieli certe realizate in prezent: de
materiale (estimate prin oferte de pret de la potentialii furnizori de
active imobilizate si circulante), de personal si toate celelalte
cheltuieli generate de realizarea investitiei.

Proiectele de investitii pot fi regisite sub mai multe tipuri?®

e independente, a caror realizare nu depind de altele,

e care se exclud reciproc, fiind incompatibile ele sunt concurente de
aceea realizarea unuia exclude realizarea celuilalt,

e complementare sau dependente, acestea fiind in legatura si necesitand
realizarea simultana.

7.

5.2. Elementele financiare ale investitiei

Eforturile si efectele investitiilor se cuantifica prin intermediul unor
elemente financiare, precum:

* valoarea investitiei;

* durata de viata a investitiei,

*  beneficiile suplimentare sau economiile de materiale si de manopera;

» valoarea reziduala a investitiei.

Valoarea investitiei se determina diferit in functie de modul de realizare a
lucrdrilor de achizitie, constructie, instalatie si montaj. Suma totald a
cheltuielilor pentru investitii cuprinde:

*  pretul de achizitie,

»  cheltuielile de transport.

* cheltuielile de constructii, instalatii sau montaj,

* eventuale taxe si cheltuieli vamale,

» alte taxe si comisioane etc.

266 Nistor I.E., Teoria si practica in finantarea intreprinderilor, Ed. Casa Cartii de Stiinta, Cluj-
Napoca, 2004, p. 37.
267 1dem 264, p. 41.
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Durata de viata a investitiei are semnificatii diverse, putand fi regasita sub
forma de:

*  durata contabila sau fiscald, acea durata a mijloacelor fixe impusa prin
legislatie,

* duratd tehnica, durata determinatd de particularitatile functionale,
specifice fiecarui mijloc fix (uneori durata tehnica este mai mare decat durata
contabila sau invers),

* durata comerciald, determinatd de durata de viatd a produselor
obtinute in urma investitiei respective,

*  durata juridica, acea durata de protectie juridicd asupra unui brevet, a
unei licente, marci de fabricatie etc.

Beneficiile suplimentare sau economiile de materiale si de manopera care
pot fi previzionate contribuie la decizia de investire si se masoard prin
fluxurile banesti de trezorerie, generate ca urmare a punerii in functiune a
obiectivului de investitii. O investitie poate avea si o valoare reziduald, adica
acea valoarea posibila de obtinut dupa incheierea duratei de viata a investitiei,
aceasta fiind incadrata la fluxuri viitoare generate de investitie.

Managerul financiar considera investitia ca fiind o decizie de imobilizare
de capitaluri in vederea obtinerii in viitor a unei rentabilitati. Rolul
managerului financiar este de a gasi sursele de finantare necesare investitiilor,
de a evalua si obtine o rentabilitate corespunzatoare. Astfel, acesta trebuie sa
compare investitia iniiala cu incasarile pe care ea le va genera in viitor §i sa
accepte acea varianta de investitie a carei rentabilitate este superioara costului
finantarii i care aduce fluxuri de numerar (cash-flow-uri) intr-o perioada cat
mai scurta de timp.

Pentru a evalua corect o investifie este necesar sa cunoastem
caracteristicile care le definesc, care afecteaza profitul organizatiei, astfel:

» fiind cheltuieli certe se efectueaza in prezent si au de cele mai multe
ori caracter ireversibil;

* veniturile si beneficiile posibile din viitor sunt incerte si supuse
riscurilor;

+ cfortul investitional determina antrenarea de resurse materiale,
financiare si umane;

* se concretizeazd in bunuri durabile, cu valoare mare pe seama carora
se anticipeaza obtinerea de rezultate pe termen lung;

* resursele raman imobilizate pana la finalizarea investitiei sau pana in
momentul inceperii generarii beneficiilor asteptate;

* sunt supuse riscului atdt pe durata investitiei, cat si pe durata
functionarii sau exploatarii;

* realizarea investifiei presupune analizd potentialului firmei si a
mediului de afaceri, aceasta fiind afectatd de influenta factorului timp.
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5.3. Fundamentarea deciziei de investitie

Interactiunea dintre investitii si deciziile de finantare este o problema cu
care se confrunta firmele atunci cand se discuta despre finantare. Se stie ca
optiunile de finantare ale unei firme pot afecta deciziile de investitii, deoarece
taxele, costurile de emisiune, conflictele dintre proprietari si problemele de
informare, precum si eventuale datorii si nivelul scazut al capitalului propriu
vor afecta costul de capital al firmei?6%2%.

Din punct de vedere teoretic o firma poate investi mai mult atunci cand
fluxul de numerar este ridicat, deoarece fondurile interne pot fi mai putin
costisitoare decat fondurile externe, iar existenta fondurilor disponibile intern
si fluxul de numerar accesibil poate ajuta la valorificarea oportunitatilor de
investitii. Anumiti factori specifici, pot si ei contribui la finantare si la

reducerea asimetriilor informationale, precum: detinerea de numerar?’®,

dimensiunea firmei?’!, politicile de investitii’?’>, oportunititile de
crestere?’**7* si politicile de creditare si subventiile?”.27®,

Cuprinderea investitiilor in programul firmei §i luarea deciziei de
investire presupune realizarea unui studiu tehnico-economic. Studiul tehnico-
economic cuprinde informatii economice, tehnice si financiare cu caracter
general prin care este justificatd necesitatea si oportunitatea investitiei, sunt

e vy

maxima a lucrarilor.

268 Kraus A., Litzenberger R.H., A state-preference model of optimal financial leverage. J.
Finance, 1973, 28, p. 911-922.

269 Myers S.C., The capital structure puzzle. J. Finance, 1984, 39, p. 574-592.

270 Chang X., Dasgupta S., Wong G., Yao J., Cash-flow sensitivities and the allocation of
internal cash flow. Rev. Fin. Stud., 2014, 27, p. 3628-3657.

271 Carpenter R.E., Guariglia A., Cash flow, investment, and investment opportunities: new
tests using UK panel data. J. Bank. Finance, 2008. 32, p. 1894-1906.

22 Goergen M., Renneboog L., Investment policy, internal financing and ownership
concentration in the UK. J. Corp. Finance, 2001, 7, p. 257-284.

273 Hovakimian A., Hovakimian G., Cash flow sensitivity of investment. Eur. Fin. Manag.,
2009, 15, p. 47-65.

274 Gupta G., Mahakud J., Verma V., CEO's education and investment-cash flow sensitivity:
an empirical investigation. Int. J. Manag. Finance, 2021, 17, p. 589-618.

25 LiuR., He L., Liang X., Yang X., Xia Y., Is there any difference in the impact of economic
policy uncertainty on the investment of traditional and renewable energy enterprises? — a
comparative study based on regulatory effects. J. Clean. Prod., 2020, 255, 120102.

276 Sung B., Do Park S., Choi M.S., Do public subsidies trigger firms’ overinvestment?
Evidence from the Korean renewable energy technology industry. Environ. Sci. Pollut. Res.,
2023, 30, p. 3367-3382.
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Necesitatea investitiilor este datd de masura in care o firma nu isi poate
indeplini programul de productie si desfacere in conditii normale de lucru si
cu capacitatile de productie existente.

Oportunitatea investitiilor trebuie apreciatd In stransd legaturd cu
necesitatea, eficienta si timpul cel mai potrivit de realizare si dare in functiune
a capacitatilor de productie, cu formarea resurselor financiare si conditiile de
aprovizionare si desfacere. etc.

Eficienta investitiilor se reflectd in raportul dintre rezultatele sau efectele
obtinute din exploatare si eforturile sau cheltuielile de investitii. Rezultatul
deciziei de finantare a investitiilor 1l reprezinta bugetul investitiilor, care pe
un orizont de timp suficient de previzibil (de obicei 5 ani) prezinta situatia
echilibrarii nevoilor de finantare cu sursele de acoperire. Bugetul de investitii
al firmei ne arata cheltuielile planificate cu activele fixe, astfel:

Bugetul de investitii

CN:; Elemente de calcul N gmn -

Previziuni ale nevoilor de finantare

1 Achizitii de active fixe (necorporale si corporale)

2 Rambursari ale datoriilor

3 Reduceri de rezerve sau de capital

4 Cresteri ale nevoii de fond rulment

Previziuni ale surselor de acoperire

1 Autofinantarea (nedistribuirea de dividende)

2 Imprumuturi financiare (pe termen lung)

3 Cresteri de capital (emitere de actiuni sau crestere de parti
sociale)

4 Subventii pentru investitii

5 Vanzari de active fixe

6 Reduceri ale nevoii de fond de rulment

Pentru realizarea unui proiect de investitii se au in vedere urmatoarele:

e asigurarea resurselor financiare,

e alegerea surselor de finantare pentru obtinerea unui cost cat mai redus
al capitalurilor care se vor folosi pentru realizarea investitiei,

e recuperarea fondurilor investite si reducerea cat mai mult posibil a
termenului de recuperare a investitiei,

e rambursarea creditelor si plata dobanzilor la scadenta,

e asigurarea unei rentabilitati cat mai mari a lucrarilor de investitii.
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Sursele principale de finantare a investitiilor sunt: capitalurile proprii,
capitalurile imprumutate pe termen mediu si lung si surse care provin de la
bugetul statului.

Criteriile financiare pentru evaluarea proiectelor de investitii au in vedere
incidenta proiectelor de investitii asupra:

e rezultatului si rentabilitatii;

e echilibrului financiar;

e nivelului de risc suportat de firma.

Incidenta proiectelor asupra rezultatului si rentabilitatii firmei presupune
aprecierea contributiei prin intermediul unor indicatori de rezultate stabiliti
prin confruntarea valorii initiale a investitiei cu rezultatele viitoare posibile.
Deoarece fiecare proiect de investifii antreneaza cheltuieli si venituri pe toata
durata sa de viata este important de masurat rezultatul aferent acelui proiect.

Incidenta proiectelor asupra echilibrului financiar presupune aprecierea
contributiei asupra solvabilitatii firmei. Plasarea unor sume de bani sub forma
de investitie initiala pentru achizitia de active imobilizate ridica problema
finantarii globale. Pe toatd durata de viata a investitiei va exista o nevoie de
fond de rulment suplimentara ce va trebui acoperita, ceea ce presupune o
capacitate de finantare suplimentara. Influenta investitiilor asupra echilibrului
financiar va rezulta din confruntarea resurselor suplimentare vizavi de nevoile
suplimentare pe care le genereaza.

Incidenta proiectelor asupra nivelului riscului suportat de firma presupune
evaluarea riscurilor asociate fiecarui element. Cheltuielile pentru finantarea
investitiei, caracterul incert al activitatii si rezultatul viitor, finantarea
suplimentard necesard acoperirii nevoilor suplimentare determinate de
proiectul de investitii expun firma la toate cele 3 categorii de riscuri: de
insolvabilitate, de exploatare si financiar.

Setul de indicatorii necesari pentru evaluarea proiectelor de investitii
trebuie sa permitd compararea cu alte proiecte din sector, din alte sectoare si
chiar cu cele din economie, precum si compararea cu eventuale proiecte
concurente unde se defineste ordinea de prioritate.

Criteriile de clasificare a riscurilor:

e dupa factorii care-1 genereaza se disting doua tipuri de risc:

o risc de afacere - generat de evolutia progresului tehnic;
incertitudinile pietei (evolutia cererii, schimbarea gusturilor
consumatorilor, modificarea preturilor, a politicii vanzarilor
etc); instabilitatea economica si politica (situatii de criza
economica, de inflatie, de somaj, greve etc).
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©)

risc financiar — provenit din ponderea mare a imprumuturilor,
firma ajungand in situatia ca rezultatele sd@ nu acopere
dobanzile la Tmprumuturile contractate.

dupd dimensiunile pierderilor pe care le presupune investitia:

o

(@]

risc de nivel minim sau zero, la investitiile de plasament in
obligatiuni, imprumuturi pe termen lung, a caror rata de
dobanda se mentine;

risc de grad redus, la investitiille de inlocuire la care
modificarile in procesul de productie sunt relativ reduse;

risc de grad mediu, la investitiile de eficientizare, care
presupun modernizarea productiei, rationalizarea locurilor de
munca;

risc de grad ridicat, la investitiile de cercetare-dezvoltare ale
caror rezultate sunt deosebit de incerte.

dupa gravitatea primejdiei si consecintele asupra situatiei firmei:

(@]

(@]

o

o

de baza:
analiza: identificarea riscurile existente si evaluarea consecintelor

risc de faliment, apare atunci cand firma ajunge intr-o situatie
dificila imposibil de redresat, urmand sa dea faliment.

risc de insolvabilitate, survine atunci cand firma nu mai poate
face fata platilor. Incapacitatea de plata poate conduce fie la
lichidare (cand nu mai este nici o sansa de salvare), fie exista
solutii de redresare (credit suplimentar sau asocierea cu alta
firma).

risc de pierdere a autonomiei, manifestat Tnainte de
declansarea crizei de insolvabilitate prin incapacitatea de a-si
conserva in viitor pozifia sa in productie, sau sub aspect
comercial si astfel apeleaza la asociere sau parteneriat.

risc de scadere a rentabilitatii, care exprima faptul ca la o
crestere de capital beneficiul net nu creste in aceeasi proportie,
semnaland astfel fenomenul de diluare.

Domeniul riscului, putem astfel sa spunem cd se rezuma la trei elemente

posibile directe si indirecte,

reducerea: prevenirea pentru a le diminua sau pentru a le elimina;
finantarea: stdpanirea elementelor care genereaza costuri si pierderi
potentiale acceptate.

Riscul inerent investitiei are ca principal suport evolutia tehnologica si

progresul tehnic care permite firmelor realizarea unor modernizari, inlocuiri
de utilaje si astfel aparitia situatiilor de incertitudine. Incertitudinea, specifica
investitiei, afecteaza toate elementele fluxului de trezorerie, precum incasari
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si plati, costuri si venituri iar in final rezultat. Astfel, se impune ca deciziile
de investitii sa fie elaborate si adaptate in raport cu incertitudinea asociata,
prin analiza diverselor situatii posibile in viitor si a impactului acestora.

Fundamentarea deciziei de investitii presupune alegerea variantei de
investitie prin maximizarea valorii actuale nete. Aceasta se poate realiza prin
compararea ratei interne de rentabilitate cu rata dobanzii, iar dacd rata interna
de rentabilitate generatd de proiectul de investitii este mai mare atunci
investitia se considera ca este de preferat.

5.4. Criterii pentru evaluarea proiectelor de investitii

In procesul de optimizare a riscului pentru evaluarea proiectelor de
investitii avem anumite restrictii specifice:

e rentabilitate minima sub forma de dobanzi si dividende;

e plasarea a unui anumit procent din fondurile disponibile in aceeasi

valoare mobiliara;

e mentinerea unei fractiuni simple din fonduri sub forma lichida sau

intr-un plasament determinat.

Astfel, optimizarea riscului poate fi realizata prin alegerea unui portofoliu
de proiecte, care pentru o rentabilitate globala posibila prezinta riscul cel mai
mic si invers. Pentru a putea analiza o investitie este nevoie de stabilirea
urmatoarelor elemente initiale:

e subiectul - persoana fizica sau juridica,

e obiectul — echipamentul, utilajul etc.,

e costul — efortul suplimentar,

e cfectele — rezultatele obtinute din realizarea investitiei.

Criteriile pentru evaluarea proiectelor de investitii au la baza o
multitudine de efecte economice si sociale pe care investitia le poate antrena.

Din randul efectelor economice si sociale putem mentiona urméatoarele:

o efecte economice determinate de investitii:

o cresterea cererii de bunuri §i servicii,
cresterea si diversificarea ofertei firmelor,
cresterea cifrei de afaceri, a veniturilor si profitului,
favorizarea circulatiei capitalurilor,
cresterea gradului de participare a tarii la circuitul economic
international,
accelerarea si promovarea progresului tehnic, dezvoltarea,
retehnologizarea §i innoirea capacitdfilor de productie
existente,
o stimularea cresterea eficientei in toate domeniile,

o O O O

o
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o Imbunatatirea mediului economic. etc.
efectele sociale ale investitiilor:
o cresterea calitatii vietii si a nivelului de trai,
o cresterea numarului de locuri de munca si a gradului de
ocupare a fortei de munca,
reducerea somajului,
dezvoltarea culturii si educatiei,
cresterea calitatii fortei de munca,
ocrotirea sanatatii,
protectia mediului etc.

0 O O O O

5.5. Tehnici de evaluare a proiectelor de investitii

Tehnicile de evaluare a investitiilor se bazeazd pe doud metode: cele care
nu tin cont de actualizare si cele care tin cont de actualizare. Pentru a putea
evalua proiectele de investitii avem nevoie sa parcurgem urmatoarele etape:

determinarea costului,

previzionarea fluxurilor de numerar estimate,

evaluarea gradului de risc,

determinarea costului capitalului sau a ratei de actualizare care
urmeaza a fi folosita pentru evaluare,

actualizarea fluxurilor de numerar,

compararea valorii prezente a fluxurilor de numerar estimate cu
costurile necesare si luarea deciziei de acceptare sau respingere a
proiectului.

Pentru adoptarea unei decizii se folosesc mai multe criterii posibile de
selectie a proiectelor de investitie:

Criterii de optiune a investitiilor simple:

o criteriul costului, se poate aplica la investitii de nlocuire a unui
utilaj identic si la investitii care determind o crestere a productiei.
Daca efectul este comparabil, atuncit se va preferea varianta cu
costul cel mai mic. Criteriul costului de productie presupune
obtinerea costului din insumarea costurilor directe si indirecte
(vezi Ec. (143)), astfel:

= costuri directe, formate din materiale directe, energie
consumata in scopuri tehnologice, manopera directa si alte
cheltuieli directe de productie, inclusiv costul proiectarii
produselor;

= costurile indirecte, formate din acele elemente care nu se
regasesc in produsul finit dar care au fost necesare pentru
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ca sa se realizeze productia (numite si cheltuieli in afara
productiei). Costurile indirecte sunt aferente mai multor
procese (revizii, reparatii etc).

CP=CD +CI (143)

Unde CP — costuri de producttie, CD — costuri directe si CI —
costuri indirecte.

criteriul ratei rentabilitatii contabile (R,.) se obtine ca raport intre
valoarea medie a fluxurilor financiare sau a profitului net si
valoarea investitiei, conform Ec. (144-145).

Rre = < x 100 (144)
Sau
Rye = 2 x 100 (145)

Unde: CF — cash-flow mediu generat de investitie (CF =
Amortisment + Profit net); P, — profit mediu generat de investitie;
I — investitie.

Aceasta rata de rentabilitate contabild trebuie sa fie superioara
ratei limite fixate dinainte.

Rata medie de rentabilitate contabild (R..m) poate fi determinata
ca raport intre profit net mediu anual si media anuala a investitiilor
alocate la valoarea contabild, conform Ec. (146)*"":

et (146)
Reem = To+VRy
2
Aceasta rata nu tine cont de modificarea valorii in timp a
banilor si este dependentd de tipul de amortizare utilizat.
criteriul duratei de recuperare (Dr) presupune incadrarea pana la
o anumitd duratd maxima anterior fixata. Durata de recuperare este
intervalul de timp la sférsitul cdruia suma cash-flow-urilor
degajate de investitie pe intregul interval este egald cu investitia.
Pot exista:

= fluxuri de numerar constante, cand avem Ec. (147):

277 Stancu 1. (coordonator), Finante. Investitii directe si finantarea lor — Suport de curs, vol.
II, Ed. Economica, editia a II-a, Bucuresti, 2004, p. 44.
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D, = L (147)

= fluxuri de numerar care nu sunt constante, cand avem Ec.
(148):

I—(CF{+CFy+---+CF}) (148)

D, =k +
r CFi+41

Unde: CF — cash flow si I - valoarea investitiei.
I - (CFl + CFZ + + CFk) < CFk+1.

o Criterii de optiune a investitiilor bazate pe actualizare, cand avem in
vedere atat efortul determinat de alocarile de capital cat si efectul
determinat de cash-flow-rile previzionate a se genera, astfel:

©)

Valoarea actualizata neta (VAN), calculatd ca diferentd dintre

fluxurile de trezorerie viitoare actualizate la rata dobanzii de piata

(valoarea lor actuald) si capitalul investit, conform Ec. (149):
VAN=V, — [ = ¥, ], (149)

=1 (14+q)i

Unde: Vo — valoarea actualizatd a cash-flow-urilor viitoare,
inclusiv a valorii reziduale, Ip — cheltuielile initiale de investitie, n
—numarul de ani de viatd economica a investitiei, a — costul mediu
al capitalului,
VAN aratd cresterea valorii asteptate de firma daca adoptd un
anumit proiect. Valoarea actualizatd netd se doreste a fi pozitiva,
astfel cu cat aceasta valoare este mai mare cu atat proiectul este
considerat mai bun, in termeni de eficienta. Evaluarea se face:

= daca VAN > 0 => proiectul va fi adoptat, iar

= dacd VAN < 0 => proiectul nu va fi adoptat,
Valoarea actualizatd netd mai poate fi definitd ca valoarea in timp
a banilor si se aplica seriilor de fluxuri de numerar (cash — flows)
care apar in momente diferite de timp, depinzand de rata de
reducere (actualizare) pentru care s-a optat?’8. Formula de calcul
valorii actualizate nete care tine cont de valoarea reziduald a
investitiei este dati de Ec. (150)*”:

278 Lin G.,Nagalingam S., CIM justification and optimisation. Taylor & Francis., London,

2000, p. 36.

27 Stancu 1. (coordonator), Finante. Investitii directe si finantarea lor — Suport de curs, vol.
II, Ed. Economica, editia a II-a, Bucuresti, 2004, p. 43.
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VAN = yr i R (150)

=1 (1+q)i n

Unde: VR - valoarea reziduali calculati dupi n ani®°.

o Rata interna de randament (RIR) reprezintd acel coeficient de
actualizare pentru care relatia VAN se anuleaza, conform Ec.
(151):

n __CFi I
=1 (14rip)i 0

-0 (151)

Rata interna de rentabilitate se foloseste ca si criteriu de
eligibilitate la evaluarea unui proiect de investitie, prin
compararea cu costul capitalului. Daca valoarea lui RIR se
situeaza peste valoarea costului capitalului, proiectul se considera
eligibil, pentru ca genereaza valoare actualizata neta pozitiva.
Formula de calcul a ratei interne de rentabilitate care tine cont de
valoarea reziduala a investitiei este data de Ec. (152):
CF; VR
i=1 (1+RIlR)i + (1+RIR)" Ip =0 (152)

Metoda interpolarii liniare este si ea folositd in literatura de
specialitate pentru calcul RIR, conform Ec. (153)*8!:

VANymin
RIR = Timin + [(Tnax — Tmin) X VANrmin+VANrmax] (153)
Unde: rin — rata de actualizare estimata, cea mai mica pentru care
VAN > 0, rmax — rata de actualizare estimata, cea mai mare pentru
care VAN < 0, VANmin — VAN estimat pentru care r este minim,
VANmax — VAN estimat pentru care r este maxim.
In ipoteza reinvestirii cash-flow-rilor viitoare la o rata de
rentabilitate 1; se poate calcula RIR modificat folosind Ec.
(154)%82;

(154)

Y CF(14+r)" " t+VR,
Io

RIRM = T;/ -1

280 Fisher 1., The Theory of Interest, The Macmillan Company, reed. 1974, Clifton NIJ:
Augustum M Kelley Publishers.

281 1dem 277, p. 52.

282 Stancu, 1. (coordonator), Finante. Investitii directe si finantarea lor — Suport de curs, vol.
I, Editura Economica, editia a II-a, Bucuresti, 2004, p. 44.
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©)

Indicele de profitabilitate (Ip) — exprima rentabilitatea investitiei

pe intreaga perioada 1n care se va exploata investitia, conform Ec.
(159)%83:

n  CFy
I = Zi=1m __ VAN (155)
P Io Io

Acest criteriu se foloseste in paralel cu criteriul VAN.
Perioada de recuperare (PR) ne aratd numarul de ani in care atat
cash-flow-rile nominale sau cele actualizate pot recupera
investitia initiald, conform Ec. (156)%%:

PR=—1 (156)

YFNONA
n

Unde: FNONA — flux de numerar net operational actualizat mediu
anual.

Acest indicator permite alegerea investitiei in functie de termenul
cel mai mic (care trebuie sd fie inferior duratei de viatd a
investitiei), dar prezintd dezavantajul cd poate conduce la
eliminarea unor proiecte cu rentabilitate pe termen lung. Se
foloseste atunci cand investitorul pune accent pe criteriul de
lichiditate.

In decizia de investitii atit managerii ct si actionarii urmiresc cresterea
valorii firmei prin plusul de rentabilitate pe care il aduc proiectele de
investitii®®>. Literatura de specialitate a dezvoltat in timp analiza proiectelor
de investitii sub doua aspecte:

e in mediul cert®®®, cand modelele de evaluare admit urmitoarele

ipoteze:

O se presupune cunoasterea anticipatd si certd a fluxurilor de
numerar viitoare ale proiectelor si rata dobanzii,

o investitorii actioneaza pe o piatd financiara perfecta (concurentiala
si fara impozit),

o nu existd costuri asociate tranzactionarii, rata dobanzii la

plasamentele in depozite bancare fiind egala cu rata dobanzii la
creditele acordate,

283 Fisher 1., The Theory of Interest, The Macmillan Company, reed. 1974, Clifton NJ:
Augustum M Kelley Publishers, p. 45.

284 Idem 283, p. 44.

285 Stancu L. (coordonator), Finante — Investitii directe si finantarea lor, vol. II, Editura
Economica, Bucuresti, 2003, p. 41.

286 Jdem 285, p. 41.
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o decizia de investitii este independentd de decizia de finantare,
toate sursele de finantare sunt oferite la un pret de echilibru,

o piata financiard se bucurd de eficientd prin transparentd si
lichiditate a tranzactiilor,

o evaluarea se face utilizand indicatorii VAN, RIR, IP etc.

e in mediu aleator?®’, cand existi incertitudine asupra evolutiei viitoare

a firmei, care poate duce la fluxuri financiare viitoare variabile diferite

(de cele anticipate in mediul determinist) si se admit urmatoarele:

o pot exista mai multe stari ale evolutiei economiei, iar pentru
aceasta la estimarile de valori ale cash-flow-rilor 1i se asociazd o
probabilitate de aparitie,

o probabilitdtile de aparitie pot fi obiective (determinate istoric) sau
subiective (estimate de experti in domeniu),

o neexistand cash-flow-ri certe se foloseste speranta matematica
care este o medie ponderatd cu probabilitatile de aparitic ale
starilor de conjunctura economica si care are un anumit risc care
poate fi determinat prin abaterea medie patratica (o(CF)),

o indicatorii utilizati sunt in general: speranta matematica a valorii
actualizate nete (E(VAN)) si riscul acesteia (6(VAN).

Calcul indicatorilor pentru mediul aleator se realizeaza folosind
urmitoarele formule de calcul®®®:
e pentru speranta matematica a lui VAN avem Ec.(157):

_ n E(CF;) E(VR)"_ 157
EVAN) = i i+ o — Lo (157)

e pentru abaterea medie patratica a lui VAN avem:
o daca fluxurile de trezorerie sunt independente de la un an la altul

(piji-1=0), avem Ec. (162):
7 (158)

— g
OyAN = Z (1+k)i><2

e daca fluxurile anuale sunt corelate avem:
o atunci cand sunt corelate pozitiv (pi-1-1), relatia este datd de Ec.
(163)

Oyan = Di=1 (1:()i (159)

287 Fisher 1., The Theory of Interest, The Macmillan Company, reed. 1974, Clifton NIJ:
Augustum M Kelley Publishers, p. 133.
288 [dem 287, p. 134.
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o atunci cand sunt corelate negativ (pii-1 = - 1), relatia este datd de

Ec. (164)
- o 0 __ 04, .. __On 160
Ovan (1+k)? (1+k)2+(1+k)3 (1+k)4+ (1+k)" (160)

Pentru proiecte care nu sunt concurente se poate considera teoretic ca
riscul s-ar reduce prin diversificare, astfel pentru portofoliu vom avea Ec.
(161-162):

VANportofoliu = Zivzl E(VANi) (161)

si

(162)
Oportofoliu = \/Zliv=1 Z?’=1 pij X 0; X 0;

La nivelul firmei reducerea riscului portofoliului este limitat de

imposibilitatea divizarii investitiilor reale, de lichiditatea scazutd si de
dependenta acestora.
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5.6. Aplicatii practice

5.6.1. Aplicatii practice rezolvate

4
/ Studiu de caz 1.

O firma trebuie sd decida asupra a 2 proiecte, care se exclud reciproc. Se
cunoaste: costul investitiei, probabilitatea de aparitie si valoarea cash-flow-
rilor (profit + amortisment), conform urmatorului tabel:

Denumire Costul Probabilitate Valoare
. . oe cash-flow
proiect investitiei (pi) (CF,

0,3 300.000

Proiect A 200.000 0,5 270.000
0,2 -100.000

0,4 250.000

Proiect B 180.000 0,4 270.000
0,2 -100.000

Rezolvare:

Calculand valoarea actualizatd netd a cash-flow-rilor vom putea stabili care
proiect este mai avantajos.

Denumire Costul Probabilitate Valoare Valoare actualizata
. . e cash-flow a cash-flow
proiect investitiei (p) (CF; (CF:i x py

0,3 300.000 90.000
Proiect A 200.000 0,5 270.000 135.000

0,2 -100.000 -20.000

0,4 250.000 100.000
Proiect B 180.000 0,4 270.000 92.000

0,2 -100.000 -2.000

VAN(A) = 90.000 + 135.000 — 20.000 — 200.000 = 205.000 —
200.000 = 5.000 u.m.

VAN(B) = 100.000 + 92.000 — 2.000 — 180.000 = 190.000 —

180.000 = 10.000 u.m.

= Este preferat proiectul B
Concluzie:
e Investitia de capital este un plasament de resurse bdnesti in active

imobilizate, amortizabile sau nu, cu scopul obtinerii de profituri
viitoare,
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e Investitia de capital consta in renuntarea la o satisfattie prezenta in
vederea obtinerii unei satisfactii viitoare mai mari, dar incerte,

e Cash-flow-ul generat de investitie este reprezentat de suma de
amortismente si profituri nete.

9
/ Studiu de caz 2.

O firmd detine un surplus de fonduri banesti si isi doreste sd efectueze mai
multe investitii succesive. Pentru a finanta aceste investitii firma mai are
nevoie de capital pe care l-ar putea obtine de pe piata financiard. Stie ca
apeland la imprumut costul capitalului va creste, influentand astfel gradul de
indatorare. Cresterea gradului de indatorare va avea ca si consecintd cresterea
ratei dobanzii cu prima de risc, la furnizorii de capital. Posibilele proiecte de
investitii sunt:

Proiecte | Valoare investitie | Rata rentabilitatii economice

(mil. u.m.) (%)
A 10.000 40%
B 17.000 35%
C 22.000 30%
D 29.000 20%
E 32.000 15%
F 36.000 10%

Firma are posibilitatea de a obtine capitaluri de pe piata financiard la
urmatoarele rate ale dobanzii:
e panadla 10.000 u.m. ratd dobanzii este de 12%;
intre 10.001+-20.000 u.m. rata dobanzii este de 15%;
intre 20.001-+-25.000 u.m. rata dobanzii este de 17%;
intre 25.001+-30.000 u.m. rata dobanzii este de 20%;
intre 30.001-+-35.000 u.m. rata dobanzii este de 23%;
e intre 35.001+40.000 u.m. rata dobanzii este de 27%.
Sa se determine care proiecte pot fi realizabile in conditii de rentabilitate si sa
se calculeze costul marginal al capitalului.

Rezolvare:

Stim ca o investitie este bund din punct de vedere financiar dacad rata
rentabilitdtii economice (Rg) este mai mare decat rata dobanzii (d). Pentru a
vedea ordinul de marime (Rg > d) si a putea analiza proiectele construim
urmatorul tabel:

Dem'lmlre Valoalze investitie Re d Re-d
proiecte [mil. u.m.]
A 10.000 40% 12% 28%
B 17.000 35% 15% 20%
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C 22.000 30% 17% 13%
D 29.000 20% 20% 0%

E 32.000 15% 23% -8%
F 36.000 10% 27% -17%

Din ultima coloana ne rezulta ca firma va putea efectua numai primele trei
proiecte de investitii, deoarece acestea pot sa-i asigure o diferentad dintre rata
rentabilitatii economice si rata dobanzii pozitiva.

Totodata, putem spune cd avem un costul marginal al capitalului la
proiectul C de 17% (care ne da o diferenta pozitiva), ceea ce ne spune ca
aceasta investitie este rentabild deoarece creeaza beneficii economice care
sunt superioare dobanzii de pe piatd §i care asigura atat remunerarea
capitalului de lucru (uman si material) cat si un eventual imprumut.

)
/ Studiu de caz 3.

Conducerea unei firme doreste achizifia de utilaje noi pentru marirea
capacitatii de productie. Investitia este de 150.000 u.m., iar durata de viata
estimata este de 5 ani. Profitul brut/an pe care I-ar aduce este estimat la 25.000
u.m.. Impozitul pe profit este de 16%. Costul mediu al capitalului este de
10%. Sa se decida prin metoda V.A.N. dacd investitia este rentabila.

Rezolvare:
5 _CFi

VAN = )7, ——=—1

=1 (1+0)t
CF =P, + Amo
P, = P, — I, = 25.000 — 25.000 X 16% = 21.000 u.m.

I 150.000
Amo = D = T = 30.000 u.m.

CF = B, + Amo = 21.000 + 30.000 = 51.000 u.m.

_ w5 _CFi . _ (51000 51.000 51.000 51.000
VAN = X, (1+0¢)i I'= ((1+0,1)1 + (1+0,1)2 + (1+0,1)3 + (1+0,1)% +
51.000 ) —150.000 = (51.000 + 51.000 + 51.000 + 51.000 + 51.000) _
(1+0,1)5 1,1 1,21 1,33 1,46 1,61
150.000 = 46.363,64 + 42.148,76 + 38.345,86 + 34.931,51 +

31.677,02 — 150.000 = 193.466,79 — 150.000 = 43.466,79 u.m.
= VAN > 0. investitia poate fi facuta.
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4
/ Studiu de caz 4.

Un grup de investitori vor sd investeasca pentru achizitia unei pensiuni. Din
punct de vedere financiar valoarea proiectului cuprinde achizitia unui imobil
existent la care se adauga lucrarile de finisare. Achizitia imobilului presupune
o investitie de 500.000 u.m., iar lucrérile de finisare ar costa la 200 u.m./mp.
Suprafata utila a imobilului este de 500 mp., care cuprinde parter + etaj 1 (250
mp / nivel). Investitia s-ar putea realiza daca se apeleaza la un credit bancar
cu dobanda de 15%, pe termen de 6 ani. Profitul brut pe an estimat este de
80.000 u.m.. Impozitul pe profit este de 16%. Folosind metoda V.A.N. sd se
arate daca proiectul va fi acceptat sau nu.

Rezolvare:

Vom calcula costul investitiei, cash-flow-rile anuale provenite din profit net
si amortismentul), iar apoi valoarea V.A.N. a proiectului:

I =500.000 + 200 x 500 = 600.000 u.m.
6 _CFi
=1 (14¢)i

CF =P, + Amo
B, = P, — I, =380.000 — 80.000 X 16% = 67.200 u.m.

VAN = ¥,

Amo = i = M = 100.000 u.m.
D 6
CF = P, + Amo = 67.200 + 100.000 = 167.200 u.m.
VAN = St = (S T+ e
I ) co0000 - (0 2 e o

=222+ 222222 — 600.000 = 145.391,30 + 126.666,67 + 110.000 +

95.542,86 + 83.184,08 + 72.380,95 — 600.000 = 633.165,86 —
600.000 = 33.165,86 u.m.

= VAN > 0, investitia poate fi facuta.

)
/ Studiu de caz 5.

Managerii unei firme trebuie sd analizeze doud proiecte care se exclud
reciproc, in vederea ludrii deciziei de alegere a unuia dintre ele. Ei au la
dispozitie urmatoarele date pentru cele doua proiecte:
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Date financiare Proiect Proiect
1 2
Investitie initiald 96.000 81.000
Profit anual brut 85.000 67.000
-an 1 55.000 40.000
-an 2 35.000 30.000
-an 3 -5.000 -3.000

Costul capitalului estimat este de 12%, iar pentru proiecte se utilizeaza
amortizarea liniard. Sd se calculeze care din cele doud proiecte trebuie
acceptat folosind criteriul V.A.N. si I..

Rezolvare:

Vom calcula V.A.N. pentru proiecte, folosindu-ne de urmatoarea formula de
calcul:

VAN = )

3 _CFi
=1 (1+0)t

Cash-flow-rile proiectelor le vom obtine prin Insumarea profiturilor nete cu
amortismentul, astfel:

CF =P, + Amo

Pentru Proiect 1, avem:
= Ppig = Pypig — I, = 55.000 — 55.000 X 16% = 46.200 u.m.
= Ppiz = Pypipz — I, = 35.000 — 35.000 X 16% = 29.400 u.m.
= Ppi3 = —5.000 u.m.

Pentru Proiect 2, avem:
= Pua1 = Py — I, =40.000 —40.000 X 16% = 33.600 u.m.
= Pnuaz = Py — I, =30.000 —30.000 X 16% = 25.200 u.m.
= Ppoz = —3.000 u.m.

Amortismentul il calculam cu urmatoarea formula de calcul:

Amo = Di

Amo; = Z2°2=32.000 u.m.

Amo, = 81':00 =27.000 u.m.

In final valoarea cash-flow-rilor pentru fiecare an este:
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- Proiect 1:
= CF;4 = Pyy1 + Amo,; = 46.200 + 32.000 = 78.200 u.m.
= CF,, = Py, + Amo, = 29.400 + 32.000 = 61.400 u.m.
= CF;3 = Py13 + Amo; = —5.000 + 32.000 = 27.000 u.m.
- Proiect 2:
= CF,y = Py + Amo, = 33.600 + 27.000 = 60.600 u.m.
= CFy, = Ppyy + Amo, = 25.200 + 27.000 = 52.200 u.m.
= CF,3 = Pyy3 + Amo, = —3.000 + 27.000 = 24.000 u.m.

_ 3 CF; _ _ 78.200 61.400 27.000 _ _
VAN, = Ji=a (1+c)i - ((1+0.12)1 (1+0.12)2 (1+0.12)3) 96.000
(78'20" 61.400 27'000) —96.000 = (69.821,43 + 49.120 +
1.12 1.25 1.40

19.285,71) — 96.000 = 138.227,14 — 96.000 = 42.227,14 u.m.

= VAN; > 0. investitia poate fi facuta.

_ w3 _CFi . _ . 60.600 52.200 24.000 | _
VAN, = =1 (14¢)i _((1+0.12)1 (1+0.12)2 (1+0.12)3) 81.000

(55224 2224 2180 — 81.000 = (54.107,14 + 41.760 +
1.12 1.25 1.40

17.142,86) — 81.000 = 113.010 — 81.000 = 32.010 u.m.
= VAN: > 0. investitia poate fi facuta.

Prin compararea valorii actualizate nete la cele doua proiecte, avem:
VAN; > VAN,

Pentru a calcula indicele de rentabilitate folosim urmatoarea formula de
calcul:

3 _CF;
I = Ela+ol
r I
138.227.14
L. =—]————=1,44
r1 96.000 ’
113.010
L., = = 1,40
r2 81.000 ’

Ulterior comparam cei doi indici de rentabilitate, astfel:
Irl > Ir2

Din calcule ne rezultd cd Proiectul 1 este mai avantajos deoarece are
rentabilitate mai mare (I;1) si valuare actualizatd neta mai mare (VAN)).
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0
/ Studiu de caz 6.

Pentru o firma managerii analizeaza doua proiecte care se exclud reciproc, in
vederea deciderii asupra unuia dintre ele. Ei au la dispozitie urmatoarele date
pentru cele doua proiecte:

Date financiare Proiect Proiect
1 2
Investitie initiald 96.000 81.000
Profit anual brut 85.000 67.000
-an 1 55.000 40.000
-an 2 35.000 30.000
-an 3 -5.000 -3.000
Valoare reziduala 10% 8%

Costul capitalului estimat este de 12%, iar pentru proiecte se utilizeaza
amortizarea liniard. Sa se calculeze care din cele doud proiecte trebuie
acceptat folosind criteriul V.A.N. si I..

Rezolvare:

Vom calcula V.A.N. a proiectului folosindu-ne de urmatoarea formula de
calcul:

VAN = )

3 CF; VR
=1(140)l T (1+i0)3

Cash-flow-rile proiectelor le vom obtine prin insumarea profiturilor nete cu
amortismentul, astfel:

CF =P, + Amo
Pentru Proiect 1, avem:

& Py = Pyyy — I, = 55.000 — 55.000 x 16% = 46.200 w.m.
& Ppiz = Py — I, = 35.000 — 35.000 X 16% = 29.400 w.m.
= PTl13 = _5000 u.m.

Pentru Proiect 2, avem:

S Pypy = Py — I, = 40.000 — 40.000 X 16% = 33.600 w.m.
& Pyzz = Py — I, = 30.000 — 30.000 X 16% = 25.200 w.m.
= PTLZ3 = _3000 u.m.

Amortismentul 1l calculam cu urmatoarea formula:

1
Amo = —
D
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Amo; = 22 =32.000 u.m.

Amo, = =222=27.000 u.m.

In final valoarea cash-flow-rilor pentru fiecare an este:

- Proiect 1:
= CF;1 = Py11 + Amo, = 46.200 + 32.000 = 78.200 u.m.
= CF;; = Py + Amo, = 29.400 + 32.000 = 61.400 u.m.
= CF;3 = Py13 + Amo; = —5.000 + 32.000 = 27.000 u.m.
= VR, =1%x10% = 96.000 X 10% = 9.600 u.m.

- Proiect 2:
= CF,y = Py + Amo, = 33.600 + 27.000 = 60.600 u.m.
= CFy, = Ppyy + Amo, = 25.200 + 27.000 = 52.200 u.m.
= CF,3 = Pyy3 + Amo, = —3.000 + 27.000 = 24.000 u.m.
= VR, =1x10% = 81.000 X 8% = 6.480 u.m.

w3 CF VR, _ (_78.200 61.400 27.000
VAN, = =1 (14¢)l ' (140)3 ((1+0.12)1 (1+0.12)2 (1+o.12)3) +
9600 _ 96000 = (78.200 4 61400 27.000) 4959 _ 96000 =
(1+0.12)3 1.12 1.25 1.40 1,4

(69.821,43 + 49.120 + 19.285,71) + 6.857,14 — 96.000 =
138.227,14 + 6.857,14 — 96.000 = 49.084,28 u.m.

= VAN; > 0, investitia poate fi facuta.

VAN, = 33 _CFi__ =( 60.600 52.200 24.000 )+
2 (140.12)1 ' (140.12)2 ' (1+0.12)3

i=1 (1+C)i
60.600 52.200 24.000) + 6.480

6.480
(1+0.12)3 81.000 = ( 1.12 + 1.25 1.40 14 81.000 =

(54.107,14 + 41.760 + 17.142,86) + 4.628,57 — 81.000 =
113.010 + 4.628,57 — 81.000 = 36.638,57 u.m.

= VAN > 0. investitia poate fi facuta.

Prin compararea valorii actualizate nete la cele doud proiecte, avem:
VAN > VAN,

Pentru a calcula indicele de rentabilitate folosim urmatoarea formula de
calcul:
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3 _CF;

I = =11 40)l
r I
138.227.14
.= ————=1,44
rl 96.000 ’
113.010
L., = = 1,40
r2 81.000 ’

Ulterior din compararea celor doi indici de rentabilitate, a rezultat: 1,1 > I,
ceea ce ne spune ca Proiectul 1 este mai avantajos deoarece are o rentabilitate
mai mare (Ir1) si valuare actualizata neta mai mare (VAN)).

)
/ Studiu de caz 7.

O firma doreste sa inlocuiasca un utilaj vechi, complet amortizat. Pentru
aceasta se cunosc urmatoarele informatii:

Date financiare Valoare
Investitie initiald 500.000

Profit brut 150.000
Impozit profit 16%
Profit anual net 126.000

Durata de viata a utilajului nou este de 5 ani.
Se cere sa se stabileasca daca firma va cumpdra utilajul cunoscand cota
impozitului pe profit de 16% iar costul capitalului de:

a) 15%, pentru un anumit tip de finantare,

b) 7%, pentru un alt tip de finantare.
Care dintre cele doua variante este mai avantajoasa din punct de vedere al
costului capitalului?

Rezolvare:
CFynuat = Py + Amo = 126.000 + 5°°é°°° = 226.000
a) Costul capitalului este de 15%
_ w5 _CFi . _ (226000 226.000 226.000 226.000
VAN = Z"=1(1+c)i - ((1+o.15)1 (1+0.15)2  (1+40.15)3 (1+0.15)4+

226.000 ) _ £00.000 = (226.000 226.000 |, 226.000 226.000 226.000) _
(140.15)5 1.15 1.32 1.52 1.75 2.01
500.000 = (196.521,74 + 171.212,12 + 148.684,21 + 129.142,86 +

112.437,81) — 500.000 = 257.998,74 u.m.

Firma poate achizitiona utilajul deoarece rezultatul este pozitiv.
b) Costul capitalului este de 7%
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VAN = Y5 CFi —1=(

=1 (1+4¢)

226.000 226.000 226.000 226.000
(1+0.071 (1+0.07)2 ~ (1+0.07)3 (1+0.07)%

226.000 226.000 226.000 226.000 226.000

226000 _ 50,000 = + + + + ) -
(1+0.07)5 1.07 1.14 1.22 1.3 1.39

500.000 = 211.214,95 + 198.245,61 + 185.245,90 + 173.846,15 +
162.589,93 — 500.000 = 431.142,54 u.m.

Firma poate achizitiona utilajul deoarece rezultatul este pozitiv. Varianta cu
costul capitalului de 7% este mai avantajoasa pentru firma decat cea cu 15%,
pentru ca-i permite firmei sa aiba o valoarea actualizatd netd mai mare ca
urmare a costului mai scazut.

¥/ Studiu de caz 8.

Pentru o posibila investitie se cunosc informatiile prezentate in urmatorul
tabel:

Date financiare Valoare
Investitie initiala 2.000.000
Fluxuri financiare
-an 1 1.100.000
-an 2 2.100.000
-an 3 3.100.000
-an 4 4.100.000

Se stie ca rata de actualizare poate lua urmatoarele valori: 10%, 20% sau 30%.
Se cere sa se decida in ce conditii un proiect de investitii care necesita o
investitie initiald de 2.000.000 u.m. este rentabil ?

Rezolvare:

a) Cand costul capitalului este de 10%, avem:

CF; 1.100.000 2.100.000 3.100.000 4.100.000
VAN = $h, L -1 = ( )—
(1+o)t (1+0.1)? (1+0.1)? (1+0.1)3 (1+0.1)*
1.100.000 2.100.000 3.100.000 4.100.000
2.000.000 = ( ) —2.000.000 =
1.1 1.21 1.331 1.4641

1.000.000 + 1.735.537,19 + 2.329.075,88 + 2.800.355,17) —
2.000.000 = 5.864.968,24 u.m.

Firma poate achizitiona utilajul deoarece V.A.N. este pozitiv.
b) Cand costul capitalului este de 20%, avem:

VAN = $h, -1 = (

1.100.000 2.100.000 3.100.000 4.100.000)

=1 (14¢)i (1+0.21 (140.2)2 ' (140.2)3 (1+0.2)%
2.000.000 = (1.100.000 2.100.000 . 3.100.000 4.100.000) — 2.000.000 =
1.2 1.44 1.728 2.0736
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916.666,67 + 1.458.333,33 + 1.793.981,48 + 1.977.237,67) —
2.000.000 = 3.230.469,13 u.m.

c¢) Cand costul capitalului este de 30%, avem:

_y4 _CFi g _ (1.100.000 2.100.000 = 3.100.000 4.100.000) _
VAN = Zl=1(1+c)i I (1+0.31 (140.3)2  (1+0.3)3 (140.3)*
2.000.000 = 1100000 | 2:100.000 | 3100.000 4.100.000) — 2.000.000 =

1.3 1.69 2.197 2.8561

846.153,85 + 1.242.613,55 +1.411.015,02 + 1.435,523,97 —
2.000.000 = 2.935.306,39 u.m.

La un cost al capitalului de 30% VAN aproape se Injumatateste fatd de
varianta cu costul capitalului de 10%.

4
/ Studiu de caz 9.

O investitie ar aduce fluxuri de numerar astfel: 100 u.m. la sfarsitul fiecarui
an, timp de 3 ani. In anul 4 investitia ar aduce 200 u.m., 300 u.m. in anul 5 si
550 u.m. la sfarsitul anului 6. Dacd rata dobanzii este de 8%, care este
valoarea actualizata netd a rezultatului investitiei.

Rezolvare:
CF; 100 100 100 200
VArez.inv.= Yo —L = + + +
=1 (14¢)i ((1+0.081 (1+0.08)2 ' (1+0.08)3 ' (1+0.08)*

300 550 100 100 100 200 300 550
5+ )= =+ —+—+— + —+ —=)=9259+
(1+0.08) (1+0.08) 1.08 1.17  1.26 1.36 1.47 1.59

85,47 + 79,37 + 147,06 + 204,08 + 345,91 = 954,48 u.m.
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5.6.2. Aplicatii practice propuse spre rezolvare

)
/ Studiu de caz 1.

O firma trebuie sa decidd pentru 2 proiecte, care se exclud reciproc. Se
cunoaste: costul investitiei, probabilitatea de aparitie si valoarea cash-flow-

rilor, conform urmatorului tabel:

Denumire Valoare Probabilitate Valoare
. . .e cash-flow
proiect investitie (p) (CF,

0,3 400.000

Proiect A 200.000 0,5 300.000
0,2 -50.000

0,3 350.000

Proiect B 190.000 0,5 290.000
0,2 -70.000

4
/ Studiu de caz 2.

O firma detine un surplus de fonduri banesti si isi doreste sa efectueze mai
multe investitii succesive. Pentru a finanta aceste investitii firma mai are
nevoie de capitaluri suplimentare pe care le gaseste pe piata financiara.
Posibilele proiecte de investitii sunt:

Denumire Valoarea Rata rentabilitatii
proiect investitie economice

(mil. u.m.) (%)
A 100.000 40%
B 170.000 35%
C 250.000 30%
D 290.000 20%
E 330.000 15%
F 360.000 10%

Societatea are posibilitatea de a obtine capitaluri de pe piata financiard la
urmatoarele rate ale dobanzilor:
e pand la 100.000 ratd a dobanzii este de 12%;
intre 100.001--200.000 rata dobanzii este de 15%;
intre 200.001+250.000 rata dobanzii este de 17%;
intre 250.001+300.000 rata dobanzii este de 20%;
intre 300.001+-350.000 rata dobanzii este de 23%;
e intre 350.001+400.000 rata dobanzii este de 27%.
Sa se determine care proiecte pot fi realizabile in conditii de rentabilitate si sa
se calculeze costul marginal al capitalului.
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0
/ Studiu de caz 3.

Conducerea unei firme doreste achizifia de utilaje noi pentru madrirea
capacitatii de productie. Investitia totala este de 250.000 u.m.. Durata de viata
estimata este de 5 ani. Profitul brut anual estimat este de 55.000 lei. Impozitul
pe profit este de 16%. Costul mediu al capitalului 10%. Sa se decida prin
metoda V.A.N. daca investitia este rentabila.

4
/ Studiu de caz 4.

Un grup de investitori vor sa investeasca intr-o pensiune. Din punct de vedere
financiar valoarea proiectului cuprinde achizitia unui imobil existent la care
se adauga lucrarile de finisare. Achizitia imobilului se ridica la valoarea de
1.500.000 u.m., iar lucrarile de finisare la 400 u.m./mp. Suprafata utila a
imobilului este de 600 mp. care cuprinde parter + 1 etaj (300 mp / nivel).
Investitia s-ar putea realiza daca se apeleaza la un credit bancar cu dobanda
de 12%. pe termen de 6 ani. Profitul brut pe an estimat este de 80.000 u.m..
Impozitul pe profit este de 16%. Folosind VAN sa se arate daca proiectul va
fi acceptat sau nu.

/ Studiu de caz 5.

Managerii unei firme trebuie sa analizeze doud proiecte care se exclud
reciproc. Datele financiare pentru cele doua proiecte sunt:

Date financiare Proiect 1 Proiect 2
Investitie initiald 200.000 180.000
Profit anual brut 65.000 52.000
-an 1 45.000 30.000
-an 2 25.000 25.000
-an 3 -5.000 -3.000

Costul capitalului estimat este de 10%. Pentru ambele proiecte se utilizeaza
amortizarea liniard. Sa se calculeze care din cele doud proiecte trebuie
acceptat folosind criteriul VAN si IR.

9
/ Studiu de caz 6.

O firma doreste sa inlocuiasca un utilaj vechi complet amortizat. Costul
noului utilaj este de 700.000 u.m. §i va permite obfinerea unui profit
suplimentar brut de 180.000 u.m.. Durata de viata a utilajului este de 5 ani.
Se cere sd se motiveze daca firma va cumpara sau nu utilajul cunoscand ca
pentru imprumut exista un cost al capitalului de 12%, iar cota de impozit pe
profit este de 16%. Ce s-ar intampla daca costul capitalului ar fi de 7%. Care
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dintre cele doua variante este mai avantajoasa din punct de vedere al costului
capitalului?

9
/ Studiu de caz 7.

Sa se decida in ce condifii un proiect de investifii care necesitd o investitie
initiala de 3.000.000 u.m. este rentabil, cunoscand urmatoarele elemente
legate de fluxurile financiare anuale:

Fluxuri financiare Valoare

-an 1 1.100.000
-an?2 2.100.000
-an 3 3.100.000
-an4 4.100.000

Se stie ca rata de actualizare poate lua urmatoarele valori: 10%, 20% sau 30%.

)
/ Studiu de caz 8.

O investitie ar aduce 100.000 u.m. la sfarsitul fiecarui an, timp de 3 ani. In
anul 4 investitia ar aduce 200.000 u.m., 300.000 u.m. in anul 5 si 550.000
u.m. la sfarsitul anului 6. Daca rata dobanzii este de 12%, care este valoarea
actualizata a rezultatului investitiei.
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Anexa 1

Nr. Denumire indicator
crt.
1 |Cheltuieli cu materiile prime si materialele consumabile (rd.1.1 + 1.2 —1.3.)
1.1. | cu materiile prime (ct. 601)
1.2. | cu materialele consumabile (ct. 602), din care:
1.2.1. |- materialele auxiliare (ct. 6021)
1.2.2. |- combustibilii (ct. 6022)
1.2.3. | materialele pentru ambalat (ct. 6023)
1.2.4. |- piesele de schimb (ct. 6024)
1.2.5. |- semintele si materialele de plantat (ct. 6025)
1.2.6. |- furajele (ct. 6026)
1.2.7. |- alte materiale consumabile (ct. 6028)
1.3. |- venituri din subventii de exploatare pentru materii prime si materiale (ct. 7412)
2 |Alte cheltuieli materiale (rd. 2.1.-2.4.)
2.1. |- cu materialele de natura obiectelor de inventar (ct. 603)
2.2. | cu materialele nestocate (ct. 604)
2.3. | cu activele biologice de natura stocurilor (ct. 606)
2.4. |- cu ambalajele (ct. 608)
3 |Alte cheltuieli externe (cu energie si apa) (rd. 3.1.-3.2.)
3.1. | cu energia si apa (ct. 605)
3.2. | venituri din subventii de exploatare pentru alte cheltuieli externe (ct. 7413)
4 |Cheltuieli privind marfurile (ct. 607)
5 |Reduceri comerciale primite (ct. 609)
6  |Cheltuieli cu personalul (rd. 19 + 20), din care:
6.1. |Salarii si indemnizatii (rd.6.1.1.+6.1.4 — 6.1.5.)
6.1.1. |- salariile personalului (ct. 641)
6.1.2. |- avantajele in natura si tichetele acordate salariatilor (ct. 642)
6.1.3. |- remunerarea in instrumente de capitaluri proprii (ct. 643)
6.1.4. |- primele reprezentand participarea personalului la profit (ct. 644)
6.1.5. |- venituri din subventii de exploatare pentru plata personalului (ct. 7414)
6.2. |Cheltuieli cu asigurarile si protectia sociala (rd. 6.2.1 -6.2.2.)
6.2.1. |- asigurarile si protectia sociala (ct. 645)
6.2.2. |- venituri din subventii de exploatare pentru asigurari si protectie sociala (ct. 7415)
7 |Ajustari de valoare privind imobilizarile corporale si necorporale (rd. 7.1 —7.2.)
7.1. |- cheltuieli (rd. 7.1.1.4+7.1.2.)
7.1.1. |- cu amortizarea imobilizarilor (ct. 6811)
7.1.2. |- cu ajustarile pentru deprecierea imobilizarilor (ct. 6813)
7.2. | venituri (ct. 7813)
8 |Ajustari de valoare privind activele circulante (rd. 8.1. —8.2.)
8.1. | cheltuieli (rd. 8.1.1.+8.1.2.)
8.1.1. | pierderi din creante si debitori diversi (ct. 654)
8.1.2. | ajustdrile pentru deprecierea activelor circulante (ct. 6814)
8.2. | venituri din (rd. 8.2.1.48.2.2.)
8.2.1 |- creante reactivate si debitori diversi (ct. 754)
8.2.2. | ajustari pentru deprecierea activelor circulante (ct. 7814)
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9 |Alte cheltuieli de exploatare: (rd. 9.1. +9.2. +9.3.)

9.1. | cu prestatiile externe: (rd. 9.1.1. +9.1.12 -9.1.13.)
9.1.1. |- intretinerea si reparatiile (ct. 611)
9.1.2. |- redeventele, locatiile de gestiune si chiriile (ct. 612)
9.1.3. |- primele de asigurare (ct. 613)
9.1.4. |- studiile si cercetdrile (ct. 614)
9.1.5. |- colaboratorii (621)
9.1.6. |- comisioanele si onorariile (ct. 622)
9.1.7. |- protocol, reclama si publicitate (ct. 623)
9.1.8. |- transportul de bunuri si personal (ct. 624)
9.1.9. |- deplasari, detaséri si transferari (ct. 625)
9.1.10.}- posta si taxe de telecomunicatii (ct. 626)
9.1.11.} serviciile bancare si asimilate (ct. 627)
9.1.12.}- alte cheltuieli cu serviciile executate de terti (ct. 628)
9.1.13.}- venituri din subventii de exploatare pentru alte cheltuieli de exploatare (ct. 7416)

9.2. | cu alte impozite, taxe si varsaminte asimilate (ct. 635)

9.3. |- alte cheltuieli: (rd. 9.3.1.+9.3.2.)
9.3.1. |- protectia mediului inconjurator (ct. 652)
9.3.2. |- alte cheltuieli de exploatare (ct. 658)

Chelt. cu dobanzile de refinantare inregistrate de entitatile radiate din Registrul general

10 | N :

si care au in derulare contracte de leasing (ct. 666*)

11 |Ajustéri privind provizioanele (rd. 11.1. —=11.2.)
11.1. | de exploatare privind provizioanele (ct. 6812)
11.2. |- venituri din provizioane (ct. 7812)

12 |CHELTUIELI DE EXPLOATARE - TOTAL (rd. 1 +4-5+6+9+11)

13 |Ajustéri de valoare privind imob. si invest. fin. detinute ca active circ.: (rd. 13.1.-13.2.)
13.1. | amortizdrile, provizioanele si ajustarile pentru pierdere de valoare (ct. 686)
13.2. | venituri financiare din amortizéri si ajustari pentru pierdere de valoare (ct. 786)

14 |Cheltuieli privind dobanzile (rd. 14.1. — 14.2.)

14.1. |- dobénzile (ct. 666)
14.2. |- venituri din subventii de exploatare pentru dobanda datorata (ct. 7418)
15 |Alte cheltuieli financiare: (rd. 15.1.+15.7.)
15.1. | - pierderi din creante legate de participatii (ct. 663)
15.2. | investitiile financiare cedate (ct. 664)
15.3. | imobilizarile financiare cedate (ct. 6641)
15.4. |- pierderi din investitiile pe termen scurt cedate (ct. 6642)
15.5. |- diferente de curs valutar (ct. 665)
15.5.1. nefavorabile legate de elementele monetare exprimate in valuta (ct. 6651)
15500 nefavorabile din evaluarea elementelor monetare care fac parte din investitia neta
" lintr-o entitate straina (ct. 6652)
15.6. | sconturile acordate (ct. 667)
15.7. |- alte cheltuieli financiare (ct. 668)
16 |CHELTUIELI FINANCIARE — TOTAL (rd. 13 + 14 + 15)
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Anexa 2

Nr. Denumire indicator
crt.
1 |Venituri din productie vanduta: (rd. 1.1.+1.7.)
1.1. | din vanzarea bunuri de natura stocurilor (rd. 1.1.1+1.1.3.), din care:
1.1.1. |- din vanzarea produselor finite (ct. 7015)
1.1.2 | din vanzarea produselor agricole (ct. 7017)
1.1.3. |- din vanzarea activelor biologice de natura stocurilor (ct. 7018)
1.2. | din vanzarea semifabricatelor (ct. 702)
1.3. | din vanzarea produselor reziduale (ct. 703)
1.4. | din servicii prestate (ct. 704)
1.5. | din studii si cercetari (ct. 705)
1.6. | din redevente, locatii de gestiune si chirii (ct. 706)
1.7. | din activitati diverse (ct. 708)
2 |Venituri din vanzarea marfurilor (ct. 707)
3 |Reduceri comerciale acordate (ct. 709)
4 \Venituri din dobanzi inregistrate de entitatile radiate din Registrul general si care au
in derulare cont.de leasing (ct. 766*)
5 [Venituri din subventii de exploatare aferente cifrei de afaceri nete (ct. 7411)
6 |Cifrade afacerineti(rd. 1+2-3+4+5)
7 |[Venituri aferente costului productiei in curs de executie (ct. 711 + 712) Sold C
8  [Venituri aferente costului productiei in curs de executie (ct. 711 + 712) Sold D
9  |Productia realizatd pentru scopurile sale proprii si capitalizata (rd. 9.1. +9.2.)
9.1. | din productia de imobilizari necorporale (ct. 721)
9.2. | din productia de imobilizari corporale (ct. 722)
10 |Venituri din reevaluarea imobilizarilor corporale (ct. 755)
11 |Venituri din productia de investitii imobiliare (ct. 725)
12 |Venituri din subventii de exploatare (rd. 12.1.+12.7.)
12.1. |- pentru materii prime si materiale (ct. 7412)
12.2. |- pentru alte cheltuieli externe (ct. 7413)
12.3. | pentru plata personalului (ct. 7414)
12.4. |- pentru asigurari si protectie sociald (ct. 7415)
12.5. |- pentru alte cheltuieli de exploatare (ct. 7416)
12.6. |- in caz de calamitati si alte evenimente similare (ct. 7417)
12.7. |- din subventii de exploatare aferente altor venituri (ct. 7419)
13 |Alte venituri din exploatare (rd.13.1 + 13.2.)
13.1 | din operatiuni de fiducie (rd. 13.1.1.13.1.3.), din care:
13.1.1. |- ocazionate de constituirea fiduciei (ct. 7511)
13.1.2. |- din derularea operatiunilor de fiducie (ct. 7512)
13.1.3. | din lichidarea operatiunilor de fiducie (ct. 7513)
13.2. |- alte venituri din exploatare (rd. 13.2.1.+13.2.6.)
13.2.1 | din despagubiri, amenzi si penalitati (ct. 7581)
13.2.2. |- din donatii primite (ct. 7582)
13.2.3. |- din vanzarea activelor si alte operatiuni de capital (ct. 7583)
13.2.4. |- din subventii pentru investitii (ct. 7584)
13.2.5. | din transferuri cuvenite in baza unor acte normative speciale (ct. 7586)
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13.2.6.

- alte venituri din exploatare (ct. 7588)

14 [VENITURI DIN EXPLOATARE - TOTAL (rd. 06 + 07 - 08 +13)
15 [Venituri din imobilizari financiare (rd. 15.1. + 15.3.)
15.1. |- din actiuni detinute la entitatile afiliate (ct. 7611)
15.2. | din actiuni detinute la entitati asociate (ct. 7612)
15.3. | din actiuni detinute la entitati controlate in comun (ct. 7613)
16 |Venituri din dobanzi (ct. 766)
17 |Venituri din subventii de exploatare pentru dobanda datorata (ct. 7418)
18 |Alte venituri financiare (rd. 18.1. + 18.6.)
18.1. | din alte imobilizari financiare (ct. 7615)
18.2. |- din investitii financiare pe termen scurt (ct. 762)
18.3. | din investitii financiare cedate (rd. 18.3.1.+18.3.2.), din care:
18.3.1. |- din imobilizari financiare cedate (ct. 7641)
18.3.2. |- din investitii pe termen scurt cedate (ct. 7642)
18.4. |- din diferente de curs valutar (rd. 18.4.1.+18.4.2.), din care:
18.4.1. |- favorabile, legate de elementele monetare exprimate 1n valuta (ct. 7651)
18.4.2. |- favorabile, din eval. elem. monetare (din investitia netd in entit. strdind) (ct. 7652)
18.5. | din sconturi obtinute (ct. 767)
18.6. |- alte venituri financiare (ct. 768)
19 |[VENITURI FINANCIARE - TOTAL (rd. 15 +18)
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Anexa 3

Bilant microentitati si entitati mici

Elemente

A. Active imobilizate

I. Imobilizari necorporale

II. Imobilizari corporale

III. Imobilizari financiare

B. Active circulante

I. Stocuri

II. Creante

(Sumele care urmeaza sa fie incasate dupa o perioadd mai mare de un an trebuie
prezentate separat pentru fiecare element.)

II1. Investitii pe termen scurt

IV. Casa si conturi la banci

C. Cheltuieli In avans

. Datorii: sumele care trebuie platite intr-o perioada de pana la un an
E. Active circulante nete/datorii curente nete

F. Total active minus datorii curente

G. Datorii: sumele care trebuie platite intr-o perioadd mai mare de un an
H. Provizioane

1. Venituri in avans

J. Capitaluri proprii

1. Capital subscris

II. Prime de capital

III. Rezerve din reevaluare

IV. Rezerve

V. Profitul sau pierderea reportat(a)

VI. Profitul sau pierderea exercitiului financiar
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Anexa 4

Bilant entitati mijlocii si mari

Elemente

A. Active imobilizate

I. Imobilizari necorporale

1. Cheltuieli de constituire

2. Cheltuieli de dezvoltare

3. Concesiuni. Brevete, licente, marci comerciale, drepturi si active similare, daca acestea au
fost achizitionate cu titlu oneros si nu trebuie prezentate la A 15

4. Active necorporale de explorare si evaluare a resurselor minerale

5. Fondul comercial. In mésura 1n care acesta a fost achizitionat cu titlu oneros
6. Avansuri

II. Imobilizari corporale

. Terenuri si constructii

. Instalatii tehnice si magini

. Alte instalatii. utilaje si mobilier

. Investitii imobiliare

. Active corporale de explorare si evaluare a resurselor minerale

. Active biologice productive

. Avansuri si imobilizari corporale 1n curs de executie

II1. Imobilizari financiare

1. Actiuni detinute la entitatile afiliate

2. imprumuturi acordate entititilor afiliate

3. Interese de participare

4. Imprumuturi acordate entitatilor de care entitatea este legatd in virtutea intereselor de
participare

5. Investitii detinute ca imobilizari

6. Alte imprumuturi

B. Active circulante

L. Stocuri

1. Materii prime si materiale consumabile

2. Productia in curs de executie

3. Produse finite si marfuri

4. Avansuri

II. Creante

(Sumele care urmeaza sa fie incasate dupa o perioadd mai mare de un an trebuie prezentate
separat pentru fiecare element.)

1. Creante comerciale

2. Sume de Incasat de la entitatile afiliate

3. Sume de incasat de la entitatile de care entitatea este legatd in virtutea intereselor de
participare

4. Alte creante

5. Capital subscris si nevarsat

II1. Investitii pe termen scurt

1. Actiuni detinute la entitatile afiliate

2. Alte investitii pe termen scurt

IV. Casa si conturi la banci

~N NN bW
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C. Cheltuieli in avans

D. Datorii: sumele care trebuie platite intr-o perioada de pana la un an

1. Imprumuturi din emisiunea de obligatiuni. prezentindu-se separat imprumuturile din
emisiunea de obligatiuni convertibile

2. Sume datorate institutiilor de credit

3. Avansuri incasate in contul comenzilor

4. Datorii comerciale - furnizori

5. Efecte de comert de platit

6. Sume datorate entitatilor afiliate

7. Sume datorate entitatilor de care entitatea este legata in virtutea intereselor de participare
8. Alte datorii. inclusiv datoriile fiscale si datoriile privind asigurarile sociale
E. Active circulante nete/datorii curente nete

F. Total active minus datorii curente

G. Datorii: sumele care trebuie platite intr-o perioada mai mare de un an

1. Imprumuturi din emisiunea de obligatiuni. prezentindu-se separat imprumuturile din
emisiunea de obligatiuni convertibile

. Sume datorate institutiilor de credit

. Avansuri Incasate in contul comenzilor

. Datorii comerciale - furnizori

. Efecte de comert de platit

. Sume datorate entitatilor afiliate

. Sume datorate entitatilor de care entitatea este legata in virtutea intereselor de participare
. Alte datorii. inclusiv datoriile fiscale si datoriile privind asigurarile sociale
H. Provizioane

1. Provizioane pentru litigii

2. Provizioane pentru garantii acordate clientilor

3. Provizioane pentru pensii si obligatii similare

4. Provizioane pentru impozite

5. Alte provizioane

L. Venituri in avans

J. Capitaluri proprii

I. Capital subscris

1. Capital subscris vérsat

2. Capital subscris nevarsat

II. Prime de capital

II1. Rezerve din reevaluare

IV. Rezerve

1. Rezerve legale

2. Rezerve statutare sau contractuale

3. Alte rezerve

V. Profitul sau pierderea reportat(a)

VL. Profitul sau pierderea exercitiului financiar
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