EVALUAREA FINANCIARA



Cunoasterea gradului de independenta economica si financiara, detectarea la momentul
oportun a diferitelor cauze care genereaza schimbdri nedorite Tn activitatea Tntreprinderii, presupune
diagnosticarea financiara printr-un sistem de rate de eficientd.

Pentru diagnosticul rentabilitatii se utilizeaza trei categorii de rate de eficienta: ratele privind
rentabilitatea exploatdrii, ratele de rentabilitate economica si ratele de rentabilitate financiara.
Aceste rate evidentiaza caracteristicile economice si financiare ale intreprinderilor, permitand
compararea performantelor industriale si comerciale ale acestora. In general, ratele de rentabilitate
se determina ca raport intre efectele economice si financiare obtinute (diferite marje de acumulare)
si eforturile depuse pentru obtinerea lor (activ, capital investit, capital economic). Stadiul
rentabilitatii se realizeaza pe trei coordonate: rentabilitatea exploatarii, rentabilitatea economica si
rentabilitatea financiara.

Ratele privind rentabilitatea exploatarii
Aptitudinea comerciala si profitabila acesteia pot fi evidentiate cu ajutorul ratelor privind
rentabilitatea exploatdrii. Aceste rate cuprind, in sinteza, doua categorii respectiv ratele marjelor

beneficiare (marjele de acumulare) si ratele privind randamentul activelor.

a) Ratele marjelor beneficiare

Ratele marjelor beneficiare apreciaza randamentul diferitelor stadii ale activitatii la formarea
rezultatului, fiind determinate ca raport intre marjele de acumulare si cifra de afaceri sau valoarea
adaugata. Pot fi calculate urmatoarele rate:

. Rata marjei comerciale, utilizata indeosebi de Intreprinderile cu activitate comerciald, este o
forma de exprimare a rentabilitdtii comerciale:

Marja comerciala
Rata marjei comerciale = =
Cifra de afaceri

Cifra de afaceri — Pretul de achizitie al marfurilor vandute

Cifra de afaceri

Aceasta rata pune n evidentd strategia comerciala a intreprinderii analizate.

Astfel, o marja comerciala insuficienta implicd cheltuieli generale riguroase si deci
recurgerea la forme de distribuire a marfurilor care permit reducerea costurilor privind personalul si
economii asupra cheltuielilor de transport, stocaj etc.

Din contrd, o marja comercialda importanta reclama cheltuieli generale sporite si deci servicii
mai bune catre clienti.

De asemenea, rata marjei comerciale apreciaza influenta constrangerilor pietei si a politicii
preturilor de vanzare. Astfel, cresterea ratei Tnsotitd de o diminuare (CA) semnifica faptul ca
Intreprinderea Incearca sa-si mentind marjele, promovand o politica de preturi Tnalte. Dimpotriva, o
rata a marjei comerciale Tn scadere insotita de o crestere puternica a vanzdrilor evidentiaza faptul ca
Intreprinderea prefera reducerea preturilor de vanzare In scopul cuceririi unui nou segment de piata.
In fine, cazul in care cresterea ratei marjei comerciale este insotitd de o crestere a cifrei de afaceri,
releva o situatie favorabila pentru intreprindere, respectiv punerea in vanzare de produse cu
performante superioare sau ocuparea pe piatd a unei pozitii concurentiale “forte”.

. Rata valorii addugate cifrei de afaceri (Rvaca), utilizata indeosebi de intreprinderile
industriale, masoara gradul de integrare al acestora.



Valoarea adaugata

Rvaca =
Cifra de afaceri

Evolutia sa permite aprecierea strategiei industriale a intreprinderii, iar diminuarea ratei
poate semnifica o utilizare neeficienta a factorilor de productie externi.

Pentru a spori calitatea analizei, se pot determina si ratele de structura a valorii adaugate, pe
baza principalelor doua elemente constitutive ale acesteia: cheltuielile cu personalul si
amortismentele si provizioanele calculate, pe baza relatiilor:

Amortismente si provizioane
Ponderea amortizarilor si calculate
provizioanelor in VA = x—100
Valoarea adaugata

Ponderea cheltuielilor cu Cheltuieli cu personalul
personalul in VA = x 100
Valoarea adaugata

Ponderea cheltuielilor cu personalul in valoarea addugata evidentiaza gradul in care
Intreprinderea recurge la automatizare sau la mecanizare. Prin automatizarea proceselor industriale,
ponderea cheltuielilor cu manopera ar trebui sa scadd, concomitent cu cresterea cheltuielilor de
amortizare, astfel Tncat rentabilitatea viitoare a Intreprinderii se va sprijini, in mare parte, pe
cresterea calificirii muncii salariale. In acest caz, analiza trebuie completati si cu rata
productivitdtii muncii (VA / numadr de personal).

Ponderea amortizadrilor si provizioanelor calculate in valoarea adaugata evidentiaza o parte
din cheltuielile nepldtibile Tn termen scurt si este mai ridicatd cand intensitatea capitalistica a
intreprinderii este mai mare, in caz contrar reinnoirea echipamentelor fiind franata de lipsa
autofinantarii. Relatia intre marja bruta de autofinantare (amortismente si provizioane calculate plus
rezultatul contabil) si finantarea externa este datd de rata privind finantarea intreprinderii (Rgr)
determinatd astfel:

Marja bruta de autofinantare

Rp =
Datorii financiare mai mari de un an

O rata scazuta confirma nevoia de finantare externa, in timp ce valoarea supraunitara a
raportului evidentiaza posibilitatea de autofinantare pe viitor a intreprinderii.
o Rata excedentului brut de exploatare (Rgge) sau rata marjei brute de exploatare masoara
nivelul brut de exploatare independent de politica financiara, politica de investitii, de
incidenta fiscalitatii si a elementelor extraordinare:

R = Exedentul brut de exploatare
. Cifra de afaceri

Politica de amortizare prezinta avantaje axate in special pe posibilitatile fiscale mai
favorabile decat durata si ritmul uzurii imobilizarilor. Utilizarea atat a provizioanelor reglementate



cat si a provizioanelor destinate acoperirii riscurilor potentiale viitoare, pot avea o influenta
sensibila asupra rezultatelor Tnregistrate in contabilitate.

Utilizarea excedentului brut de exploatare elimina incidenta politicii de amortizare, a
politicii financiare (cheltuieli financiare), dar si a principiului prudentei (previzionale). Astfel, rata
excedentului brut de exploatare va ridica aptitudinea proprie a activitdtii de exploatare de a degaja
profit.

O ameliorare a ratei excedentului brut de exploatare exprima o crestere a productivitdtii, Tn
masura in care ea (Rgge ) nu este simpla consecinta a cresterii ratei marjei comerciale, iar scaderea
ei, Tn raport cu o ratd a marjei comerciale stabild, dovedeste o impovadrare referitoare la costurile
exploatarii.

Pentru a elimina influenta politicii financiare asupra rezultatului brut se poate calcula rata
privind rezultatul brut al exploatdrii influentat de cheltuielile financiare (Rgge ) dupa cheltuielile
financiare:

Rezultatul brut al exploatarii dupa chelt. financiare

Ryzedupa ch. financiare = - -
Cifra de afacerifara (TVA)

Comparatia dintre aceasta rata si rata EBE evidentiaza incidenta finantarii externe asupra
Intreprinderii.

o Rata rezultatului exploatdrii (Rge ) exprimd eficienta activitdtii de exploatare sub toate
aspectele: industrial, administrativ si comercial.

_ Rezultatul exploatarii .
Cifrade afacerifara (TVA)

RE

_ Rezultatul brut de exploatare - Amortisme nte
Cifrade afaceri (fara TVA)

Rezultatul exploatarii prezinta avantajul de a fi influentat de politica de amortizare devenind
un rezultat net al exploatarii.

. Rata marjei nete (Rvn) exprima eficienta globala a intreprinderii, respectiv capacitatea sa de a
realiza profit net si de a rezista concurentei.

_ Rezultatul net al exercitiului

R
MN Cifra de afaceri

Daca indicatorul surprinde variatia rezultatului net (ARn) Tn raport cu variatia cifrei de
afaceri (ACA), raportul va exprima rata profitului marginal
(RpM)Z

_ Variatia rezultatului net
Variatia cifrei de afaceri

PM



Daca preturile nu pot fi majorate in conditiile Tn care cresc, rata marjei si implicit rata
profitului marginal se vor diminua. Profitul atinge valoarea maxima atunci cand costul marginal al
unei anumite variatii a productiei va fi egal cu pretul de vanzare.

o Rata marjei de autofinantare (Ruar) este mai putin sensibild decat rata marjei nete, la politica
de amortizare si provizioane.

R = Capacitatea de autofinantare
MAE Cifra de afaceri

Acest raport masoara surplusul de resurse de care dispune intreprinderea pentru a-si asigura
dezvoltarea si / sau remunerarea actionarilor sai.

. Trezoreria reala a exploatdrii este evidentiata de excedentul de trezorerie al exploatarii si std la
baza determinarii ratei privind excedentul de trezorerie al exploatdrii (R gre)

R — Excedentul de trezorerie al exploatarii
ETE Cifra de afaceri

in care: rata excedentului de trezorerie al exploatarii evidentiaza surplusul monetar real degajat de
activitatea de exploatare ce poate fi utilizat pentru dezvoltarea intreprinderii, rambursarea datoriilor,
prelevarea cheltuielilor obligatorii si remunerarea actionarilor.

b) Ratele privind randamentul activelor

Ratele privind randamentul activelor apreciaza eficienta utilizarii mijloacelor economice,
fiind determinate ca raport intre diferiti indicatori de rezultate (rezultatul exploatdrii, rezultatul net)
si activele utilizate de intreprinderea lor.

Exista mai multe forme de exprimare:

1) In tdrile anglo-saxone, rata de randament a activelor, cunoscuta sub denumirea de “Return
On Investiment” (ROI) exprima aptitudinea intreprinderii de a valorifica mijloacele de munca in
cadrul activitatii de exploatare:

Rezultatul exploatarii
Activ total

ROI =

Activul total include atat activele fizice (active de productie) cat si activele financiare (titluri
de participare, credite-clienti) si poate fi stabilit conform relatiei:

Activ total = Capital economic + Imobilizari in afara exploatarii +
+ NFRAE + Disponibilitati

In tara noastra, aceasta rata se intalneste sub denumirea de rata rentabilitdtii fondurilor
avansate (Rra). Comportamentul ntreprinderii in legdturd cu cresterea randamentului activelor
poate fi pus Tn evidentd descompunand acest raport in doua componente formale:

Rezultatul exploatarii _ Rezultatul exploatarii % Cifra de afaceri
Activ total Cifra de afaceri Activ total




Rata rezultatului Coeficient de rotatie
exploatarii I Ial activului total
I I
In felul acesta, randamentul activelor apare ca rezultantdi a celor doud rate, acelasi
randament putand fi generat de doua politici diferite:

- una vizeazd cresterea marjei beneficiare n conditiile cresterii profitului din exploatare,

mai rapid decat cifra de afaceri;
- o0 alta, vizeaza cresterea ritmului de rotatie a activului, in principal, printr-o puternica

crestere a cifrei de afaceri.

Rata privind randamentul activelor, exprimata in aceastda formd, prezinta unele limite
referitoare la riscul unei anumite incoerente intre continutul numaratorului si al numitorului, limite
ce pot fi inldturate daca rezultatul exploatarii va fi raportat numai la activele de exploatare.

Rezultatul exploatarii

2) Rata privind randamentul activelor = .
Active de exploatare

Acest aspect diferentiazd rata privind randamentul activelor de rentabilitate economica.
Dificultatea utilizarii formulei consta in delimitarea activelor de exploatare din totalul activelor.

3) Aceasta formulare fundamentala evidentiaza gradul de valorificare al
activelor totale in ansamblul activitdtii Intreprinderii: industriale, comerciale, financiare etc.

Rezultatul net al exercitiului
Activ total

Rata privind randamentul activelor, exprimatd in aceasta forma, prezinta unele limite
referitoare la riscul unei anumite incoerente intre continutul numaratorului si al numitorului, limite
ce pot fi inldturate daca rezultatul exploatadrii va fi raportat numai la activele de exploatare.

Deprecierea monetara poate introduce grave distorsiuni intre rezultatul exercitiului evaluat
la preturi recente si activele achizitionate in perioade diferite si evaluate la preturi istorice (preturi
diferite practicate la momentul achizitiei). Pentru a nu pierde din semnificatia sa, la determinarea
ratei, imobilizarile din bilan{ exprimate in valoare contabila se vor corecta cu un indice reflectand
cresterea preturilor perioadei.

Rata privind randamentul activelor =

Ratele de rentabilitate economica

Aceste rate masoara eficienta mijloacelor materiale si financiare alocate intregii activitati a
intreprinderii.

La modul general, rata rentabilitatii economice se exprima prin raportul:

. Rezultatul economic
Activ total sau parte din activul total

Re

Rezultatul economic, excluzand elementele financiare si extraordinare, favorizeaza
comparatiile intreprinderilor apartinand aceluiasi sector. In exprimarea rentabilititii economice, la
numardtorul fractiei se poate utiliza fie rezultatul exploatdrii, fie excedentul brut din exploatare
(EBE), iar la numitor activul total sau o parte a acestuia. Activul total sau capitalul angajat cuprinde
capitalul economic, imobilizarile in afara exploatarii si financiare, nevoia de fond de rulment Tn



I

cuprinde doar capitalul economic si imobilizarile Tn afara exploatarii.

Rentabilitatea economica a acestor capitaluri investite ne apare ca o rentabilitate intrinsecad,
ce nu tine seama de modalitatea de procurare a capitalurilor (proprii sau imprumutate). Este, deci,
independenta de politica de finantare promovata de intreprindere.

In functie de marjele de acumulare utilizate, rentabilitatea capitalului angajat in exploatare
poate fi exprimata sub doua forme:

EBE ] __Rezultatulexploatarii

Re, = . - Re, = - -
Capitaleconomic Capitaluleconomic

lar rentabilitatea capitalului investit este data de relatia:

EBE ) Rezultatul exploatarii
Re, =—=—=c unde Kr =——— :
L+ Ct+Cs Capitalul economic
Kr

Unde: Kr = coeficient de rotatie al capitalului circulant;
I = imobilizari;
Ct = consumul de la terti;
Cs = cheltuieli salariale.

Capitalul economic alocat exploatarii nu tine cont decat de imobilizarile utilizate de
intreprindere pentru activitatea sa de exploatare si de cresterea nevoii de fond de rulment pentru
exploatare ce trebuie finantata de acesta. Capitalul economic poate fi brut sau net, dupa cum
imobilizdrile includ sau nu amortizadrile si provizioanele pentru deprecierea acestora. De asemenea,
rezultatul generat de acest capital este brut sau net de exploatare. Pe baza acestora se determina
doua rate de rentabilitate (bruta si neta):

_ EBE . e _ Rezultatulexploatarii
Capital economic brut ne®  Capitaluleconomic net

Rebruta

Rentabilitatea economica brutd, nefiind perturbata de deciziile privind amortizarea, este
folosita in analize externe deoarece permite efectuarea comparatiilor intre intreprinderile apartinand
aceluiasi sector sau sectoare diferite, indiferent de marimea lor sau forma de proprietate. Rata
rentabilitatii economice brute masoara aptitudinea capitalului economic de a asigura reinnoirea si
remunerarea sa, reinnoire care ar trebui sa se realizeze intr-o perioada cat mai scurta.

Rata rentabilitdtii economice se determina, deci, ca raport intre excedentul brut de
exploatare si totalitatea capitalurilor investite:

EBE EBE
Re = =
Capitaluri investite Active fixe brute + Nevoia de fond de rulment + Disponibilitati

Analiza ratei de rentabilitate economica nu se poate face decat prin studierea evolutiei un timp a
indicatorilor si a componentelor acestora (rezultate, capitaluri), referitoare la aceeasi Intreprindere.
De asemenea, rata rentabilitatii economice trebuie sa fie superioara ratei inflatiei, pentru ca
intreprinderea si-si poatd mentine substanta sa economicd. In termeni reali, rata rentabilititii
economice trebuie sa remunereze capitalurile investite la nivelul ratei minime de randament din



economie (rata medie a dobanzii) si al riscului economic si financiar pe care si l-au asumat
“furnizorii” de capitaluri (actionari si creditori).

Daca rata inflatiei nu depaseste 10% atunci rata nominala (r,) este, dupa formula lui Fisher,
suma dintre rata reala (r;) si rata inflatiei (r;):

In=I:tr de unde: I =TIy — I
Daca rata inflatiei Tnregistreaza valori semnificative (de 2 sau 3 cifre), atunci rata nominala
se determina dupa relatia initiala a lui Fisher:

(I1+r) = 1+r)(1+r),

unde produsul r, x r;, ce rezulta din dezvoltarea relatiei nu mai poate fi neglijat ca In cazul unei
inflatii controlate si normale.

Relatia de calcul va fi, in consecintd, urmatoarea:

r,-r
r, =r, +r, +r, Xr, deundeR, =—+——
1+

Factorii determinati ai rentabilitatii economice sunt pusi in evidenta prin descompunerea
acesteia In doua rate explicative, conform relatiei:

o= EBE _ EBE % Cifra de afaceri
Capitaleconomic Cifrade afaceri Capitaluleconomic

| | | |
Rata marjei brute Coeficientul de rotatie
de acumulare al capitalului economic

Nivelul marjei brute evidentiaza rezultatul activitatii de exploatare, inclusiv finalizarea ei,
prin conditiile de comercializare reflectate in cifra de afaceri, In timp ce rotatia activului prin cifra
de afaceri exprima gradul de intensitate al utilizarii resurselor financiare ale Intreprinderii. Drept
urmare, rata rentabilitatii economice poate fi majorata fie prin cresterea marjei brute de acumulare
(diferenta dintre cifra de afaceri si cheltuielile platibile), fie prin cresterea rotatiei capitalurilor prin
cifra de afaceri, fie prin ambele cai.

Rata rentabilitatii economice exprima, in fapt, o combinatie intre cei doi factori de influenta:
unul cantitativ exprimand marja bruta de acumulare realizata asupra vanzdrilor si deci politica de
preturi practicata si altul calitativ exprimand gradul de intensitate al utilizarii capitalului economic.

Rentabilitatea economica poate fi pusa in corelatie directa si cu rentabilitatea factorului
munca oferitd de rata marjei asupra valorii adaugate (diferenta dintre valoarea adaugata si
cheltuielile de personal), cu productivitatea activelor fixe exprimata prin valoarea addugata ce
revine la 1 leu imobilizari, dar si cu structura investitiei oferita de coeficientul investitiilor
strategice:

o= EBE . EBE Valoarea adaugata Imobilizari
Capital economic  Valoare adaugata Imobilizari Capital economic

Rata madrjei asupra prodictivitatea gridul de



valorii adaugate activelor fixe imobilizare
a capitalului
economic
De aici rezulta faptul ca rata rentabilitatii economice poate fi majorata fie actionand
simultan asupra celor trei factori, fie prin cresterea marjei asupra valorii adaugate, a productivitatii
activelor sau a gradului de imobilizare a capitalului economic.
Rata rentabilitdtii economice trebuie sa permita intreprinderii relnnoirea si cresterea
activelor sale Intr-o perioada cat mai scurta. De aceea se considera corespunzatoare o ratd EBE /
Active fixe brute, mai mare de 25%.

Ratele de rentabilitate financiara

Acestea masoara randamentul capitalurilor proprii, deci al plasamentului financiar, pe care
actionarii l-au facut prin cumpadrarea actiunilor intreprinderii. Rentabilitatea financiara remunereaza
proprietarii Intreprinderii prin acordarea de dividende catre acestia si prin cresterea rezervelor, care
n fapt, reprezinta o crestere a averii proprietarilor. Deci, rata rentabilitatii financiare (Rf) este egala
cu raportul:

_ Profit net sau R. = Dividende
Capitaluri proprii " Capitaluri proprii

f

Primul raport exprima rentabilitatea financiara netd, iar al doilea randamentul capitalurilor
proprii, deci al plasamentului facut de actionari prin cumpararea actiunilor Tntreprinderii.

Cu toate ca aceasta rata este foarte utilizata ca instrument de analiza financiara, trebuie sa se
tind cont de inconvenientele metodologice ale determinarii profitului net: regimul de calcul al
amortizarilor si provizioanelor, precum si cel al cheltuielilor deductibile din materia impozabila etc.

Rentabilitatea financiara remunereaza actionarii, fie prin acordarea de dividende, fie sub
forma majordrii rezervelor care reprezinta o crestere a averii proprietarilor, prin incorporarea lor in
capital si deci o crestere a valorii intrinsece a actiunii.

Actionarii majoritari facand adesea un plasament pe termen lung, nu solicita o rentabilitate
imediata pe actiune si deci un dividend important, fiind interesati, in special, de un rezultat
satisfacdtor, chiar daca acesta este conservat de intreprindere, intrucat va genera o crestere a valorii
actiunilor. Pentru aceastd categorie de actionari, aprecierea rentabilitdtii nete pe actiune, sau a
profitului pe actiune, ca expresie directa a profitabilitatii Intreprinderii, poate fi calculata cu ajutorul
raportului:

Profit net al exercitiului
Numarul de actiuni emise

Profitul pe actiune =

Aceastd ratd, determinatda pentru fiecare societate pe actiuni, nu ofera posibilitatea
comparatiilor intre acestea, datorita dificultdtilor de interpretare a diferentelor observate de la o
societate la alta. Astfel, doud firme de aceeasi talie, cu capitaluri proprii si profit net de aceeasi
mdrime, deci cu rentabilitdti ale capitalurilor proprii egale, pot avea profituri pe actiune diferite in
functie de numarul de actiuni emise.

Actionarul minoritar este de obicei preocupat de o rentabilitate pe termen scurt si deci cu un
dividend imediat. Aprecierea dividendului pe actiune se face prin raportul:

Dividende

Dividend pe actiune =
Numarul de actiuni emise



Cele doua rate exprima un venit sub forma profitului sau dividendului pe actiune. Acest
venit poate fi de asemenea, apreciat in functie de capitalurile investite. In cazul in care capitalurile
includ alaturi de capitalurile proprii si Tmprumuturi pe termen lung si mediu, se poate calcula si
rentabilitatea financiard a capitalurilor permanente:

Profit net exercitiu + Dobanzi aferente Tmprum.

Rentabilitate financiara capitalurilor =
permanente Capitaluri proprii + Imprumuturi termen lung si mediu

Rentabilitatea astfel exprimata remunereaza capitalurile proprii prin acordarea dividendelor,
avand si o dimensiune pentru remunerarea imprumuturilor prin plata dobanzilor. Rentabilitatea este
deci influentata de sursa de provenire a capitalurilor investite fiind de aceea sensibila la structura
financiara a Intreprinderii, respectiv la situatia Indatordrii acesteia.

Pentru societdtile cotate la bursa rentabilitatea financiara este apreciata si cu ajutorul unor
rate determinate pe baza marimilor contabile si bursiere.

Inlocuind notiunea de capitaluri proprii cu aceea bursiera se pot formula urmétoarele doui
rate: rata capitalizdrii profiturilor si randamentul dividendelor.

a. imaginea bursierd a unei societdti este reflectata prin rata capitalizdrii profiturilor
exprimatd in doua feluri:

Profit net pe actiune Profit net al ex.
Rata capitalizadrii profiturilor = sau
Cursul bursier al actiunii Capitalizarea bursiera

Capitalizarea bursiera este calculata la sfarsitul exercitiului contabil conform relatiei:
Capitalizarea bursiera = Ultimul curs bursier la incheierea exercitiului x Numarul de actiuni

Inversul acesteia reprezinta coeficientul de capitalizare bursiera (PER):

PER — Cursul bursier al actiunii sau PER = Capitalizarea bursiera

Profitul net pe actiune " Profitul net al exercitiului

PER aratand de céte ori investitorii sunt dispusi sa plateasca profitul firmei.

Variatia coeficientului de capitalizare bursiera reflectd o buna evaluare a riscurilor
intreprinderii, generate de indatorare, de riscul economic al ramurii din care face parte
intreprinderea analizata si de variabilitatea profiturilor viitoare.

b. Randamentul efectiv al dividendelor primite de actionari poate fi exprimat cu ajutorul
rapoartelor:



Dividend pe actiune
Rata randamentului dividendelor = sau
Cursul bursier al actiunii

Dividende totale

Capitalizare bursiera

Aceastd ratd intereseaza 1n special actionarii minoritari, depinzand, la fel ca si rata de
capitalizare a profitului, foarte putin de situatia financiard a intreprinderii. Pentru actionarul
minoritar care asteapta un rezultat sub forma dividendelor si a plusvalorii de capital, rentabilitatea
poate fi exprimata si prin raportul:

Dividend + (Pt — Po)

Rentabilitate financiara =
Po

in care: Po = pretul de cumparare al actiunii (pret origine)
Pt = cursul actiunii la momentul t
Daca Pt > Po, actionarul beneficiaza de o plusvaloare de capital egala cu
diferenta Pt — Po.

Ca si rentabilitatea economica, rentabilitatea capitalurilor proprii poate fi descompusa pe
componente astfel:

Profitul net Profit net Cifra de afaceri
= X
Capitaluri proprii Cifra de afaceri Capitaluri proprii
rata marjei nete rotatia capitalurilor
de acumulare proprii
sau
Profit net Profit net Cifra de afaceri  Pasiv total
= X X
Capitaluri proprii Cifra de afaceri Activ total Capitaluri proprii
adica:

Rentabilitatea financiara = Rentabilitatea economica x Rata globala de indatorare

Asadar, rentabilitatea financiara avand originea in rentabilitatea economica, va fi
determinatd de aproximativ aceiasi factori, respectiv:
- rata marjei nete de acumulare (factor cantitativ), indicator de politica comerciala.



- Rotatia activului total prin cifra de afaceri (factor calitativ), indicator de politica
comerciala.

- Rata globala de Tndatorare (factor calitativ) reprezentand structura financiara si deci
politica de finantare.

Rata globala de Indatorare poate fi scrisa si In al mod:

Pasiv total Datorii totale
=1+ =1+L
Capitaluri proprii Capitaluri proprii

Coeficientul L ce reflecta gradul de indatorare al intreprinderii este numit “rata levierului
financiar” sau “bratul levierului financiar”.

Fiind influentata de rentabilitatea economica si de gradul de indatorare, rentabilitatea
financiard se majoreaza pe masurd ce indatorarea creste. Acest efect multiplicator al coeficientului
de indatorare constituie “efectul de levier”, denumire de provine de la faptul ca Tmprumuturile
reprezintd o parghie financiara care influenteaza nivelul rentabilitatii capitalurilor proprii.

Dar indatorarea poate avea si un efect nefavorabil asupra rentabilititii financiare. In acest
sens este de dorit ca rata rentabilitdtii financiare sa fie mai mare decat rata medie a dobanzii de pe
piata, facand astfel mai atractiva investitia la Intreprinderea respectiva, decat in depozitele bancare,
iar depasirea de dobanda sa fie proportionala cu prima de risc pe care mediul economic al
Intreprinderii o prezinta investitorului.

Deoarece rentabilitatea financiara are la origine rentabilitatea economica si este influentata
de gradul de indatorare, se poate stabili o relatie de interdependenta intre eficienta activului
economic (Re), gradul de remunerare al capitalurilor proprii (R¢) si imprumutate (Rq), relatie care se
fundamenteaza pe ideea finantarii integrale a activului economic din capitalurile proprii si cele
Imprumutate.

BILANT
Activ Capitaluri
Economic Proprii (CPy)
(AEy) R¢
Datori
Re (DAT))
Rq

Ratele de rentabilitate caracteristice. Structura bilantului

in care: CP, = capitaluri proprii la Tnceputul exercitiului
DAT, = datorii la inceputul exercitiului
AE, = activ economic la Inceputul exercitiului

RV

Rezultatul fructificarii activului economic, in cursul exercitiului financiar, se va reflecta la
sfarsitul acestuia Tn marimea profitului (calculat inaintea deducerii cheltuielilor cu dobanzile si a
impozitului pe profit: PIDI) care asigura autofinantarea cresterii (nete), plata dobanzilor si
remunerarea actionarilor prin plata dividendelor.



Profitul luat in calculul rentabilitatii economice se determina conform relatiei:

PIDI = Venituri totale — Cheltuieli totale (exclusiv dobanzile si impozitul pe profit)
PIDI (1-t)
Re= —, undet = cota medie de impozit pe profit rezultata din calcul
AE,
Relatia de interdependenta dintre Re, Rf si Rd se stabileste pe baza mediei ponderate, astfel:

CPy DAT,
Re=Rf —— +Rd (1-1)
AEO AEO

Profit net la sfarsitul exercitiului (Pn1)

Capitaluri proprii initiale (CPy)

Dobanzi platite (Dob 1)

Rd =
Datorii initiale (DAT))

Riscul nu depinde numai de factorii generali (pret de vanzare, cost, cifra de afaceri) ci si de
structura costurilor, respectiv comportamentul lor fatd de volumul de activitate. Structura
cheltuielilor si Tn special repartitia Intre cheltuielile fixe si cheltuielile variabile Tn raport cu cifra de
afaceri, exercita o influenta marcanta asupra rentabilitatii, ceea ce justifica determinarea unui “efect
de levier al exploatarii” si, mai mult, formularea modelului de analiza al “punctului mort”.

Cheltuielile variabile sunt direct proportionale cu nivelul productiei (materii prime si
materiale directe, salariile personalului direct productiv etc.).

Cheltuielile fixe — independente de nivelul activitatii, sunt angajate in scopul functiondrii
normale a intreprinderii, fiind platite chiar in absenta unei cifre de afaceri (apd, electricitate,
Intretinere). Aceasta grupare trebuie abordatd prin prisma timpului, deoarece pe termen lung toate
cheltuielile sunt considerate variabile si numai pe termen scurt unele sunt variabile si altele fixe.

Riscul de exploatare depinde in special de nivelul cheltuielilor fixe, acelasi nivel al
cheltuielilor fixe fiind mult mai bine absorbit de o cifra de afaceri mai mare. Dar importanta
cheltuielilor fixe nu poate fi apreciata in valoarea absoluta ci numai in raport de marja generata de
intreprindere, deoarece exista sectoare, cum ar fi acela al serviciilor, in care raportul cifra de
afaceri/cumpardri este foarte mare, deci cheltuielile fixe sunt mai ugor absorbite prin cifra de
afaceri.

Sinteza intre cheltuielile fixe si cel al marjei o realizeaza punctul mort, evidentiat prin
analiza Cost-Volum-Profit. Punctul mort sau punctul critic reprezinta nivelul de activitate (cifra
de afaceri) care absoarbe in totalitate cheltuielile de exploatare ale unei perioade iar rezultatul este
nul.

Punctul mort, denumit si “prag de rentabilitate”, evidentiaza nivelul minim de activitate la
care trebuie sa se situeze intreprinderea pentru a nu lucra in pierdere. Depasind acest nivel,
activitatea societatii devine rentabild, deci riscul economic va fi cu atat mai mic cu cat nivelul
punctului mort va fi mai redus.

Determinarea pragului de rentabilitate se poate face, dupa caz, in unitdti fizice, valorice sau
1n numar de zile, pentru un singur produs, sau pentru intreaga activitate a Intreprinderii.



La intreprinderile monoproductive (fabrica un singur produs) pragul de rentabilitate in
cu cresterea volumului productiei. Aceasta inseamna ca, indiferent de volumul fizic al productiei
vandute (Q), cheltuielile variabile pe unitatea de produs sunt constante, variind in schimb volumul
total al acestora (CV).

CV=cvxQ

De asemenea, se porneste si de la ipoteza constantei pretului unitar de vanzare (pv)
indiferent de volumul produselor fizice vandute (Q). Altfel spus, piata absoarbe toata productia la
acelasi pret.

CA=pvxQ

In baza acestor ipoteze, pragul de rentabilitate liniar, reprezentind volumul fizic al
productiei vandute care acopera totalul cheltuielilor (cheltuieli fixe + cheltuieli variabile; CT = CF +
CV), iar rezultatul exploatarii este nul (RE = 0), se determina dupa relatia:

CA=CTiarRE=0

CA =CV +CF

pvxQ=cvxQ+CF

pvxQ-cvxQ=CF=>=CF/(pv-cv)

in care: Qpr = volumul fizic al productiei vandute pentru a atinge pragul de rentabilitate (PR), iar:
pv — cv = marja unitara asupra cheltuielilor variabile (mcv) sau marja bruta de acumulare pe
unitatea de produs
Rezulta ca: Qpr = CF / mcv
Graficul din figura 3.1. ofera managerului posibilitatea de a analiza stabilitatea profitului.

PROFIT

Costuri gi CA S ChA=p*Q

PIERDERI CT=CW+CF

Reprezentarea grafica a pragului de rentabilitate liniar

Se constatd cd Tn Qpr Intreprinderea nu degaja nici profit nici pierdere. Instabilitatea
profitului este cu atat mai mare cu cat intreprinderea este mai aproape de punctul sau critic. Cand
nivelul de activitate (CA) se situeaza in vecinatatea punctului critic, o0 mica variatie a cifrei de
afaceri antreneaza o mare variatie a profitului;

Cand Q<Qpr costurile depasesc CA, iar intreprinderea lucreaza in pierdere;

Cand Q > Qpr costurile sunt compensate de CA suficient de mare pentru a degaja si profit.
Cu cat Q (productia) este mai mare fata de acest punctaj critic, cu atdt mai mult profitul va creste



ingloband marjele unitare brute aferente vanzarilor suplimentare (cheltuielile fixe sunt absorbite
deja de vanzadrile realizate pana la punctul mort).

Cheltuielile fixe, repartizate asupra intregii productii, fiind cu atat mai reduse pe unitatea de
produs cu cat volumul productiei este mai mare, vor fi recuperate prin vanzdrile initiale (vanzari
realizate pani la atingerea punctului critic). In realitate Tnsa, cheltuielile fixe nu prezintd o anumiti
constantd pentru toate nivelurile de activitate, si de aceea, chiar daca costurile variabile respecta
regula proportionalitatii, modificarea costurilor totale determina aparitia unui nou prag de
rentabilitate.

Totodatd, n realitatea economicd, pretul de vanzare nu poate ramane constant, deoarece
concurenta ofera situatii diverse. Astfel, in cazul scaderii cererii pe piata (neprevazuta de
intreprindere), preturile vor scadea.

Acest fenomen va fi Tnsotit de intarzierea platilor, cresterea stocurilor, a provizioanelor
pentru exploatare cat si a celor pentru riscuri si cheltuieli.

Drept urmare, cheltuielile relativ constante sporesc considerabil, iar profitul va inregistra o
scidere semnificativa. In consecintd, va creste nivelul pragului de rentabilitate, iar in reprezentarea
graficd aceasta se va deplasa spre dreapta pe axa absciselor. In cazul in care cererea de produse pe
piatd creste, preturile si implicit profitul vor creste, determinand o scadere a punctului critic, deci o
deplasare spre stanga pe axa absciselor. Prin urmare, punctul de echilibru nu este un concept static,
nu exista un punct critic absolut, ci un prag de rentabilitate cu un anumit orizont de calcul.

Pentru a determina pragul de rentabilitate in unitati valorice, la intreprinderile
monoproductive, se Tnmulteste pragul de rentabilitate Tn volum (Qpr) cu pretul de vanzare unitar
(pv) obtinandu-se urmatoarea relatie:

P x Qe = CF/mcv x pv, dar mcv/pv X 100 = Rmcv
(rata marjei asupra costului variabil unitar)

=> CApr = Qper xpv sau  CApr = CF/Rmcv

Potrivit ultimei relatii, pragul de rentabilitate reprezinta valoarea cifrei de afaceri pentru care
suma cheltuielilor fixe este egala cu marja absoluta asupra costului variabil.

Pentru unitdtile care produc si comercializeaza o gama variata de produse, pragul de
rentabilitate valoric pentru Tntreaga activitate a intreprinderii, stabilit pe baza contului de profit si
pierdere, are urmadtorul model:

CApr = CF (absolute) / MCV %
in care: MCV% - rata marjei asupra cheltuielilor variabile.

in procesul decizional, prezinti interes deosebit, stabilirea pragului de rentabilitate in zile,
avand semnificatia datei calendaristice la care pragul de rentabilitate este atins (exemplu: daca PR
zile = 51 zile, Tnseamna ca cifra de afaceri corespunzatoare pragului de rentabilitate a fost atinsa pe
data de 20 februarie).
Aceasta se stabileste astfel:

PRzile = CApr/ CA realizata x 360

Evaluarea riscului de exploatare pornind de la modelul pragului de rentabilitate se
concretizeaza in doua maniere complementare:

a. fie calculand rata care exprima direct riscul de exploatare (Rpr):

RPR= (CAPR/ CA realé) x 100



Cu cat aceasta rata este mai mare, cu atdt riscul va fi mai mare si invers.

b. fie calculand indicele de securitate (Is), care evidentiaza marja de securitate de care
dispune intreprinderea:

Is = CAreala - CApr/ CA reala

Marja de securitate a Intreprinderii va fi cu atat mai mare cu cat indicele este mai mare.

Aprecierea riscului de exploatare structural poate fi facuta si cu ajutorul unui “indicator de
pozitie” fatd de pragul de rentabilitate, indicator exprimat atdt in marimi absolute (o), cat si in
marimi relative (o) potrivit relatiilor:

a=CAreald - CApr sau o = CAreald — CApr / CApr

Pozitia absoluta (a) denumita si flexibilitate absoluta evidentiaza capacitatea intreprinderii
de a-si adapta productia la cerintele pietei. Este de dorit ca acest indicator sa fie cat mai mare,
pentru a evidentia o flexibilitate ridicata a Tntreprinderii, respectiv un risc de exploatare cat mai
redus. Indicatorul de pozitie relativ («') denumit si coeficientul de volatilitate, inregistreaza valori
mai mici atunci cand riscul este minim. El are aceeasi valoare informationala ca si flexibilitatea
absoluta.

Studiile realizate Tn economiile occidentale apreciaza situatia intreprinderilor Tn raport cu
pragul de rentabilitate astfel:

- instabild, daca CAreala este cu mai putin de 10% deasupra pragului de rentabilitate;

- relativ stabild, daca CAreala este cu 20% deasupra punctului critic;

- confortabild, daca CAreala depaseste punctul critic cu peste 20%.

Modelul pragului de rentabilitate prezentat este fundamentat pe ipoteza privind liniaritatea
evolutiei indicatorilor financiari (CA, costuri) pe toatd perioada supusa analizei.

Analiza pragului de rentabilitate liniar ofera informatii de gestiune interesante din punct
de vedere al calculului economic, dar mai putin pertinente sub aspectul realitdtii economice, datorita
urmatoarelor limite:

- presupune o cerere limitatd, la pret fix cat si randamente constante;

- orizontul pe care 1l are Tn vedere este scurt si nu determina modificdri Tn structura
productiei. In realitate, separatia in cheltuieli variabile si cheltuieli fixe nu rimane
constanta in timp si nici pentru variatii mai mari ale cifrei de afaceri. De aceea, metoda
poate fi aplicata cu succes doar la ntreprinderile mici, la nivelul de atelier, precum si la
intreprinderile cu activitate comerciala la care aceasta structurd nu suportda modificari
sensibile.

Cu toate aceste limite, calculul pragului de rentabilitate poate fi utilizat de conducerea
intreprinderii din urmatoarele considerente:

- furnizeaza informatii cu privire la nivelul minim de activitate necesar
pentru a obtine profit;

- permite sub diferite ipoteze anticiparea profitului;

- este un instrument ce ajuta la luarea deciziei privind investitiile pentru
produsele noi, investitiile de modernizare sau de dezvoltare a intreprinderii; ofera explicatii privind
abaterile dintre previziuni si realizari. In acest sens, punctul critic indica, intr-o anumitd mésura,
faptul ca scaderea profitului este datoratd, fie scaderii vanzarilor, fie unei cresteri a costurilor fixe
sau a celor variabile si invers.



Evidentierea efectului de levier al indatordrii intreprinderii

Efectul multiplicator al finantdrii prin imprumut, pe care l-am evidentiat descompunand
rentabilitatea financiara in rentabilitate economica si rata globald a Tndatorarii, poate fi explicat
astfel: In masura 1n care rentabilitatea economica a Intreprinderii este superioara costului indatorarii
care finanteaza partial investitiile (la mod general — nevoile) rentabilitatea capitalurilor proprii
creste. Indatorarea are, deci, un efect benefic asupra rentabilititii capitalurilor proprii.

Dar, relatia prezentatd anterior este nerelevanta pentru a pune in evidenta “efectul de levier”
deoarece nu reflecta nici remunerarea capitalurilor Imprumutate, nici influenta fiscalitatii.

De aceea vom recurge la o alta descompunere a rentabilitatii financiare:

Rezultatul net _Rezultatulexploatarii>< Rezultatul net Pasiv total
Capitaluri proprii Activ total Rezultatulexplotarii  Capitaluriproprii

Rezultatul exploatdrii

Rentabilitatea economica =
Activ total

Rezultatul net Pasiv total
Iar Impactul indatorarii = X
Rezultatul exploatarii Capitaluri proprii

deci,
Rentabilitatea financiara = Rentabilitatea economica x Impactul indatorarii.

Ultimii doi termeni grupati sub denumirea “impactul Indatordrii” reflectd influenta
cheltuielilor financiare (nete) si respectiv coeficientul de indatorare (rata indatorarii globale).

In aceste conditii, profitul net (Pn) este determinat de rezultatul exploatirii (RE) corectat cu
dobanzile (Dob) la capitalurile Tmprumutate si cu impozitul pe profit:

Pn = (RE — Dob) (1-1t)

Din relatia de calcul a rentabilitatii economice se obtine rezultatul brut al exploatarii (RE) ca
remunerare a intregului activ economic:

Re = RE /AE, de unde RE = Re x AE

Cum insa activul economic este finantat integral din capitalurile proprii si cele imprumutate,
RE se poate scrie:

RE = Re(CP + DAT)

Dobanda ca remunerare a capitalurilor imprumutate, la un nivel dat al ratei de dobanda,
rezulta din relatia:

Dob =DAT x Rd

Rata rentabilitatii financiare, in aceste conditii devine:
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De unde:

R¢= [R. + (R.— R)DAT / CP] (1 - t)

0 Rf = Re + Efectul de levier al indatorarii
Efectul de levier = (Re — Rd) DAT/CP,
in care: t = cota de impozit pe profit.

In aceastd relatie fundamentald, termenul (Re - Rd) este numit “levier”, iar termenul
DAT/CP — “bratul levierului” (anumiti autori atribuie adesea denumirea de levier acestui
coeficient de Tndatorare, dar aceste nuante nu prezinta o semnificatie deosebita).

Efectul generat de indatorare antreneaza modificarea nivelului rentabilitatii capitalurilor
proprii, Tn sensul cresterii sau scaderii sale, dupa cum rentabilitatea economica este superioara sau
inferioara costului mediu al datoriilor. Acest efect va fi amplificat prin bratul levierului, cu cat
ponderea Tndatorarii Tn sursele de finantare va fi mai ridicata.

- Daca levierul (Re — Rd) este pozitiv, rentabilitatea va fi cu atdt mai mare cu cat
indatorarea va fi mai importanta (fiecare procent de crestere a indatordrii va determina o
crestere a rentabilitatii financiare egald cu diferenta dintre Re si Rd). Intreprinderea are,
in acest caz, interesul sa se Imprumute la maxim, pentru a beneficia de “efectul de
levier”.

- Daca levierul (Re — Rd) este negativ, cresterea indatorarii are efect nefavorabil astfel
incat, cu fiecare procent de crestere a indatordrii, rentabilitatea financiara se va diminua
cu diferenta dintre rata rentabilitatii si rata medie a dobanzii. In aceasti situatie
Intreprinderea va trebui sa “munceasca pentru bancherii sai”.

Pornind de la un anumit echilibru care trebuie sa existe intre durata unei operatii de finantat
si durata mijloacelor de finantare corespunzatoare, bilantul financiar pune in evidenta doua reguli
principale ale finantarii, respectiv: nevoile permanente de alocare a fondurilor banesti vor fi
acoperite din capitaluri permanente, indeosebi din capitaluri proprii, Tn timp ce nevoile temporare
vor fi, In mod normal, finantate din resurse temporare. Nerespectarea regulilor de finantare va
determina o situatie de dezechilibru financiar.

Cele doua parti ale bilantului financiar, cuprinzand elemente de activ in stransa
corespondenta cu cele de pasiv, reflecta echilibrul financiar pe termen lung si echilibrul
financiar pe termen scurt.

Cand sursele permanente sunt mai mari decat necesitatile permanente de alocare a fondurilor
banegti, Intreprinderea dispune de un fond de rulment. Acest excedent de resurse permanente
degajat de ciclul de finantare al imobilizarilor poate fi utilizat sau rulat pentru reinnoirea activelor
circulante. Deci, fondul de rulment apare ca o marja de securitate financiarda care permite



intreprinderii sa faca fatd, fara dificultate, riscurilor diverse pe termen scurt. Aceasta marja de
securitate financiara garanteaza solvabilitatea Intreprinderii, permitand acesteia, in caz de probleme
comerciale sau la nivelul ciclului financiar al exploatarii (reducerea temporard a vanzarilor,
intarzierea platilor catre clienti, accelerarea platilor cdtre furnizori, etc.), conservarea unei anumite
autonomii, respectiv a unei independente financiare fata de creantierii sai.

Notiunea de fond de rulment poate avea mai multe formuldri, Tnsa doua dintre ele prezinta
interes deosebit si merita retinute drept concepte fundamentale ale analizei financiare. Este vorba de
fondul de rulment net sau permanent, pe de o parte, si fondul de rulment propriu, pe de alta
parte. Fondul de rulment permanent determinat pe baza bilantului financiar (bilantul lichiditate-
exigibilitate) 1l constituie un fond de rulment lichiditate sau fond de rulment financiar (FRF) si
poate fi stabilit prin doua modalitati:

1. FRF = CAPITALURI PERMANENTE - NEVOI PERMANENTE
(excl.amortiz. si proviz.) (in valoare netd)

Sau

FRF = CAPITALURI PERMANENTE — NEVOI PERMANENTE
(plus amortiz. si provizioane) (in valoare brutd)

In aceastd abordare, fondul de rulment financiar este o parte a capitalurilor permanente
degajata de etajul superior al bilantului pentru a acoperi nevoile de finantare din partea de jos a
bilantului.

FRF = ACTIV CIRCULANT NET - DATORII MAI MICI DE UN AN
(cu lichiditate mai mica de un) (inclusiv pasivele de trezorerie)

In aceastd ipoteza, fondul de rulment financiar evidentiazd surplusul activelor circulante nete
in raport cu datoriile temporare, sau partea activelor circulante nefinantata de datoriile pe termen
scurt.

Prima modalitate de exprimare este specifica practicii si literaturii de specialitate din Franta,
iar a doua, tdrilor anglo-saxone. Dar, trebuie mentionat ca indiferent de modalitatea de calcul, in
logica financiara nu exista decat un singur fond de rulment.

in functie de mdrimea celor doud mase bilantiere din partea de sus a bilantului financiar,
pot fi puse in evidenta urmatoarele trei situatii:

a) Capitaluri permanente > Activ imobilizat net [ FRF = 0

Deoarece fondul de rulment financiar este pozitiv, capitalurile permanente finanteaza o parte
din activele circulante, dupa finantarea integrala a imobilizarilor nete. Aceasta situatie pune in
evidentd fondul de rulment financiar ca expresie a realizarii echilibrului financiar pe termen lung
si a contributiei acestuia la Infaptuirea echilibrului financiar pe termen scurt.

b) Capitaluri permanente < Activ imobilizat net [ FRF - 0

Valoarea negativd a FRF reflectda absorbirea unei parti din resursele temporare pentru
finantarea unor nevoi permanente, contrar principiului de finantare: nevoilor permanente li se aloca
resurse permanente. Aceastd situatie genereaza un dezechilibru financiar care trebuie analizat in
functie de specificul activitatii desfasurate de intreprinderea respectiva. Dezechilibrul poate fi
considerat o situatie periculoasd, alarmanta In cazul Intreprinderilor cu profil industrial, fiind o
situatie permisa intreprinderilor cu activitate comerciald, pentru care datoriile fata de furnizorii de
marfuri (fiind Tn volum mare si reinnoibile continuu) pot fi asimilate resurselor permanente. Situatia



intreprinderilor industriale poate deveni critica, sub aspectul nevoii de rambursare a datoriilor pe
termen scurt, care au finantat partial imobilizarile, Tnainte ca acestea sa intre Tn functiune sau Tnainte
de degajarea surplusului monetar din vanzari (corespunzator amortizarii imobilizarilor respective),
cat si sub aspectul costului ridicat de procurare al creditelor pe termen scurt renegociate in mod
constant, uneori in conditii de dobanda, rambursare si garantare mai putin avantajoase, Tn raport cu
cele pe termen lung.

c) Capitaluri permanente = Activ imobilizat net [ FRF = 0

Aceasta situatie mai putin probabila, implica o armonizare totala a structurii resurselor
cu necesitate de alocare a acestora (se asigura echilibrul maselor bilantiere de aceeasi durata).

Pornind de la a doua modalitate de calcul a fondului de rulment financiar, pe baza
elementelor din partea de jos a bilantului, pot fi evidentiate de asemenea trei situatii:

e Activ circulant net * Datorii pe termen scurt [ Capitaluri permanente * Activ imobilizat net
0 FRF %0

e e A

nu numai rambursarea integrald a datoriilor pe termen scurt (exigibile Intr-un interval de timp sub
un an), dar in egala masura si degajarea lichiditatilor excedentare. Aceasta situatie reflectd o
perspectiva favorabild intreprinderii sub aspectul solvabilitatii sale.

e Activ circulant net * Datorii pe termen scurt [ Capitaluri permanente < Activ imobilizat net
0 FRF 0

Situatia in care activele circulante transformabile in lichiditati si insuficiente pentru
rambursarea datoriilor pe termen scurt reflectd, cel putin la prima vedere, o stare de dezechilibru, o
situatie nefavorabild sub aspectul solvabilitatii. Dar, aprecierea pertinentda a perspectivelor
pe termen scurt, In acest sens fiind utila situatia creantelor si datoriilor intocmita in functie de
lichiditatea si, respectiv, exigibilitatea acestora.

Daca scadenta medie a activelor circulante este mai apropiata decat a datoriilor pe termen
scurt, echilibrul financiar poate fi asigurat si In conditiile unui fond de rulment financiar negativ.
Acesta este cazul ntreprinderilor cu activitate comerciald. In aceast situatie, cea mai mare parte a
clientilor facand platile la zi, apare posibilitatea de stingere a obligatiilor fata de furnizorii la termen
(datoriile fata de furnizori fiind asimilate resurselor permanente).

e Activ circulant net = Datorii pe termen scurt [l Capitaluri permanente = Activ imobilizat net [
FRF =0

In aceastd situatie, cel putin probabild, activele circulante acoperd “strict” datoriile pe
termen scurt fara posibilitatea degajarii unui excedent de lichiditate.

Se constata cd ambele modalitati de stabilire a fondului de rulment pun in evidenta doua
aspecte diferite, dar complementare, ale aceluiasi indicator.

Formula care pune in discutie etajul inferior al bilantului financiar prezinta interes pentru
faptul cd evidentiaza Tn termeni mai concreti problema solvabilitatii viitoare a Intreprinderii.
Determinat prin confruntarea directa dintre lichiditatile previzibile pe termen scurt (activele
circulante) si angajamentele imediat exigibile (datoriile pe termen scurt), indicatorul fond de
rulment financiar capata semnificatia unui excedent de lichiditati potentiale sau marja de
securitate fata de riscurile activitatii economice.



Stabilirea fondului de rulment financiar pe baza maselor bilantiere din etajul superior al
bilantului financiar este importanta deoarece pune in evidenta influenta structurii de finantare
asupra constituirii fondului de rulment financiar. Fondul de rulment financiar poate fi analizat, in
continuare, In functie de structura capitalurilor permanente, analiza care pune In evidentd gradul in
care echilibrul financiar se asigura prin capitalurile proprii. Indicatorul care releva acest grad de
autonomie financiara, sau de libertate Tn luarea deciziilor de investitii privind dezvoltarea
intreprinderii este fondul de rulment propriu, adicd excedentul capitalurilor proprii in raport cu
imobilizarile nete, determinat conform relatiei:

FR propriu = CAPITALURI PROPRII - IMOBILIZARI NETE

Rezultatul negativ al acestei relatii de calcul, denumit fond de rulment imprumutat,
reflecta masura indatordrii pe termen lung, pentru finantarea nevoilor pe termen scurt.

FR imprumutat = FRF — FR propriu

Daca avem in vedere structura de finantare a fondului de rulment financiar, constatam ca
existenta acestuia (FRF pozitiv) nu exprima Intotdeauna o situatie de echilibru financiar in conditii
de autonomie financiara (FR propriu poate fi negativ), intrucat fondul de rulment financiar poate fi
constituit integral pe seama Tmprumuturilor pe termen lung (FR Tmprumutat pozitiv), iar marja de
sigurantd pe care acesta o asigura pentru finantarea nevoilor temporare protejeaza intreprinderea de
riscul insolvabilitatii numai pana la scadenta acestor datorii nu si in perspectiva.

Valoarea informativa deosebitd a fondului de rulment, conferitd de pozitia strategica a
acestuia, de a realiza legatura ntre cele doua parti ale bilantului financiar, conduce la aprecierea ca
fondul de rulment reprezintda cel mai important indicator al echilibrului financiar, lichiditate —
exigibilitate. In cele din urmi, fondul de rulment este rezultatul arbitrajului intre finantarea pe
termen lung si cea pe termen scurt.

Pornind de la un anumit echilibru care trebuie sa existe intre nevoile temporare si resursele
temporare, bilantul patrimonial pune in evidenta un alt indicator de echilibru financiar denumit
nevoia de fond de rulment (NFR).

NEVOIA DE FOND DE RULMENT = NEVOI TEMPORARE — RESURSE
TEMPORARE

De mentionat este faptul cd nevoile temporare nu contin disponibilitati, in timp ce resursele
temporare nu includ creditele bancare pe termen scurt.

Dacad nevoia de fond de rulment este pozitiva, ea semnificd existenta unui surplus de nevoi
temporare In raport cu resursele temporare posibil de mobilizat. Situatia in care nevoia de fond de
rulment este pozitiva poate fi considerata normald numai dacd este rezultatul unei politici de
investitii privind cresterea nevoii de finantare a ciclului de exploatare. In caz contrar, nevoia de fond
de rulment poate evidentia un decalaj nefavorabil ntre lichiditatea stocurilor si creantelor, pe o
parte, si exigibilitatea datoriilor de exploatare, pe de alta parte, respectiv incetinirea Tncasarilor si
urgentarea platilor. Valoarea sa negativa evidentiaza surplusul resurselor temporare in raport cu
nevoile corespunzatoare ale capitalurilor circulante, sau necesitdti temporare mai mici decat sursele
temporare posibil de mobilizat. Asemenea situatie poate fi apreciatd favorabil daca este rezultatul
accelerarii rotatiei activelor circulante si al angajarii unor datorii cu scadente mai mari, adica s-au
urgentat incasarile si s-au relaxat platile.

Acesta este un caz frecvent intalnit la intreprinderile cu activitate comerciala, datorita
creditelor-furnizor mult mai mari decat creditele-client. In acest caz, nevoia de fond de rulment
negativa constituie o sursa temporara care nu trebuie finantatd, ci dimpotriva, aceasta finanteaza
fondul de rulment si trezoreria. In caz contrar, nevoia de fond de rulment negativ evidentiazd o



situatie nefavorabild, datoratd unor ntreruperi temporare in aprovizionarea si reinnoirea stocurilor
sau 1n activitatea de productie.

In cazul analizei patrimoniale, diferenta dintre fondul de rulment financiar si nevoia de fond
de rulment reprezinta trezoreria neta (TIN).

‘ TREZORERIA NETA = FOND DE RULMENT — NEVOIA DE FOND DE RULMENT ‘

Trezoreria neta pozitiva este rezultatul Tntregului echilibru financiar al intreprinderii. Daca
trezoreria neta este pozitivda (FRF * NFR), atunci excedentul de finantare, expresia cea mai
concludenta a desfasurarii unei activitati eficiente se va regasi sub forma disponibilitatilor banesti Tn
conturi bancare si In casa. Aceasta situatie favorabild se concretizeaza printr-o imbogatire a
trezoreriei, Intrucat Intreprinderea dispune din abundenta de lichiditati care 1i permit atat
rambursarea datoriilor financiare pe termen scurt, cat si efectuarea diverselor plasamente eficiente si
in deplina siguranta pe piata monetara si/sau financiara. Se poate vorbi, Tn acest caz, chiar de o
autonomie financiara pe termen scurt. Inregistrarea unei trezorerii nete pozitive in cadrul mai multor
exercitii succesive demonstreaza o rentabilitate economica ridicata si posibilitatea plasarii rentabile
a disponibilitatilor banesti pentru intdrirea pozitiei Intreprinderii pe piata.

Trezoreria neta negativa (FRF °* NFR) semnificd un dezechilibru financiar la Inchiderea
exercitiului contabil, un deficit monetar acoperit prin angajarea de noi credite pe termen scurt.
Aceastd situatie evidentiazid dependenta intreprinderii de resursele financiare externe. In acest
caz, se urmdreste obtinerea celui mai mic cost de procurare a noilor credite, prin negocierea mai
multor surse de astfel de capital (credite de trezorerie, credite de scont, etc.). Situatia de dependenta,
sau de tensiune asupra trezoreriei, In care lichiditatile sau cvasilichiditdtile sunt insuficiente pentru
rambursarea creditelor pe termen scurt, limiteaza autonomia financiara pe termen scurt. Chiar
daca trezoreria neta negativa evidentiazd o anumita dependenta financiara, aceasta nu trebuie sa fie
interpretata implicit ca o stare de insolvabilitate. Pot exista intreprinderi, cu o astfel de situatie, care
sa supravietuiasca si sa prospere, daca partenerii lor financiari accepta mentinerea resurselor de
trezorerie Incredintate acestora pentru acoperirea pasivului exigibil.

Echivalenta intre fondul de rulment financiar si nevoia de fond de rulment corespunde unei
situatii In care echilibrul trezoreriei este perfect asigurat, fara excedent sau fara deficit. Aceasta
inseamnd ca fondul de rulment financiar permite finantarea integrala a nevoi de fond de rulment
(FRF = NFR) si atunci intreprinderea poate evita dependenta sa fata de resursele de trezorerie.

In acest moment al analizei se remarcéi dependenta trezoreriei fatd de variatia nevoii de fond
de rulment, respectiv a decalajelor Intre Incasirile creantelor si platile datoriilor scadente. In aceste
conditii, o intreprindere poate fi rentabild fara a avea in mod automat si o trezorerie neta pozitiva,
aceasta din urma depinzand nu numai de variatiile necesitatilor de finantare (stocuri), ci si de
variatiile termenelor de scadenta a Incasarilor si platilor.

Din analiza evolutiei trezoreriei de la un exercitiu la altul, se desprinde un indicator cu o
deosebita putere de sinteza denumit cash — flow. Cresterea trezoreriei nete, pe perioada exercitiului
contabil analizat, reprezinta cash-flow-ul perioadei (CF), determinat conform relatiei:

CF=ATN=TN1-TNO
in care: TN; (TNy) reprezinta trezoreria neta la sfarsitul (inceputul) exercitiului contabil.

Daca fluxul monetar net al exercitiului, respectiv cash-flow-ul perioadei, este pozitiv,
aceasta semnificda o crestere a capacitdtii reale de finantare a investitiilor, Tn consecintd, o
imbogatire a activului net real si o confirmare a majorarii valorii proprietatii. O valoare negativa a
cash-flow-ului sugereaza o situatie inversa.

4.1.2. Evidentierea riscului de faliment prin intermediul ratelor structurii financiare

In urmarirea aceluiasi obiectiv, respectiv al evidentierii starii de echilibru financiar, se
recomanda si utilizarea unui sistem de indicatori exprimati sub forma relativda. Conceperea unei



metode a ratelor raspunde necesitatilor de analiza tehnica atat la nivelul Intreprinderii cat si al
organismelor bancare si a celor de studii financiare. Metoda propusa este prezentata esalonat pe
parcursul lucrarii, in functie de obiectivele analizei.

Aceste rate caracterizeaza modalitatile de realizare a echilibrului financiar pe termen lung si
pe termen scurt si apreciaza importanta Tndatorarii asupra gestiunii financiare a intreprinderii,
evidentiind si principalele mutatii intervenite in structura surselor, generate de schimbarile interne si
de interactiunea cu mediul economico-social.

Ratele structurii financiare cuprind, In principal, doua grupe: ratele echilibrului financiar si
ratele de Indatorare.

A) Ratele echilibrului financiar

Ratele echilibrului financiar sunt, de fapt, expresia realizdrii echilibrului financiar pe termen
lung si scurt, evidentiind existenta sau inexistenta fondului de rulment financiar, a nevoii de fond de
rulment si a trezoreriei nete. Din aceasta categorie fac parte ratele financiare si ratele de lichiditate.

I. Ratele de finantare

Ratele de finantare pun in evidenta modalitdtile de finantare ale investitorilor Tntreprinderii
care pot fi: strategice, de exploatare si de echilibru.

1. Rata de finantare a imobilizarilor sau rata fondului de rulment evidentiaza conditiile de
finantare a imobilizarilor:

Capitaluri permanente

Rerr =
Active imobilizate nete

O valoare supraunitara arata faptul ca ansamblul imobilizarilor este finantat de capitalurile
permanente. Aceastd ratd exprima (in termeni relativi) un indicator echivalent celui de fond de
rulment 1n valoare absoluta.

Cresterea valorii raportului corespunde, unei ameliorari a structurii de finantare, iar
diminuarea lui exprima o deteriorare a situatiei, cu exceptia cazului Tn care aceasta este voluntara si
datorata stabilizarii structurilor financiare (reducerea capitalurilor proprii initial foarte ridicate,
rambursarea imprumuturilor neutilizate, etc.). In termeni nominali, valoarea ratei nu reflectd
intocmai realitatea, intrucat omogenitatea intre numadrator si numitor este adesea denaturatd de
inflatie.

De asemenea, poate fi determinatd o ratd referitoare la finantarea proprie a imobilizarilor,
denumita rata fondului de rulment propriu, sau rata de finantare a capitalurilor proprii, care se

doreste a fi supraunitara:

Capitaluri proprii

Rer propriu =
Active imobilizate nete



2. Rata de finantare a nevoii de fond de rulment (Rnrr) evidentiaza proportia
corespunzatoare dintre fondul de rulment financiar care finanteaza nevoia de fond de rulment:

Fond de rulment financiar

Ryere =
Nevoia de fond de rulment

3. Rata de finantare a exploatdrii, sau rata creditelor de trezorerie (Rcr) este
complementara cu rata de finantare a nevoii de fond de rulment si mdsoara gradul in care
intreprinderea angajeaza credite bancare pe termen scurt pentru a suplini capacitatea de finantare a
nevoilor temporare:

Credite de trezorerie
Rer =

Nevoia de fond de rulment

I1. Ratele de lichidate

Ratele de lichiditate, sau de trezorerie, caracterizeaza situatia financiard a intreprinderii
pornind de la structura bilantului financiar (etajul inferior al acestuia). In fapt, acesta masoara
capacitatea de plata a Intreprinderii, respectiv solvabilitatea pe termen scurt. Ratele de lichidare sunt
relevante pentru comparatiile realizate intre intreprinderile din acelasi sector sau intre ratele
cronologice realizate de aceeasi intreprindere.

Gradul in care intreprinderea poate face fata datoriilor pe termen scurt este dat de un sistem
de rate de lichiditate care cuprinde: rata lichiditatii generale (globale), rata lichiditatii reduse si rata

.....

1. Rata lichiditatii generale (R.c), sau rata capacitatii de platd a ciclului de exploatare,
reprezintd un mod de exprimare relativa a fondului de rulment financiar. Lichiditatea generala
reflecta posibilitatea componentelor patrimoniale curente de a se transforma intr-un termen scurt in
lichiditati pentru a satisface obligatiile de plata exigibile.

Lichiditatea globala se apreciaza favorabil atunci cand rata lichiditdtii generale are o marime
supraunitard, cuprinsa Intre 2 si 2,5:

__Active cu lichiditate sub un an

Pasive cu exigibilitate sub un an

Sau

Active circulante

RLG = i o
Datorii exigibile pe termen scurt

Valoarea supraunitara a ratei dovedeste ca, cel putin pe termen scurt, intreprinderea are
capacitatea de a-si achita datoriile exigibile. Aceasta constituie pentru banca un grad marit de
sigurantd in acordarea noilor credite, concretizat prin existenta unui fond de rulment financiar care
i permite intreprinderii sa faca fata incidentelor care apar in miscarea activelor circulante sau a
unor deteriordari in valoarea acestora. Cu cat raportul este mai mare decat 1, cu atat mai mult
intreprinderea este pusa la adapost de o insuficienta de trezorerie care ar putea fi provocata de
rambursarea datoriilor la cererea creantierilor.



Lichiditatea generala are, Tnsd, o marja sporita de aproximare datoritd numdrului mare de
variabile care o influenteaza, cum ar fi: natura sectorului de activitate, structura activelor circulante,
rotatia activelor circulante, intensitatea sezonalitdtii, etc. De aceea, lichiditatea trebuie stabilitd si
prin implicarea in analizd a gradului de realizare a activelor, respectiv pasivelor circulante. In acest
sens, consideram oportuna completarea analizei lichiditdtii, in subcapitolul urmator, cu sistemul
ratelor privind rotatia capitalurilor.

Rata lichiditatii generale compara ansamblul lichiditdtilor potentiale (active transformabile
n moneda pe termen scurt) cu exigibilitatile potentiale (datorii rambursabile pe termen scurt). Daca
lichiditatile sunt mai mici decat exigibilitatile potentiale (Ric °* 1), Tnseamna ca datoriile exigibile
pe termen scurt nu sunt acoperite, in principiu, de capitalurile circulante, astfel ca fondul de rulment
financiar a devenit negativ. Aceasta situatie sesizeaza faptul ca Intreprinderea a mobilizat o parte din
fondurile provenite din creditele bancare pe termen scurt, ceea ce contravine regulilor de finantare.
Valoarea subunitara a raportului nu prezinta pericol, in conditiile In care gradul de lichiditate al
activelor circulante este mai mare decat cel de exigibilitate al datoriilor pe termen scurt. Aceasta
inseamna ca stocurile se reduc treptat, pentru a putea achita datoriile exigibile pe termen scurt, fara
Insa a stanjeni continuitatea productiei, iar datoriile se reinnoiesc in mod constant.

In ceea ce priveste analiza evolutiei lichidititii, nu este suficient ca raportul si fie
supraunitar, ci este necesar ca sensul acestuia sa fie crescator. O evolutie descendenta a lichiditatii
ilustreazd o activitate Tn declin, creditorii trebuind sa fie circumspecti in acordarea de noi
Imprumuturi.

2. Rata lichiditatii reduse (R.r) exprima capacitatea Intreprinderii de a-si onora datoriile pe
termen scurt, din creante si disponibilitati:

R = Active lichidabile sub un an - Stocuri
LR Pasive exigibile subun an

Sau

Creante + Disponibilitati

"R " Datorii exigibile pe termen scurt

Valoarea supraunitara a ratei evidentiaza faptul ca stocurile nu sunt finantate prin datorii pe
termen scurt (cel mult prin avansuri si aconturi primite de la clienti). In general, raportul este
subunitar si nu produce dificultati, in conditiile in care intreprinderea dispune de stocuri sandtoase si
previziuni de trezorerie corecte. In teoria economicd, existd opinii potrivit cirora o ratd cuprinsd
intre 0,8 si 1 ar reprezenta situatia optima in ceea ce priveste solvabilitatea partiala.

__Disponibilitati sau lichiditati
Datoriiimediat exigibile

LI

3. Rata lichiditatii imediate (R.;), sau rata capacitatii de plata imediatd, caracterizeaza
capacitatea de rambursare instantanee a datoriilor. Tinand cont de incasdrile (disponibilitdtile)
existente. Ea asigura interfata elementelor cele mai lichide ale activului cu obligatiile imediat
exigibile ale pasivului.

Valoarea logicd a acestui raport este dificil de stabilit. Intreprinderea ar avea o situatie
financiard exceptionald dacad trezoreria sa ar fi suficienta pentru a alimenta integral fluxurile
monetare de iesire. Altfel spus, valoarea unitara a raportului ar fi excesiva. De aceea, teoria
economica apreciazd ca o valoare de 0,2 — 0,3 ar exprima rationalitatea unei Intreprinderi bine
gerate din punct de vedere financiar (un rezultat mai mare de 0,3 fiind, cu atat mai mult, apreciat
corespunzator).



Capacitatea de plata este o rezultanta a fluxurilor materiale si banesti, un efect si o conditie a
rotatiei de ansamblu a fondurilor si a echilibrului financiar, fiind satisfacatoare atunci cand firma
dispune de lichiditati si alte valori transformabile imediat in moneda corespunzdtoare acoperirii
obligatiilor scadente. Interpretarea ratei implica si alte informatii privind conditiile de desfasurare a
activitatii. Desi, teoretic, o ratd ridicata indica o lichiditate ridicata, ea poate avea si alte
semnificatii, ca de exemplu, folosirea neeficienta a resurselor disponibile. De asemenea, o valoare
ridicata nu poate fi o garantie a solvabilitatii, daca restul activelor circulante au un grad redus de
lichiditate. O valoare redusa a ratei de lichiditate imediata poate fi compatibila cu mentinerea
echilibrului financiar, daca intreprinderea minimalizeaza valoarea incasarilor sale, detinand, in
schimb, valori de plasament, creante, stocuri usor lichidabile in concordanta cu exigibilitatea
obligatiilor imediate. In concluzie, mentinerea capacititii de plati este rezultatul activititii
complexe desfasurate de intreprindere in sectoarele de aprovizionare, productie, comercializare si
impune luarea unor masuri tehnice, economice si financiare, care sa asigure un circuit normal al
capitalurilor.

.....

De aceea, capacitatea de plata reclama o corelare judicioasa a termenelor de plata a obligatiilor cu
cele de Tncasare a drepturilor banesti. Deci, pentru a spori fiabilitatea analizei, trebuie luata Tn calcul
si viteza de rotatie a capitalurilor.

Gradul in care ntreprinderea face fata datoriilor totale este dat de rata solvabilitatii pe
termen lung (Rsr), exprimata prin raportul:

Activ total Capitaluri proprii + Datorii totale
Rsr = =
Datorii totale Datorii totale

Acest indicator mdsoara, 1n principal, securitatea de care se bucura creditorii pe termen lung
si scurt, precum si marja de creditare a Intreprinderii. Valoarea raportul mai mare de 1,5 dovedeste
ca Intreprinderea are capacitatea de a-si lichida obligatiile banesti, imediate si indepartate, fata de
terti.

Daca s-ar viza o procedura lichidativa, acest raport ar oferi o imagine a unei solvabilitati
probabile. Intreprinderea poate fi solvabila chiar daci, la un moment dat, din lipsd de lichiditate, nu
prezinta capacitatea de plata. Solvabilitatea este generata de o activitate eficienta, iar lipsa
capacitatii de plata si a lichiditatii poate avea un caracter temporar daca intreprinderea se bazeaza pe
o solvabilitate generala.

Aceastd rata exprima in termeni relativi un indicator echivalent Tn valoare absoluta
corespunzator activului neangajat in datorii: situatia neta. O valoare mai mica decat 1,5 evidentiaza
riscul de insolvabilitate pe care si l1-au asumat furnizorii de fonduri la dispozitia intreprinderii, risc
evidentiat si Tn analiza echilibrului financiar, de valoare negativa a situatiei nete. In cazul, in care
dificultatile financiare ale unei intreprinderi devin periodice, acestea pot pune in pericol echilibrele
fundamentale si pot afecta atdt imaginea firmei ce capatd o reputatie de rau platnic cat si
desfasurarea activitatii viitoare.

B. Ratele de indatorare

Ratele de indatorare, dimensionate in optica analizei lichiditate — exigibilitate, evidentiaza
importanta indatoradrii asupra gestiunii financiare a Intreprinderii.

Comparand finantarea externa prin datorii, cu fondurile proprii, ratele pun in evidenta
componenta datoriilor din pasiv, dar si repartitia capitalurilor permanente Intre fondurile proprii si
cele Imprumutate pe termen mediu si lung.



Se pot stabili urmadtoarele rate de indatorare:

1. Coeficientul total de indatorare sau “rata levierului” (L) reflecta gradul in care
capitalurile proprii asigura finantarea activitatii intreprinderii. Acest indicator poate fi interpretat si
ca o rata a autonomiei financiare a Intreprinderii, indicand gradul Tn care angajamentele sale, pe
termen lung si scurt, sunt garantate de capitalurile proprii ale intreprinderii.

Datorii totale (termen lung si scurt)

Capitaluri proprii

Cu cat rata levierului este mai mare decat unu, cu atat intreprinderea va depinde mai mult de
creantierii sai. Daca levierul este subunitar, banca poate acorda in continuare imprumuturi in
conditii de garantie sigura.

2. Rata datoriilor financiare (Rpr) exprima gradul de indatorare pe termen lung.

Datorii financiare (termen lung si mediu)

Rpr =
Capitaluri permanente

Intreprinderea poate beneficia in continuare de credite bancare pe termen lung si mediu,
daca rata datoriilor financiare este mai mica de 0,5.
3. Rata independentei financiare a intreprinderii (Ri), complementara cu rata datoriilor

financiare, masoard ponderea capitalurilor proprii in ansamblul resurselor permanente.

Capitaluri proprii

Rir =
Capitaluri permanente

Acest raport oglindeste masura in care Intreprinderea isi utilizeaza fondurile proprii, si
exprimd gradul siu de independentd fatd de creditorii permanenti. In general, rata trebuie si fie
superioara sau cel putin egala cu 0,5 din aceleasi considerente impuse de normele bancare, in
relatiile de credit cu Intreprinderea.

4. Rata capacitatii de imprumut (Rc) compara resursele proprii cu Tmprumuturile
contractate pe termen lung.

Capitaluri proprii

Ra=
Indatorarea la termen

In cazul in care resursele proprii sunt mai mici decat datoriile la termen, respectiv Ry
subunitar, capacitatea teoreticd de Tmprumut a intreprinderii este saturata. De aceea, normele
bancare recomanda un raport supraunitar.



5. Rata capacitatii de rambursare, sau rata acoperirii creditelor exprimd, teoretic, in
numadr de ani, capacitatea Intreprinderii de a rambursa in totalitate imprumuturile contractate pe
termen lung (Rerr).

Imprumuturi (termen lung)

Rerr =
Capacitatea de autofinantare

Cu cat valoarea este mai mica, cu atat mai mare (bund) va fi capacitatea de rambursare.
Intervalul maxim, impus de normele bancare, pentru rambursarea teoreticd a Imprumuturilor la
termen prin capacitatea de autofinantare, reprezinta 3 ani, iar (Rcrr) pentru rambursarea datoriilor
totale (termen lung si scurt) este de 4 ani.

Imprumuturi totale (termen lung)

Rerr =
Capacitatea de autofinantare

6. Rata de prelevare a cheltuielilor financiare (Ryc) pune in evidentd capacitatea de platd a
costului Tndatorarii, separand Intreprinderile sanatoase de cele falimentare.

Cheltuieli financiare

Rpc =
Excedent brut de exploatare

Daca raportul este mai mare decat 0,6 Intreprinderea analizata se confrunta cu dificultati de
gestiune financiara riscand sa intre in stare de faliment.

7. Ponderea creditelor curente in indatorarea globala (Rcc) reflecta alegerea realizatd de
intreprindere intre imprumuturile pe termen mediu si lung si creditele bancare curente (credite pe
termen scurt).

Credite bancare curente

Ree = ~
Indatorare globala

O proportie mare a creditelor bancare curente Tn indatorarea Intreprinderii poate semnifica o
situatie de vulnerabilitate care tine de tipul acestor resurse si de costul lor ridicat.

Utilitatea bilantului functional

Avand meritul de a oferi o imagine clara asupra modului de functionare economica a
intreprinderii, conceptia functionald a bilantului evidentiaza stocurile si resursele corespunzatoare
fiecarui ciclu de functionare. Acest model de analiza a diferitelor operatii realizate de intreprindere
in raport cu natura, destinatia sau functia lor, de unde si originea expresiei “analiza functionald”.
Structurile bilantiere permit relevarea unei triple functionalitati (figura 4.2 “Bilantul functional®).
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Fig. 4.2. Bilantul functional

Functia de investitie grupeaza imobilizarile necorporale, corporale si financiare pe cele
doua categorii (de exploatare si In afara exploatarii), indiferent de durata lor de viata. Astfel,
imobilizarile Tn afara exploatdrii includ terenuri, cladiri anexe, precum si participantii, alte active
financiare si plasamente financiare, in timp ce imobilizarile de exploatare cuprind totalitatea
imobilizarilor utilizate Tn exploatare cum sunt constructiile, utilajele, masinilor, etc.

In comparatie cu analiza lichiditatii, care retine doar imobilizarile cu lichiditate mai mare de
un an, incluzand aici si activele circulante cu aceeasi durata si excluzand activele fictive, optica
functionala regrupeaza utilizarile inscrise in bilant, chiar daca o parte sunt considerate non-valori
(cheltuieli de finantare, diferente de conversie activ, cheltuieli de repartizat pe mai multe exercitii),
aceasta datorita prudentei Tntreprinderii de a-si asigura resurse suficiente pentru finantarea tuturor
nevoilor inscrise in activul bilantului contabil.

Aceastd functie sta la baza strategiei de reinnoire, mai mult sau mai putin rapida, a
echipamentelor, cat si a optiunilor de oportunitate ale dezvoltarii, intre investitiile productive si
participatiile financiare. De cele mai multe ori, decizia stabilitd reprezintd un arbitraj intre
rentabilitate si lichiditate. Se poate sustine ideea potrivit careia se datoreazd dispunerea de maxim al
trezoreriei (resurse financiare) pentru a putea profita de oportunitatile pe care piata financiara le
oferd. Insa, pentru o Intreprindere industriald, ratiunea sa economici de a exista se bazeazd,
bineinteles, pe produsele, serviciile pe care ea este capabila sa le plaseze pe piata comerciala
partajatd cu concurentii sdi. Si chiar daca conditiile de plasare a trezoreriei sunt in anumite momente
foarte avantajoase, riscul de a accepta anumite oportunitati Tn detrimentul investitiilor productive,
poate fi mai mare. Dar o rentabilitate financiara ridicatd, nu poate fi obtinuta cu o investitie
productiva conservata in patrimoniul Tntreprinderii o perioada indelungatd, ci cu o marja de
exploatare. Experienta ultimilor ani a tarilor cu economie de piatd, aratd ca o Intreprindere
industriala nu se poate lasa condusa n mod sistematic de lichiditate imediatd, chiar daca matematic
ea poate demonstra cd acea oportunitate corespunde unui randament mai bun.

Decizia rentabilitate — lichiditate constituie obiectul functiunii financiare a Tntreprinderii,
functiune ce reprezintad in zilele noastre o adevarata interfata intre intreprinderi si piata financiara.
Imobilizdrile regrupate prin functia de investitie, numite nevoi (alocari) stabile (aciclice) sunt
finantate din resurse durabile (aciclice) existente Tn pasivul bilantului.

Functiei de finantare 1i corespund posturile privind capitalurile proprii, datoriile financiare
indiferent de scadenta lor (imprumuturi obligatare, imprumuturile bancare — mai putin creditele de



trezorerie — exclusiv dobanzile aferente lor), ca si provizioanele pentru riscuri si cheltuieli. Activele
imobilizate fiind retinute in activ la valoarea lor bruta, amortismentele si provizioanele sunt
asimilate resurselor proprii. Aceastd functie sta la baza strategiei optime de finantare a
intreprinderii, motivata de cresterea valorii acesteia prin reducerea costului mediu ponderat al
diferitelor surse de capital.

Functia de exploatare grupeaza fluxurile de aprovizionare, productie si vanzari, generate
de stocuri reale si financiare care se reinnoiesc cu o anumitd regularitate. Posturile de activ legate
direct de operatiile ciclului de exploatare (stocuri, creante, clienti, cheltuieli de exploatare constatate
in avans) constituie active circulante de exploatare (ACE) care, in mod normal, trebuie finantate
din datoriile de exploatare (DE) (datorii furnizorii si asimilate, venituri din exploatare constatate
in avans, etc.). Atat activele circulante cat si resursele pentru finantarea lor au caracter ciclic,
recuperarea capitalurilor alocate si relnnoirea surselor facandu-se dupa Incheierea fiecarui ciclu de
exploatare. Toate celelalte posturi, reflectand operatiuni diverse (creante diverse, operatiuni legate
de functia de repartitie a veniturilor, capital social subscris si nevarsat, datorii fiscale si sociale,
datorii diverse) sunt regruparte in categoria activ circulant in afara exploatarii (ACAE) avand
(casa, bancd, valori mobiliare de plasament — VMP — si creditele bancare curente) formeaza activul,
respectiv pasivul de trezorerie.

Astfel structurat, bilantul evidentiaza doua categorii de utilizari Tn activ, una independenta
de ciclul de productie si cealalta legata direct de exploatarea si resurse generate direct de aceasta.
Elementele de trezorerie apar in mod distinct atat in activ cat si in pasivul bilantului. Rolul
bilantului functional in analiza echilibrului financiar este de a permite aprecierea vulnerabilitatii
structurii financiare a intreprinderii reflectatd de evolutia trezoreriei nete, dat si de a evidentia
interdependenta dintre structura financiara a intreprinderii si natura activitatii sale.

Indicatori de analiza a echilibrului financiar functional

In optica analizei functionale, intreprinderea este vulnerabild daca recurge in cea mai mare
parte la finantari prin credite bancare pe termen scurt. Acest aspect este evidentiat de studiu
comparativ al variatiei fondului de rulment functional cu variatia nevoii de fond de rulment.

In cadrul echilibrului functional, nevoia de fond de rulment este indicatorul cel mai relevant
intrucat pune in evidenta acele nevoi ciclice neacoperite financiar din resurse temporare si
reinnoirea permanent in cadrul acelorasi cicluri de exploatare. Aceasta constatare porneste de la
analiza calitativa a activitatii de exploatare, calitate apreciatd prin capacitatea ciclului de exploatare
de a-si echilibra nevoile ciclice din resurse de capital. Partea ramasa nefinantata ar trebui sa fie mai
micd sau cel putin egala cu fondul de rulment functional, astfel calitatea necorespunzatoare a
ciclului de exploatare conduce la un dezechilibru functional care va afecta trezoreria intreprinderii.

Realizarea echilibrului functional este pusa in evidenta de cele patru nivele ale bilantului
functional, si anume: fondul de rulment pentru exploatare (FRE= sau nivelul finantarii stabile,
nivelul nevoii de fond de rulment pentru exploatare (NFRE), pe de o parte, si al nevoii de fond de
rulment Tn afara exploatarii (NFRAE), pe de alta parte, si nivelul valorilor de trezorerie.

In optica functionald, realizarea echilibrului financiar al intreprinderii nu presupune doar
existenta unui fond de rulment pozitiv ca marja de siguranta, ci a unui fond de rulment acoperitor
nevoilor de finantare ale ciclului de exploatare (stocuri + creante de exploatare — datorii de
exploatare).

Surplusul resurselor durabile in raport cu valorile imobilizate reprezinta fondul de rulment
functional, sau fondul de rulment net global (FRNG), disponibil pentru finantarea operatiilor
ciclului de exploatare.

In acest caz, relatia de determinare a FRNG este:



1)
| FRNG = RESURSE DURABILE — NEVOI STABILE ‘
sau

‘ FRNG = (Resurse durabile — Amortizari) — Imobilizari nete ‘

Aceeasi valoare a FRNG este datd de marimea nevoilor ciclice si a celor de trezorerie
ramase nefinantate de resursele ciclice si de trezorerie, stabilita conform expresiei:

2)

| FRNG = (NEVOI CICLICE + NEVOI DE TREZ.) — (RES.CICLICE + RES.DE TREZ. ‘

FRNG = (ACE + ACAE + D) — (DE + DAE + CT)

Daca “FR disponibil” va fi superior sau inferior nevoilor angajate de exploatare (“FR util”),
intreprinderea va avea lichiditdti, sau dimpotriva, va fi obligata sa angajeze noi credite pe termen
scurt pentru finantarea nevoilor de exploatare.

Operatiile deexploatare antreneaza formarea nevoilor de finantare, dar ele permit, in
acelasi timp, si constituirea mijloacelor de finantare. Din confruntarea globala a nevoilor cu
mijloacele de finantare se degaja o nevoie de finantare a ciclului de exploatare sau nevoie de fond
de rulment.

Nevoile de finantare generate de ciclul de productie, sau “nevoile ciclice” corespund
alocarilor de fonduri (blocarea lichiditatilor) pentru constituirea stocurilor si creantelor (creditelor
acordate partenerilor debitori). In compensarea acestor necesititi de finantare, activitatea
intreprinderii furnizeaza resurse reinnoibile, pe masura derularii ciclului de exploatare, respectiv
“resurse ciclice” sub forma creditelor acordate de catre furnizori (forma tipica de resurse ciclice).

Diferenta dintre nevoile de exploatare si cele din afara exploatarii, pe de o parte, si datoriile
de exploatare si diverse, pe de alta parte, constituie nevoia de fond de rulment totala (NFRT sau
NFR).

| NFRT = (NEVOI CICLICE - RESURSE CICLICE) |

In cazul in care stocurile, creantele de exploatare si cele diverse sunt aproximativ egale cu
datoriile de exploatare si diverse, nevoia de fond de rulment totala tinde catre zero, sau chiar adesea,
devine negativa. Se vorbeste, in acest caz, de o resursa de fond de rulment (RFR).

Nevoia de fond de rulment totala are doua componente: nevoia de fond de rulment pentru
exploatare (NFRE) si nevoia de fond de rulment in afara exploatarii (NFRAE).

Cele doua componente ale sale stabilite la nivelul al doilea si al treilea al bilantului se
determina astfel:

| NFRT = NFRE + NFRAE |

unde:
NFRE = ACE - DE si NFRAE = ACAE - DAE

Daca activele circulante de exploatare depasesc datoriile de exploatare, nevoia de fond de
rulment pentru exploatare evidentiaza capitalul investit de intreprindere peste nivelul celui atras din
pasivele circulante.



In acest context, NFRE capitd caracterul unei veritabile investitii cu acelasi titlu ca si
imobilizarile de exploatare (constructii, echipamente, etc.). Astfel, capitalul angajat de Tntreprindere
apare Tn stransa legatura cu functiile principale pe care aceasta trebuie sd le asigure si sa le
determine potrivit expresiei:

eYeaye

exploatare exploatdrii si financiare
Capital economic = Imobilizari de exploatare

Capital de investit = Imobilizari Tn afara exploatdrii + Capital economic

I

Capital angajat = Capital investit + NFRAE + Disponibilitati

Egalitatea capitalului angajat in activ cu cel din pasivul bilantului functional, conduce la
ecuatia echilibrului functional. Aceasta poate fi pusa in evidenta astfel:

Capital angajat (total pasiv) = Resurse proprii + Datorii pe + Credite de
termen lung trezorerie

dar:

Active imobilizate + NFRE+ NFRAE+ Disponibilitati = Resurse + Datorii pe +
proprii termen lung

+ Credite de trezorerie
de aici rezulta ca:

(NFRE + NFRAE) + Disponibilitati — Credite = Resurse proprii + Datorii pe - Active
termen lung imobilizate
adica:
NFRT + TN = FRNG

Tinand cont de reinnoirea permanenta a stocurilor si creantelor la un nivel determinat de
ciclul de exploatare, putem asimila surplusul nevoilor ciclice neacoperit financiar de resursele
ciclice de capital cu o nevoie de finantare permanenta (permanent reinnoibile). Este normal ca
aceastd nevoie sa fie finantata din fondul de rulment functional, care la randul sau apare ca un
surplus de resurse permanente, stabile.

Ultima relatie de calcul demonstreaza ca principala componenta a echilibrului financiar este
nevoia de fond de rulment, indicator dinamic a cdrei mdrime este dependentd, in mod direct
proportional, de evolutia cifrei de afaceri si poate fi previzionata in functie de politica viitoare a
conducerii Intreprinderii, privind vanzarile. Daca nu intervin modificdri importante In structura
resurselor si nevoilor stabile, aceasta interdependenta a nevoii de fond de rulment cu cifra de afaceri
previzionata prezinta o anumita stabilitate, care permite intreprinderii sa realizeze o previziune
pertinenta a echilibrului functional.



In timp ce componentele nevoii de fond de rulment sunt legate de activitatea curenta si in
special de activitatea de exploatare, cele ale trezoreriei sunt legate de operatiile financiare pe termen
scurt realizate de Intreprindere si evidentiate In ultimul nivel al bilantului functional. Pe de o parte,
acestea din urmd, presupun mijloace de finantare pe termen scurt solicitate de la banci sau alti
parteneri financiari, deci resurse care prezinta un caracter financiar, sau mai concret “resurse de
trezorerie”. Spre deosebire de resursele ciclice obtinute Tn cadrul activitatii curente si induse de
operatiile industriale si comerciale, resursele de trezorerie sunt furnizate de parteneri specifici, prin
negocieri particulare, care nu fac obiectul gestiunii curente ci releva, in mod special, gestiunea
financiard pe termen scurt, sau gestiunea trezoreriei. Pe de altd parte, Intreprinderea degaja
excedente monetare care-i permit acoperirea diverselor “nevoi de trezorerie”. Aceste excedente de
trezorerie pot fi plasate pe piata monetara si/sau financiard, urmarindu-se procurarea unor valori
mobiliare de plasament rentabile, usor negociabile si cu o buna reputatie pe piata de capital.

Din confruntarea nevoilor cu resursele de trezorerie reiese situatia “trezoreriei nete”,
expresia cea mai concludentd a desfasurarii unei activitati eficiente. In bilantul functional, nivelul
trezoreriei nete (TN) este dat de validarea (diferenta) activelor si pasivelor de trezorerie, respectiv
de nevoile de trezorerie excedentare si creditele bancare curente, care nu se reinnoiesc automat cu
fiecare ciclu de productie.

TN = NEVOI DE TREZORERIE — RESURSE DE TREZORERIE

Cu cat pasivele de trezorerie cresc, cu atat mai mult situatia financiara a intreprinderii
devine vulnerabila.

Echilibrul functional are la baza relatia fundamentala a trezoreriei, care se determina
pornind de la egalitatea dintre activul si pasivul bilantului functional:

AIAE + IE + ACE + ACAE + D = CPR + IMPR + DE + DAE + CT

De unde rezulta ca:

(ACE - DE) + (ACAE — DAE) + (D — CT) = (CPR + IMPR) - (AIAE + IE)
(NFRE + NFRAE) + TN = FRNG

Ecuatia fundamentala a trezoreriei devine:

| FRNG — (NFRE + NFRAE) = TN \

Un asemenea echilibru financiar nu va putea fi obtinut in practica financiara romaneasca,
interdictia de a “deturna” fondurile de la o activitate la alta.

Se constata ca indicatorii nevoie de fond de rulment si fondul de rulment, determinati prin
ambele metode de analiza financiara (patrimoniala si functionala), vor inregistra valori datorita
criteriilor diferentiale care au stat la baza regruparii posturilor bilantiere.



Cu toate acestea insa, trezoreria Intreprinderii nu este afectata. Aceasta demonstreaza faptul
ca operatiile de corectie au avut ca efect modificarea fondului de rulment si a nevoii de fond de
rulment cu aceeasi valoare.

Pragurile cele mai utilizate in normele bancare sunt urmatoarele:

creditele de trezorerie nu trebuie sa fie mai mari decat jumatate din nevoia de fond de
rulment (de exploatare)

fondul de rulment (functional) trebuie sa fie mai mare de jumatate din nevoia de fond de
rulment (de exploatare).

Aceste norme sunt orientative. Nivelul fondului de rulment necesar echilibrului financiar
depinde de variabilitatea nevoii de fond de rulment si de marimea riscului de faliment pe care
creditorii sunt dispusi sa-1 suporte.
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