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CAPITOLUL 1. CAPITALURILE FIRMELOR

1.1. Capitalurile firmelor pe surse de provenienta si modalititi de folosinta. Bilantul

Bilantul prezintd pozitia financiard a firmei la un moment dat prin prisma activelor,
capitalurilor proprii si datoriilor. Capitalurile firmelor, fie ca sunt cele folosite la inceput
pentru constituirea societatii, fie pe parcurs pentru desfasurarea activitatii, sunt procurate din

diferite surse.

Pentru a intelege continutul notiunilor, precum si a coreldrii capitalurilor pe surse de
provenienta (pasiv) si modalitati de folosinta (activ), le vom analiza in continuare pe structura

bilantului, si anume, activ si pasiv.

ACTIV PASIV
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Partea stanga a bilantului este reprezentatda de activ, care reflectd modalitatile de folosinta a
capitalurilor, iar partea dreaptd, de pasivul bilantului, care reflectd sursele de provenientad a
capitalurilor. Suma valorilor activului si pasivului bilantului vor trebui sa fie egale
intotdeauna, ele reprezentand acelasi lucru, doar privit din doud puncte de vedere diferite:

sursa fondurilor si pe ce au fost ele folosite.

Pasivul bilangului — cuprinde sursele de provenienta ale capitalurilor si are elementele sale

structurate dupa gradul de exigibilitate (proprietatea de a deveni scadente la un moment dat).

Tn cadrul pasivului vor intra si datoriile, care sunt clasificate n Datorii pe termen mediu si
lung si Datorii pe termen scurt (datorii curente). Diferenta intre cele doua categorii este data

de faptul ca datoriile curente sunt exigibile in maxim 12 luni de la data constituirii lor si, de

obicei, se asteapta a fi decontate intr-un ciclu normal de exploatare.

Capitalul social — constituit la infiintarea firmei sau sporit pe parcurs prin aportul asociatilor
sau actionarilor. El se afld in permanenta la iIndeména firmei pana la lichidarea acesteia.
Astfel, el va avea exigibilitatea cea mai indepartata. Capitalul social se formeaza prin aportul
n bani si in naturda a asociatilor sau actionarilor. In momentul constituirii firmei, capitalul
social va avea proportia covarsitoare sub forma baneasca, ce urmeaza sa fie plasatd pentru

achizitionarea elementelor necesare desfasurarii activitatii.

Capital social = Nr. actiuni/parti sociale x Val nominala a unei actiuni/parte sociala

La capitalul social se adauga grupa rezervelor, incluzandu-se aici atat rezervele ca atare
(legale, statutare, alte rezerve), cét si orice alte fonduri cu destinatie speciald. Tn cazul in

care, timp indelungat, rezervele nu se consuma, acestea pot fi incorporate in capitalul social.

Capitalul social impreuna cu grupa rezervelor formeaza capitalul propriu.

Capital social + Rezerve (si fonduri) = Capital propriu



Capitalul imprumutat pe termen mediu si lung completeaza nevoia globala de fonduri ale
firmei pe parcursul activitatii acesteia. Aici vom intalni atat imprumuturi bancare pe termen
lung cat si imprumuturi obligatare (din emisiune de obligatiuni). Acestea sunt obligatii care
nu se asteaptd sa fie exigibile (rambursate) in cursul ciclului normal de exploatare. Aceste
capitaluri atrase pe termen lung formeaza impreuna cu capitalul propriu grupa capitalurilor

permanente ale firmei.

Capital propriu + Tmprumuturi pe termen mediu si lung = Capital permanent
Nevoile temporare de resurse se asigura prin imprumuturi bancare pe termen scurt. Acestea
sunt obligatii care se asteaptd sa fie scadente in cursul normal al ciclului de exploatare al

firmei sau sa fie exigibile in maxim 12 luni. Aceste capitaluri atrase pe termen scurt

formeaza, alaturi de capitalurile permanente, capitalurile totale ale firmei.

Capital permanent + Capitaluri atrase pe termen scurt = Capital total

Activul bilanzului — cuprinde modalitatile de folosinta a capitalului, plasamentele de capital

fiind ordonate dupa durata de viata, adica, durata de imobilizare a lor n procesul economic,

respectiv, gradul lor de lichiditate (posibilitatea de a fi transformat n bani).

Prima grupa a utilizarilor o0 reprezinta activele imobilizate (sau active fixe conform UE), adica
plasamentele pe termen lung. Aceasta grupa cuprinde:

- imobilizari corporale

- imobilizari necorporale

-imobilizari financiare.

Activele imobilizate cuprind cladiri utilizate in productie, mijloace de transport, utilaje sau
alte echipamente, etc. (= imobilizari corporale), precum si licente, marci, brevete, drepturi de
copyright (=imobilizari necorporale). In literatura de specialitate engleza, activele corporale

sunt denumite "tangible assets" iar imobilizarile necorporale "intangible assets”. Putem astfel



sa ne dam seama mai usor care sunt “"corporale” si care sunt "necorporale", cele din urma

neavand o forma fizica, tangibild (intangible assets).

Imobilizarile financiare sunt active financiare cu un venit fix sau determinabil si de obicei cu
o maturitate stabilita pe care firma are intentia de a le pastra pana la scadenta. Investitii de

acest fel pot sa fie obligatiunile sau actiunile preferentiale.

A doua grupa a utilizarilor o reprezinta activele circulante, adica plasamentele de capital
facute de reguld pe durate mai mici de un an. Asemenea active sunt rapid transformabile in
disponibil, folosite apoi pentru onorarea obligatiilor sau efectuarea de noi plasamente.
De obicei, un activ este clasificat ca fiind circulant daca se asteapta sa fie realizat sau pregatit
pentru vanzare in cursul unui ciclu de exploatare sau daca este detinut pentru a fi

comercializat si se asteapta sa fie realizat in termen de maxim 12 luni.

Tn functie de natura lor si de permanenta n circuit, ct si dupa gradul de lichiditate, activele
circulante se impart in:
- valori de exploatare: stoc de materii prime si materiale, stoc de produse n curs de
fabricatie, stoc de produse finite. Acestea sunt detinute pentru comercializare in cursul
unui ciclu normal de exploatare sau pentru a fi consumate in procesul de productie sau

prestare de servicii.

- valori realizabile pe termen scurt: credit comercial acordat clientilor (creantele) si
portofoliul titlurilor de valoare (titlurile de plasament). Creantele reprezinta sumele de
recuperat de la clienti ca urmare a unor tranzactii comerciale. Titlurile de plasament
reprezintd acele titluri de valori mobiliare achizitionate de firma pentru o perioada
redusa de timp si in scopul de a realiza un castig de capital.

- disponibilitati banesti (numerar). Reprezinta numerarul sub forma de monede,
bancnote, depozite bancare si care sunt extrem de lichide. Numerarul trebuie sa fie

disponibil a fi retras la cerere.



1.2. Problematica Fondului de Rulment Net

Analiza echilibrului pe baza de bilant utilizeaza doi indicatori importanti:

- Fondul de Rulment Net (FRN)
- Nevoia de Fond de Rulment Net (NFRN)

Fondul de Rulment Net este un indicator de echilibru al firmei, care face legatura dintre
finantarea pe termen lung si finantarea pe termen scurt. El reprezintd partea capitalurilor
permanente ramasa dupa achizitionarea activelor imobilizate, parte care va putea fi utilizata
pentru finantarea partii stabile a activelor circulante (valorile de exploatare).
FRN se poate determina prin doua relatii de calcul:

FRN = Capitaluri permanente - Active imobilizate

Sau

FRN = Active circulante - Datorii pe termen scurt

Acest indicator pune n evidenta calitatea activitatii de exploatare Tn momentul in care se

compara cu Nevoia de Fond de Rulment Net.

Nevoia de Fond de Rulment se calculeaza, nu pe baza datelor din bilant, ci pe baza

estimarilor volumului de active circulante.

Sunt posibile urmatoarele situayii:

1) FRN >0, adica

Capitalurile permanente > Activele imobilizate,

ceea ce creeaza o marja de siguranta prin existenta unui FRN.



2) FRN =0, adica

Capitalurile permanente = Activele imobilizate,

reprezintd un semnal pentru cresterea capitalurilor permanente (fie a capitalului propriu, fie

a capitalului Tmprumutat pe termen lung).

3) FRN <O, adica

Capitalurile permanente < Activele imobilizate,

ceea ce ne spune ca s-au investit datorii pe termen scurt in active imobilizate. Trebuie vazute

care sunt cauzele unei astfel de situatii si corectarea ei prin ajustarea relatiei dintre capitalurile

permanente si active imobilizate, astfel incat sa poata fi creat FRN.

Comparand in toate cele trei cazuri FRN cu NFRN, putem avea urmatoarele cazuri:

1. Daca FRN < NFRN, este necesara gasirea unor resurse suplimentare

2. Daca FRN > NFRN, capitalul suplimentar trebuie plasat.

Aplicatii:

Aplicatie rezolvata

Cunoscand urmatoarele date apartindnd unei firme, s se intocmeasca bilantul sintetizat si sa

se calculeze FRN

Capital social —405.000 lei

Cladiri — 310.00 lei

Materii prime —20.000 lei

Credite pe termen scurt — 120.000 lei

Cheltuieli de cercetare-dezvoltare — 20.000 lei



Rezerve —15.000 lei

Creante — 110.000 lei

Credite pe termen mediu si lung — 290.000 lei
Lichiditati - 80.000 lei

Terenuri —110.000 lei

Mijloce de transport — 140.000 lei

Titluri de participare — 40.000 lei

Rezolvare:
ACTIV PASIV
Terenuri—110.000 lei Capital social —405.000 lei
Cladiri — 310.00 lei Rezerve —15.000 lei
Mijloce de transport — 140.000 lei
Titluri de participare — 40.000 lei Credite pe termen mediu si lung —290.000
Cheltuieli de cercetare-dezvoltare — lei
20.000 lei

Credite pe termen scurt — 120.000 lei
Materii prime — 20.000 lei
Creante — 110.000 lei
Lichiditati - 80.000 lei

TOTAL ACTIV =830.000 lei TOTAL PASIV =830.000 lei

FRN = 710.000 — (110.000+310.000+140.000+40.000+20.000) = 710.000-620.000 = 90.000
lei
FRN = (20.000+80.000+110.000) — 120.000 = 90.000 lei

Dupa cum se observa, ponderea Activelor Imobilizate in totalul activelor depaseste

semnificativ pe cea a Activelor Circulante.



FRN este utilizat pentru finantarea partii stabile a Activelor Circulante, adica Valorile de

Exploatare (Stocurile), care, in acest exemplu, nu imobilizeaza sume prea importante.

Aplicarie de rezolvat.

Cunoscand urmatoarele date apartinand unei firme, sa se intocmeasca bilantul si sa se

calculeze si interpreteze FRN.

Creante — 75.000 lei

Datorii pe termen lung — 425.000 lei
Capital social — 1.225.000 lei
Imobilizari financiare — 215.000 lei
Licente — 200.000 lei

Furnizori — 115.000 lei

Cladiri — 1.090.000 lei

Disponibil —190.000 lei

Datorii pe termen scurt — 275.000 lei
Teren —270.000 lei

Fond de rezerva — 340.000 lei
Mijloace de transport — 215.000 lei
Stoc de marfuri — 125.000 lei

Aplicatie de rezolvat

Sa se intocmeasca bilantul si sda se calculeze FRN stiind c@ un restaurant are in dotare 0
masind in valoare de 67.000 lei, terenuri de 144.000 lei, iar cladirea restaurantului este in
valoare de 779.000 lei. Capitalul social al firmei este de 1.050.000, iar disponibilul in banca
este de 225.000 lei. Pe langa aceste surse, pentru a face amenajari, conducerea a apelat la un
fmprumut pe 3 ani in suma de 415.000 lei. Astfel, s-a cumparat o licenta in valoare de
190.000 lei pentru a crea un club “Karaoke”. Se asteapta astfel ca numarul de clienti sa
creasci. Restaurantul dispune si de niste rezerve statutare de 70.000 lei. Tn urma unei
conferinte care a avut loc la hotel, acesta urmeaza sa incaseze 120.000 lei, contravaloarea
serviciilor. Tn fine, stocurile de marfuri sunt in valoare de 25.000 lei, iar furnizorii ce urmeaza

a fi platiti, Tn valoare de 15.000 lei.



1.3. Indicatorii financiari

Indicatorii financiari se exprima sub forma unor rapoarte semnificative intre doud marimi, sau
grupe de marimi din bilant sau contul de profit si pierdere a firmei. Aceste rapoarte permit
efectuarea de aprecieri asupra situatiei financiare si luarea deciziilor pentru activitatea

viitoare.

Indicatorii financiari sunt reglementati si clasificati in diferite grupe. Pe langa acestia, fiecare
manager, poate sa isi calculeze indicatori pe care 1i considera relevanti activitatii care o0

desfasoara (ex: industria hotelierd).

Principalii indicatori economico-financiari se clasifica astfel:
- indicatori de lichiditate
- indicatori de echilibru financiar
- indicatori de gestiune
- indicatori de rentabilitate

- indicatori ai fondului de rulment

Indicatorii de lichiditate

Lichiditatea generala = Active circulante/Datorii curente

Lichiditatea imediata = (Active circulante-Stocuri)/Datorii curente

— Lichiditatea generald — exprimd capacitatea firmei de a face fatd obligatiilor
curente pe seama capitalului circulant. Se recomanda ca indicatorul de lichiditate generala sa
fie mai mare decat 1.

Ly=AC/D.
AC = active circulante

D. = datorii curente



— Lichiditatea imediata - are aceeasi semnificatie ca si lichiditatea generala, dar
elimind din calcul stocurile, care uneori pot fi greu vandabile. O diferentd de rezultate foarte
mare Intre lichiditatea generala si lichiditatea imediata ne spune cd stocurile existente ale
firmei sunt foarte mari.

Li = (AC-S)/Dc

S = stocuri de valori materiale

Indicatorii de echilibru financiar

Rata autonomiei financiare = Capital propriu/Capital permanent

Rata datoriilor = Datorii totale/Active totale

Rata capitalului propriu fata de | = Capital propriu/Active imobilizate

activele imobilizate

— Rata autonomiei financiare - rezultatul este cuprins intre (0,1]. Tn conditiile
economice actuale este putin probabil ca o firma sd aiba un rezultat de 1. Creditul este un
element esential in dezvoltarea firmei. Deci, este probabil ca rezultatul sa fie mai mic decat 1.
Domeniul de activitate al firmei si costul capitalului vor influenta si ei rezultatul final, fiind
greu de precizat valoarea recomandata fata de 1.

— Rata datoriilor - rezultatul este cuprins intre [0,1). Tn conditiile economice actuale
este probabil ca rezultatul sa fie mai mare decat zero, fiind multi factori care 1l influenteaza,

si greu de precizat distanta recomandata fata de 1.

Indicatorii de gestiune

Rotatia activelor circulante = Cifra de afaceri/Active circulante

Viteza de rotatie in zile = 360/ Rotatia activelor circulante
Rotatia activului total = Cifra de afaceri/Active totale

Viteza de rotatie n zile = 360/Rotatia activului total

Durata medie de recuperare a creantelor | = Cifra de afaceri/Media creantelor

Viteza de rotatie n zile = 360/ Durata medie de recuperare a creantelor

— Rotatia activelor circulante - arata cate rotatii sunt necesare pentru a obtine cifra

de afaceri. Firma isi doreste ca in conditiile date sa sporeasca valoarea coeficientului, ceea ce




ar reflecta o accelerare a vitezei de rotatie.
Vc =CA/AC

CA = cifra de afaceri

AC-= active circulante

Vc = coeficientul de rotatie a capitalului circulant

Acelasi fenomen al vitezei de rotatie poate fi exprimat si prin durata in zile a unui singur
ciclu. Daca masuram nivelul vitezei de rotatie Tn zile, evident cd firma este interesata de
scurtarea duratei, deci de micsorarea valorii coeficientului, micsorare ce semnifica acelasi
fenomen de accelerare. Rezulta de aici ca dinamica celor doi indicatori este invers

proportionala.

— Rotayia activului total —
Vcr = CA/IAT

AT = active totale (Al+ AC)

Vet = coeficientul de rotatie a capitalului total

— Durata medie de recuperare a creantelor - se calculeaza ca raport intre cifra de
afaceri si media creantelor totale.

Indicatorul este deosebit de important pentru buna gestionare a capitalului firmei,
deoarece indicd durata de imobilizare a capitalului in afara procesului de exploatare. Este
recomandat ca Tn permanenta acest indicator sa se compare cu rata de rotatie a obligatiilor de
plata spre a se asigura corespondenta necesara intre ceea ce datoreaza firma si creantele pe
care le are (Accounts payable and Accounts receivable) . Comparatia (in numar de zile) poate
data informatii importante despre conditiile de asigurare ale echilibrului financiar.

Indicatorii de rentabilitate

Rata rentabilitatii economice = Profit brut/Capital permanent
Rata rentabilitatii financiare = Profit net/Capital propriu
Rata rentabilitatii resurselor = Profit net/Cheltuieli totale
consumate




— Rata rentabilitatii economice
Rre = Porut/ Cperm
Porut = Profitul brut
Cperm = Capital permanent

— Rata rentabilitatii financiare - Permite comparabilitatea profitabilitatii afacerii

indiferent de ramura Tn care se desfasoara activitatea, dezvaluind astfel, oportunitatile de

.....

trebui sa fie rata dobanzii bancare.
RRrfin = Pnet/Cpr, Tn care

Pnet = profitul net

Cpr = capitalul propriu al firmei

— Rata rentabilitatii resurselor consumate - indicatorul ne dezvaluie cat profit ne

poate aduce o unitate monetara cheltuita.

RC = PNet/CT
Rc = rata rentabilitatii resurselor consumate
CT = cheltuieli totale



Indicatorii fondului de rulment

Fondul de rulment total = Total active - Active imobilizate

Fondul de rulment permanent = Capital propriu total + Imprumuturi si datorii

financiare - Total active imobilizate

Fondul de rulment propriu = Capital propriu total - Total active imobilizate

Fondul de rulment net global = Capital permanent - Active imobilizate

— Fondul de rulment total - reprezinta intregul capital circulant existent in circuitul

unei firme la un moment dat, imobilizat Tn masa activelor circulante.

— Fondul de rulment permanent - se refera numai la acea parte a capitalului care este
plasata in valori de exploatare fara de care nu poate fi conceputa functionarea activelor
imobilizate. Aceastd parte a capitalului circulant se constituie numai pe seama capitalului
propriu si @ imprumuturilor pe termen mediu si lung. Daca diferenta este pozitiva, inseamna
cd a mai ramas capital propriu si pentru finantarea fondului de rulment permanent, daca
diferenta este negativa, inseamna ca intregul fond de rulment permanent se acopera pe seama

creditului pe termen mediu si lung.

La acesti indicatori prezentati, fiecare firma poate sa-si construiasca orice indicatori pe care

managerul i considera relevanti si care pot sa reflecte anumite aspecte aparte.

Ca de exemplu, n industria hoteliera se folosesc urmatorii indicatori:

Indicatori ai volumului de activitate

— Coeficientul de utilizare a capacitatii sau gradul de ocupare

Cuc = Nr camere ocupate ,10g
Nr camere disponibile

unde: nr. camere disponibile = camere functionale, comercializate, nu numar de camere

existente.




— Indicele de frecventare — exprima nr. mediu de ocupanti ai unei camere

If = Nrinnoptari 100
Nr camere ocupate

— Durata medie a sederii

Nr ; :
Dms = innoptari 100

Nr clienti

— Durata medie de incasare a cliensilor

_ (Cl + Efecte de incasat) x T
CA

Dcl




Dcl - durata n zile de incasare a creantelor

Cl - clienti de Tncasat

Efecte de Tncasat - efecte comerciale de incasat (bilete la ordin)
T - durata in zile a unui an

CA —cifra de afaceri anuala

Interesul va fi ca acest indicator sa aiba valori cat mai mici. Acest indicator se va corela cu

cel al duratei medii de onorare a obligatiilor fata de furnizori.
— Durata medie de onorare a furnizorilor

_ (F + Efecte de platit)xT
Achizitii

Df

Df —durata, in zile, de onorare a obligatiilor fata de furnizori
F — furnizori de platit
Efecte de platit — Efecte de comert de platit

T — durata Tn zile a unui an

— Tariful mediu real al camerelor

CA
Nr camere ocupate

Tmr =

CA — cifra de afaceri anuala din cazare

Alzi indicatori folositori in activitatea de gestionare a firmei mai sunt si:

— Rata capacitatii de plata (Cash Ratio) = Casa si conturi la banci + Investitii pe termen

scurt/Datorii curente

— Acoperirea cheltuielilor zilnice = (Cash + Investitii pe termen scurt + Creante) /

Cheltuieli medii zilnice



— Ciclul de conversie a numerarului = Durata de rotatie a stocurilor (DIO) + Durata de

rotatie a debitelor - clienti (DSO) - Durata de rotatie a creditelor - furnizori (DPO)

— Gradul de acoperire al dobanzilor = Profit inainte de plata dobénzilor si a impozitului pe
profit (EBIT) / Cheltuieli cu dobanda

— Marja profitului operagional = Profit operational (EBIT)/Cifra de afaceri*100

— Rentabilitatea capitalului angajat = Profit inaintea platii dobanzii si a impozitului pe
profit (EBIT)/Capital angajat

— Marja neta din vanzari = Profit net/Cifra de afaceri*100

— Rata de impozitare efectiva = Cheltuieli cu impozitul/Profit brut (EBT)*100

— Randamentul dividendului (Dividend Yield: DIVY) = Dividend pe actiune (DPS) / Pret

pe actiune

— Rata de alocare a dividendelor (Payout Ratio) = Dividende pe actiune (DPS) / Profit pe
actiune (EPS)

Aplicaii:

Aplicatie rezolvata:

Tn tabelul de mai jos sunt redate bilantul simplificat si contul de profit si pierderi pentru o

firma. Sa se calculeze principalii indicatori financiari.

Bilant

ACTIV PASIV



Active imobilizate — 1.200.000 lei

Active circulante — 1.782.000 lei

Din care: Stocuri — 358.000 lei
Creante — 733.000 lei
Disponibilitati — 691.000 lei

Total Activ —2.982.000 lei

Contul de profit si pierdere

Venituri din exploatare — 2.530.000 lei
Cheltuieli din exploatare — 1.550.000 lei
Rezultatul din exploatare — 980.000 lei

Venituri financiare — 700.000 lei
Cheltuieli financiare — 600.000 lei (doba
Rezultatul financiar — 100.000 lei
Profit brut — 1.080.000 lei
Impozit pe profit —172.800 lei
Profit net — 907.200 lei
Rezolvare:
Calculam principalii indicatori financiari.

1. Indicatorii de lichiditate:

— lichiditatea generala: Lg = Ac_17

Dc  788.000

Capital social -  1.800.000 lei
Tmprumuturi pe termen
lung — 394.000 lei
=> capital permanent = 2.194.000 lei

Furnizori — 165.000 lei

Credite pe termen scurt — 623.000 lei

Total Pasiv — 2.982.000 lei

nzi)
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numit si coeficient de solvabilitate, se doreste a fi mai mare decét 1. Se refera la capacitatea

firmei de a-si onora obligatiile curente pe seama capitalurilor circulante.
— lichiditatea imedita:

_Ac—-S 1.782.000 —358.000 _1.424.000 _
Dc 788.000 788.000

Li 180 >1

se doreste ca Li > 1 — exprima capacitatea reala a firmei de a-si onora obligatiile la scadenta.

2. Indicatorii de echilibru financiar

— rata datoriilor: Rg = Dt _1.182.000 _ 0.40 ori

3. Indicatorii de gestiune

— rotatia activelor circulante: Vc = CA - 2.530.000 =1.41 ori
AC 1.782.000
V7= ACxT _ 1.782.000 x 360 _ 25357 7ile

CA 2.530.000

CA _2.530.000 _ 0.84

= ori
Ai+ Ac 2.982.000

— rotatia activului total: Ver=

(Ai+Ac)xT  2.982.000 x 360
CA 2.530.000

Vg = — 424,31 zile



CtxT  733.000x 360
CA 2.530.000

— viteza de rotatie a creantelor: dc¢t = =104.30 zile

4. Indicatorii de rentabilitate

Pb__1.080.000 _ o
Cper  2.194.000

— rata rentabilitatii economice: Re =

— rata rentabilitatii financiare: Rr = Pn__ 907200 _ 0.50

Cprop 1.800.000

Aplicatie de rezolvat:

Elementele de activ sunt asezate in bilant in functie de lichiditatea lor. Care este ordinea
corecta a elementelor urmatoare:

a) licente

b) imobilizari financiare

c) terenuri

d) stocuri de materii prime

e) disponibil

f) creante

Aplicatie de rezolvat:

Sa se intocmeasca bilantul, sa se calculeze FRN precum si principalii indicatori financiari
stiind urmatoarele date:

Creante — 190.000 lei

Furnizori—125.000 lei

Active imobilizate — 850.000 lei

Capital social —900.000 lei

Disponibilitati banesti — 35.000 lei

Datorii pe termen lung — 100.000 lei

Stocuri — 125.000 lei

Credite bancare pe termen scurt — 75.000 lei



Cifra de afaceri — 1.250.000 lei

Cost aferent cifrei de afaceri —637.500 lei

Profit brut — 612.500 lei
Impozit pe profit 16%

Aplicarie de rezolvat:

De ce credeti ca indicatorul rotatia activelor circulante este mult mai important pentru un

magazin decat pentru o firma de asigurari.

Aplicatie de rezolvat:

Indicati care sunt efectele generate de tranzactiile urmatoare asupra activelor circulante,

indicatorului lichiditate generala si asupra profitului net. Folositi (+) pentru a indica o

crestere, (-) pentru a indica o descrestere si (0) pentru nici 0 miscare sau daca nu se poate

determina.

Tranzactie

Total active

circulante

Lichiditate

generala

Profit net

Marirea capitalului social prin emiterea

de noi actiuni

Véanzare de produse finite cu plata pe

loc

Vanzarea unui activ imobilizat

Vanzare de produse finite cu plata la

termen

Achitarea unor obligatii de plata

Obtinerea de lichiditati  printr-un

Tmprumut bancar pe termen scurt

Incasare de creante

Achizitionarea de materii prime cu

plata la termen




Aplicatie de rezolvat:

O firma are Tn prezent active circulante in valoare de 300.00 Euro. Indicatorul Lichiditate
generald este de 1,5, iar Lichiditate imediatd de 1,0. Sa se calculeze care este nivelul

Datoriilor pe termen scurt si al Stocurilor.

Aplicarie de rezolvat:

O firma 1inregistreaza o valoare a indicatorului viteza de rotatie a creantelor de 35 zile.
Vanzarile medii zilnice ale companiei sunt de de 25.000 lei. Care este nivelul createlor

companiei.

Aplicatie de rezolvat:

O firma are active circulante in valoare de 1.525.500 lei si datorii curente de 610.200 lei.
Stocul de materii prime este de 415.000 lei. Managerul firmei doreste si contracteze un
Tmprumut pe termen scurt pentru a achizitiona materii prime. Care este suma maxima cu care
se poate imprumuta astfel ca indicatorul lichiditate generald sa nu scada sub valoarea de 2,0.

Care va fi valoarea indicatorului lichiditate imediata, dupa contractarea imprumutului?

Aplicatie de rezolvat:

Pe baza informatiilor financiare date, completati bilantul firmei:

Rata datoriilor: 50%

Lichiditatea imediata: 0.80

Rotatia activului total: 1.5x

Viteza de rotatie a creantelor: 36 zile

(Cifra de afaceri - Cheltuielile aferente cifrei de afaceri)/Cifra de afaceri = 25%

Viteza de rotatie a stocurilor: 5x



Activ Pasiv
Active imobilizate Capital social
Stocuri Rezerve 97.500
Creante Datorii pe termen lung 60.000
Disponibil Datorii pe termen scurt
Total activ 300.000 | Total pasiv
Cifra de afaceri Cheltuieli aferente cifrei de afaceri

CAPITOLUL 2. EVALUAREA NEVOILOR DE CAPITAL PE TERMEN
LUNG ALE FIRMEI

2.1. Investitiile pe termen lung

Investitia este un factor esential in activitatea firmei si in procesul dezvoltarii ei. Termenul de
investitie are numeroase intelesuri. Tn general, prin investifie se intelege plasamentul de
capitaluri lichide (resurse banesti) atat in imobilizari pe termen lung de natura corporala si
necorporald, cat si in imobilizdri pe termen scurt. Aceste investitii sunt facute, in general, cu

scopul obtinerii unor venituri viitoare.

Fiecarei investitii i corespund doua tipuri de fluxuri financiare:
— fluxuri financiare de iesire (costul investitiei)

— fluxuri financiare de intrare (efectul viitor creat de investitie)

In decizia de investitie, 0 importanta hotiritoare o are estimarea corectid a fluxurilor de
intrare generate de procesul investitional, din compararea carora rezulta daca investitia este

profitabild sau nu.




Fluxul de iesire, fiind cheltuieli certe, realizate in prezent, se estimeaza mai usor, pe baza
unor oferte de pret de la potentialii furnizori de active imobilizate si circulante necesare, a

cheltuielilor cu forta de munca si toate celelalte cheltuieli generate de realizarea investitiei.

Mult mai multd incertitudine intervine in estimarea veniturilor viitoare, ca fluxuri de intrare
pozitive. Ca urmare a elementelor de risc care pot sa apara in viitor, se realizeaza diferite
scenarii care trebuie bine analizate pentru a estima cat mai bine valoarea fluxurilor de intrare
de pe urma investitiei, pentru ca aceste fluxuri de intrare vor garanta succesul sau insuccesul

investitiei respective.

Fiecare proiect cere o colectare a informatiilor necesare referitoare la investitie, informatii din

domeniul: comercial, fiscal, financiar, juridic, al resurselor umane, tehnic si nu numai.

2.2. Criterii de optiune a investitiilor. Fundamentarea deciziei de investitie.

Procesul investitional este un complex de operatiuni care se desfasoara cu scopul adoptarii
deciziei de investitie si a finantarii ei. Alegerea celui mai bun proiect de investitie din mai
multe variante posibile foloseste cateva criterii care, astfel, permit luarea deciziei de

investitie.

Tn general, optiunea de investitie presupune selectarea proiectelor de investitie n functie de
rentabilitatea lor, compardnd costurile acestora cu suma veniturilor nete realizate din

exploatarea lor.

Pentru a determina daca aceste proiecte sunt rentabile si pentru a alege unul din ele, se vor
intocmi proiecte de investitii pentru fiecare din obiective, fiecare cu variantele lui. Aceasta
inseamnd concret, culegerea informatiilor necesare calculdrii cheltuielilor pentru realizarea
acelor obiective, evaluarea fluxurilor viitoare pe baza unor scenarii cu un set explicit de
presupuneri si utilizarea unor criterii pentru departajarea acestor variante si pentru formularea

optiunii de investitie.

Pentru adoptarea acestei decizii se folosesc mai multe criterii posibile de selectie a

proiectelor de investitie.



» Criterii simple de opziune a investiiilor:

Criteriul costului: se poate aplica la doua tipuri de investitii: investitii de Tnlocuire a unui
utilaj identic si investitii care determind o crestere a productiei. Daca efectul este comparabil,

evident se va preferea varianta cu costul cel mai mic.

Criteriul ratei rentabilitatii contabile: Tn acest caz, proiectul de investitie poate fi adoptat

numai daca rata de rentabilitate este superioard unei anumite rate fixate dinainte.

Ctw — cash-flow anual (Csw= Amortisment + Profit net)

| — investitie

Criteriul duratei de recuperare: Durata de recuperare este intervalul de timp la sfarsitul
caruia suma cash-flow-urilor generate de investitie pe intregul interval este egalda cu
investitia. Pentru a putea folosi indicatorul, decidentul Tsi fixeaza o durata maxima de

recuperare a investitiei care nu se permite a fi depasita.

| — investitie

Csw — cash-flow

Datorita faptului ca acesti indici nu tin seama nici de influenta timpului asupra valorii banilor
si nici de introducerea riscului in decizia de investitie, criteriile simple de optiune a
investitiilor se folosesc doar ca o “sitd mai mare” pentru a alege acele proiecte de investitii

care meritd a fi studiate mai amanuntit cu ajutorul criteriilor care urmeaza a fi prezentate.



» Decizia de investizie in condirii de certitudine. Actualizarea valorii.

Aceste criterii incorporeaza in calculul lor si influenta pe care o are timpul asupra valorii
banilor, dar nu si riscul.

De exemplu, valoarea unei sume de bani primita azi, sa spunem 1.000 lei, nu va fi aceeasi cu
valoarea aceleasi sume primite peste un an. Cei 1.000 de lei depusi la banca cu o oarecare

dobanda, timp de un an, vor valora mai mult.

Cu ajutorul formulei dobanzii compuse, vom putea calcula cat obtinem peste un an dupa o
suma data, depusa la banca intr-un cont. Dar, ne putem intreba de asemenea si cat trebuie sa
depunem la banca astdzi ca sa obtinem peste n ani suma de 1.000 lei, respectiv cat trebuie sa

investesc acum ca sa obtin un anumit venit peste o anumita perioada de timp.

Astfel, vom putea calcula valoarea banilor la diferite momente in timp, proces numit
actualizare. Principiul de actualizare este unul invers celui de capitalizare. Capitalizarea
"duce" valoarea banilor din prezent in viitor (cu ajutorul dobanzii compuse), iar actualizarea

"aduce" valoarea banilor din viitor in prezent (cu ajutorul factorului de actualizare).
m Criteriile de opriune a investiriilor pe baza actualizarii:

¢ - Valoarea actualizata netid — VAN

" Cfw.
- — . I
VAN Z}; (146

Csw — cash-flow = Amortisment + Profit net

C - cost mediu al capitalului

1

m - factor de actualizare

VAN arata cresterea valorii asteptate de firma daca adopta un anumit proiect.

Daca VAN > 0 - valoarea creste => proiectul va fi adoptat



Daca VAN <0 - valoarea scade => proiectul nu va fi adoptat
Intre doua proiecte de investitie cu VAN > 0 se va alege cel cu VAN cea mai mare.

¢ - Rata interna de randament RIR - reprezinta acel coeficient de actualizare pentru care

relatia VAN se anuleaza

$ oW
- (1+RIR)i

Rata proprie a proiectului va trebui sa fie superioara RIR.

¢ - Indicele de renatabilitate Ir — reprezinta rentabilitatea proiectului

" Cfw,
27'

Ir = i=1 (1I+ c_:)l

Dar, in decizia de investitii mai apare un element pe care pana acum nu l-am luat in calcul in
cadrul criteriilor prezentate. Acesta este riscul. Tn orice decizie de investitii trebuie sa tinem
cont de risc. Nu exista investitii fara risc: riscul pietei, risc comercial, risc tehnic, risc social,

risc politic, risc financiar, s.a.

» Decizia de investizii in conditii de incertitudine

Prin aceasti metoda se va lua in calcul riscul aferent unui proiect de investitie. In principiu, se

vor formula trei ipoteze de lucru, in care integram fiecare proiect de investitii:

- ipoteza optimista
- ipoteza medie

- ipoteza pesimista



Aceste ipoteze se bazeaza, de fapt, pe estimarile fluxurilor viitoare de amortisment si de

profit net (cash-flow), in diferite conditii de risc.

Masurarea riscului se va face cu ajutorul dispersiei:

N -2
Gy = Z(xi_x) X p;
-1

unde: X — fluxurile reale
X - fluxul mediu

p — coeficientul de probabilitate

Cu cat valoarea rezultatd este mai mica, cu atat riscul este mai mic si, deci, proiectul mai
putin riscant/mai bun. Tn cazul In care proiectele analizate au aceeasi dispersie, riscul se va
cuantifica prin coeficientul de variarie. Acesta se determina ca raport intre ecartul tip si fluxul
mediu calculat.

_o(

X

Cu cat rezultatul va fi mai departat de unitate si, deci, mai aproape de zero, cu atat riscul va fi

mai mic. Astfel, se va alege proiectul cu coeficientul de variatie cel mai mic.
Printre metodele de integrare a riscului n procesul decizional amintim:

1. Metoda ajustarii coeficientului de actualizare — urmareste micsorarea factorului de
actualizare prin marirea coeficientului costului mediu al capitalului ( € ) si, astfel ,
micsorarea VAN

2. Metoda echivalengelor certe — ajustarea cash-flow-ului prin micsorarea acestuia

3. Metoda arborelui de decizie — diagrame care permit vizualizarea diferitelor
alternative, precum si probabilitatea aparitiei lor

4. Analiza de sensibilitate

5. Metoda simularii (Monte-Carlo)



Reamintim c4, in aplicarea in practica a acestor metode, problema cea mai complicata nu este

folosirea acestor modele, ci estimarea elementelor care alcatuiesc aceste modele.

Aplicatii:

Aplicatie rezolvata.

Conducerea unei brutdrii doreste achizitionarea de cuptoare noi pentru marirea capacitatii de
productie. Investitia totala s-ar ridica la valoarea de 100.000 lei. Durata de viata este estimata
la 5 ani. Cash-flow-ul care I-ar aduce investitia este estimat la Cfw = 32.600 lei in fiecare an.
Costul mediu al capitalului ¢=10%. Sa se decida prin metoda VAN daca investitia este

rentabila.
Rezolvare:

| =100.000 lei
c=10%

VAN =¥ Cfw,
i=1 (1+C)'

VAN _ 32600 32600 32600

(1+0.10)! (1+0102 (1+0.10)°




o r Lo,
(1+0.10)* ~ (1+0.10)°

=32.600 x (0.91+0.83+0.76+0.69+0.63) — 100.000 =
=32.600 x 3.82 —100.000 = 124.532 — 100.000 = 24.532

= 32.600 x ( ) - 100.000 =

= VAN =24.532,
= VAN >0

= Conform acestui criteriu investitia poate fi facuta

Aplicarie de rezolvat.

Un grup de intreprinzatori doresc sa realizeze o cabana pentru studenti la Baisoara. Din punct
de vedere financiar, valoarea proiectului, care cuprinde achizitionarea unui imobil si finisarea
lui, se ridica la 100.000 lei imobilul si 200 lei/mp finisarea. Suprafata folosita a imobilului
este de parter + 1 etaj * 250 mp fiecare. Acoperirea investitiei se face dintr-un credit bancar
cu dobanda de 15%, pe termen de 5 ani. Cash-flow-ul generat pe an estimat este de 20.000

lei. Folosind VAN, sa se arate daca proiectul va fi acceptat sau nu.

Aplicatie rezolvata.

Managerii unei firme trebuie sa aleaga intre doud proiecte de investitii A si B incompatibile.

Proiectele de investitii se caracterizeaza prin:

Proiectul A cu o investitie de 150.000 lei ar genera urmatoarele fluxuri:

Cash-flow Probabilitate (Pi)
Ipoteza pesimista 10.000 0.3
Ipoteza medie 12.000 0.6
Ipoteza optimista 14.000 0.1

Proiectul B ar necesita o investitie de 125.000 lei si ar genera urmatoarele fluxuri:

Cash-flow Probabilitate (P1)
Ipoteza pesimista 8.000 0.3
Ipoteza medie 10.000 0.6
Ipoteza optimista 12.000 0.1

Se cere sa se faca recomandarea care proiect sa fie ales. Motivati raspunsul.

Rezolvare:

Masuram riscul cu ajutorul dispersiei:



G (» :\/Z(xi _f)z *pi
i=1

Proiectul A
Xi pi Xix Pi Xi- X (xi-X)? (Xi- X )**pi
10.000 0.3 3.000 -1.600 2.560.000 768.000
12.000 0.6 7.200 400 160.000 96.000
14.000 0.1 1.400 2.400 5.760.000 576.000
X =11.600 ¥ = 1.440.000
G , =+/1.440.000 =1.200
Proiectul B
Xi pi Xi i Xi- X (xi-X )2 (Xi- X )?*pi
8.000 0.3 2.400 -1.600 2.560.000 768.000
10.000 0.6 6.000 400 160.000 96.000
12.000 0.1 1.200 2.400 5.760.000 576.000
X =9.600 ¥ = 1.440.000

G =+/1.440.000 =1.200

Deoarece ¢ A =o g NuU putem sa concluzionam Tn acest moment care proiect e mai riscant.

De aceea trecem la calculul coeficientului de variatie.

v -9 _1.2000
= —_— A p— el .
X 11.6000
vy < 12000 o

9.600



Proiectul B are un coeficient de variatie mai mic si, deci, prezinta un risc mai mic.

= se va alege proiectul B

Aplicatie rezolvata.

Sa se vizualizeze prin metoda arborelui de decizie integrarea riscului in decizia unei firme de
a realiza unul din cele doua proiecte de investitii.

Decidentii au urmatoarele date la dispozitie:

Proiectul A —
Investitie de 300.000 lei

Cash-flow Probabilitate (P1)
Ipoteza optimista 500.000 0.3
Ipoteza medie 370.000 0.5
Ipoteza pesimista -100.000 0.2
Proiectul B —
Investitie de 380.000 lei
Cash-flow Probabilitate (Pi)
Ipoteza optimista 460.000 0.4
Ipoteza medie 420.000 0.4
Ipoteza pesimista -100.000 0.2
Rezolvare:
Calculam ZCfw X pi

Pentru proiectul A:
YCfw x pi = 500.000 x 0.3 + 370.000 x 0.5 + (-100.000) x 0.2 = 315.000
VANAa = 315.000 - 300.000 = 15.000 lei



Pentru proiectul B:
XCfw x pi = 460.000 x 0.4 + 420.000x 0.4 + (-100.000)x 0.2 = 332.000
VAN =332.000 - 380.000 = - 48.000 lei <0

= proiectul B va fi cel ales

Aplicarie de rezolvat:
O firma intentioneaza sa achizitioneze un echipament (investitie). Are la dispozitie doua

variante (A si B) care se caracterizeaza prin urmatoarele:

Investitia 200/.%00 USD 218000 USD
Durata 4 ani 4 ani
Cash-flow
Peani 1- 30.000 70.000

2- 50.000 50.000

3- 55.000 40.000

4- 60.000 20.000

costul capitalului 8% Se cere:
a) VAN pentru A;
b) VAN pentru B;

Aplicatie de rezolvat:

O firma intentioneaza sa achizitioneze un echipament (investitie). Are la dispozitie doua

proiecte (A si B) care se caracterizeaza prin urmatoarele:

A B

Investitia 300.000 USD 300.000 USD
Durata 4 ani 4 ani
Cash-flow
Peani 1- 110.000 40.000

2- 100.000 50.000

3- 50.000 100.000

4- 40.000 110.000

costul capitalului 7% Se cere:

a) VAN pentru A, b) VAN pentru B; c) Pentru care varianta optati



Aplicatie de rezolvat:

Mangerii unui firme intentioneaza sa inlocuiasca un echipament complet amortizat. Li se

propun variantele A si B caracterizate de urmatoarele date:

Varianta Investitia Suma Cash-Flow actualizat pe Probabilitate pe
- lei - cele 3 stari stari
p —80.000 0.1
A 100.000 m — 120.000 0.6
0 —140.000 0.3
p — 100.000 0.1
B 120.000 m — 140.000 0.6
0 —160.000 0.3

Care varainta va fi aleasa ? Motivati ! Analizati riscul cu ajutorul dispersiei.

Aplicatie de rezolvat:

Sa se decida in ce conditii un proiect de investitii care necesita 0 investitie initiala de 100.000

lei si genereaza un flux dupa cum urmeaza

An Cash-flow

1 15.000 lei
2 20.000 lei
3 30.000 lei
4 50.000 lei

este rentabil ? costul capitalului = 10% sau 15% ? Motivati !

Aplicatie de rezolvat:

Mangerii unei firme trebuie sa aleaga intre doua investitii (A si B) incompatibile,

caracterizate de urmatoarele:



Varianta Investitia Suma Cash-Flow Probabilitate pe stari
- lei - actualizat pe cele 3 stari
p —-100.000 0.2
A 200.000 m — +270.000 0.5
0 —+300.000 0.3
p —-100.000 04
B 180.000 m — +230.000 04
0 —+250.000 0.2

Ce proiect se va adopta ? Pentru a raspunde folositi metoda arborelui de decizie.

Aplicatie de rezolvat:

Sa se decida in ce conditii un proiect de investitii care necesita o investitie initiala de 200.000

lei si genereaza un flux de intrare dupa cum urmeaza:

Ani Flux intrare
1 100.000 lei
2 100.000 lei
3 100.000 lei
4 100.000 lei

este rentabil ? Rata de actualizare a = 10%, b = 20% sau ¢ = 30%



Aplicatie de rezolvat:

Daca depuneti intr-un depozit la banca suma de 10.000 Euro pentru care primiti o dobanda de

10% pe an, cati bani veti avea in cont dupa 5 ani ?

Aplicatie de rezolvat:

Ce valoreaza mai mult la o rata a dobanzii de 14%: 1000 Euro in prezent sau 2000 Euro in 6

ani?

Aplicatie de rezolvat:

Peste 25 de ani, doresti sa acumulezi in cont suma de 250.000 Euro. Cat ar trebui sa depui
acum la banca, la o dobanda medie de 7%, ca sa te poti bucura de suma respectiva peste 25

de ani?



