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|. Conceptul de "Business”

In general, la intrebarea adresatd «care este obiectivul unei firme?» marea majoritate a raspunsurilor
s-ar incadra in spectrul «maximizarea profitului». In situatia in care vorbim despre doud firme care obtin
acelasi profit, una alegénd sd il distribuie sub forma de dividende actionarilor, iar cealaltd sd il reinvesteasca,
viziunea pe termen lung sau scurt a managementului asupra firmei va fi foarte importantd. O firma care
rei3vesteste parte din profit are sanse de a rezista si a se dezvolta pe piata, spre deosebire de o firma care in
mod repetat distribuie marea majoritate a profitului sub forma de dividende.

Putem, astfel, afirma ca obiectivul pe termen lung al unei firme trebuie sa fie maximizarea valorii
firmei. Iar in conditii macroeconomice mai dificile, mentinerea nivelului performantelor obtinute, fard a
avea o fluctuatie foarte mare de la an la an.

Vom incerca mai departe, pe parcursul acestui curs, sd explicim intr-o manierd schematicd, atat
teoretic cét si prin aplicatii, care ar fi cateva dintre modalitatile de baza care trebuie respectate pentru ca aceste
obiective sa poata fi atinse. Aspectele vor fi abordate prin prisma managerului firmei, dar si al investitorului,
orientat spre profit rapid.

1.1. Organizarea activitatii economice

Organizarea activitafii unei firme, va trebui conturata si ea intr-un cadru economic, aga cum prevede
legea 31/1990 privind societédtile comerciale, publicatd in Monitorul Oficial nr. 126-127 din 17 noiembrie
1990, cu modificarile ulterioare.

Tipurile de societdti comerciale existente in Romania, asa cum sunt reglementate de legea mai sus
amintita sunt:

1) Societati in nume colectiv — forma primara de asociere in care obligatiile sunt garantate prin
raspunderea nelimitata a asociatiilor.

2) Societati in comandita simpla - reprezintd forma de asociere in care obligatiile sociale
sunt garantate cu patrimoniul social si prin rdspunderea solidard si nelimitata a asociatilor
comanditati, asociatii comanditari raspunzand numai pana la concurenta aportului lor social.

3) Societati in comandita pe actiuni - reprezintd forma de asociere in care obligatiile sociale
sunt garantate cu patrimoniul social si prin rdspunderea solidard si nelimitata a asociatilor
comanditati, asociatii comanditari raspunzédnd numai in limita actiunilor subscrise.

4) Societati cu raspundere limitata — forma de asociere in care obligatiile sociale sunt garantate cu
patrimoniul social, iar asociatii, in numar limitat, raspund numai cu partile sociale

5) Societati pe actiuni - forma de asociere in care obligatiile sociale sunt garantate cu patrimoniul
social, iar actionarii raspund numai in limita actiunilor subscrise.

Teoria de Agent

In cazul firmelor mici si foarte mici, managementul firmei si actionariatul se indentifica, adica, cu
alte cuvinte, proprietarul majoritar al firmei este si cel care conduce firma. Dar pentru marea majoritate a
firmelor mijlocii si mari, managerul si actionarii vor fi doua entitati diferite. Astfel, teoria de agent descrie
aceasta relatie si problemele care apar. Principalul (actionarul) este cel care va angaja managerul (agentul)
pentrua-lreprezenta. Dar oare va face acesta totul in interesul principalului ? Cei doi vor avea interese diferite,
iar intre ei intervine, problema asimetriei informationale, precum si gradul la care se expun riscului.

Paradoxal, chiar daca actionarul este proprietarul firmei, agentul va avea intotdeauna mai multe
informatii decat principalul, iar fiecare va incerca sa isi urmareasca interesul propriu. Astfel, intre ei poate
s4 apard un aga-zis conflict. In masura in care acesta va fi cAt mai mic, va fi inspre beneficiul ambelor pirti.



Dar in aceste conditii, ce anume va cunoaste actionarul despre propria firma ? In general, va cunoaste
ceea ce agentul (managerul) va publica in rapoartele financiare.

1.2 Situatiile financiare. Radiografia unei firme

In versiunea din data de 18 Februarie 2011, Comisia Europeand, prin Consiliul pentru standarde
internationale, reglementeazd modalitatea de intocmire si raportare a rezultatelor financiare (International
Accounting Standard 1 - Presentation of Financial Statements) (http://ec.europa.eu/internal_market/
accounting/docs/consolidated/ias1_en.pdf).

Reglementarea este importanta pentru ca odatd standardizate, se da posibilitatea de a compara aceste
raportdri cu cele precedente si a determina un trend sau pentru a face analize, dar si pentru a putea compara
diferite firme intre ele. Deasemenea, elimind posibilitatea unor raportari diferite datorita unor reglementari
diferite ale unor tari.

Conform acesteia, un set complet de raportiri financiare contine:
a) o situatie care sd prezinte pozitia financiarad la sfarsitul perioadei analizate: Bilantul
b) o situatie clard a veniturilor pentru perioada analizata: Contul de profit si pierdere
c) o situatie care sd reflecte modificarile capitalurilor proprii aferente perioadei analizate
d) o situatie a fluxurilor de numerar
e) politici contabile si note explicative

Pe ldnga acestea, mai pot fi incluse si alte informatii suplimentare sau derivate ale celor mentionate.

Utilizatorii acestor date pot sd fie, pe langa actionarii mentionati, si posibili investitori, clienti,
angajatii, creditorii, precum si institutiile statului. Aceste informatii oferd un cadru general majoritatii celor
care le folosesc, dar nu vor oferi detalii sensibile care ar putea fi folosite de catre concurentd. Ele vor oferi
posibilitatea de a genera previziuni despre activitatea viitoare a firmei, depre posibilitdtile financiare viitoare
si cele de crestere.

Il. Capitalurile firmelor

2.1. Capitalurile firmelor pe surse de provenienta si modalitati de folosinta. Bilantul.

Bilantul prezintd pozitia financiard a firmei la un moment dat prin prisma activelor, capitalurilor
proprii si datoriilor. Capitalurile firmelor, fie cd 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 corelarii capitalurilor pe surse de provenientd
(activ) si modalitati de folosinta (pasiv), le vom analiza in continuare pe structura bilanfului, si anume,
activ si pasiv.

ACTIV PASIV
Active Corporale Capitaluri | Capital social
imobilizate | Necorporale proprii Rezerve, Fonduri
Financiare Capital imprumutat pe termen
Active Valori de exploatare Capital | mediu si lung
. Valori realizabile pe termen scurt imprumutat | Capital imprumutat pe termen
circulante | e
Disponibil banesc scurt




Partea stangd a bilantului este reprezentatd de activ, care reflecta modalitatile de folosintd a capitalurilor,
iar partea dreaptd, de pasivul bilantului, care reflecta sursele de provenienta a capitalurilor. Suma valorilor
activului si pasivului bilantului vor trebui sa fie egale intotdeauna, ele reprezentand acelasi lucru, doar privit
din doua puncte de vedere diferite: sursa fondurilor si pe ce au fost ele folosite.

Pasivul bilantului - cuprinde sursele de provenientd ale capitalurilor si are elementele sale structurate
dupad gradul de exigibilitate (proprietatea de a deveni scadente la un moment dat).

In cadrul pasivului vor intra si datoriile, care sunt clasificate in Datorii pe termen mediu si lung si
Datorii pe termen scurt (datorii curente). Diferenta intre cele doud 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 afla in permanenta la indemana firmei pand la lichidarea acesteia. Astfel, el va avea
exigibilitatea cea mai indepartata. Capitalul social se formeaza prin aportul in bani si in naturd a asociatilor
sau actionarilor. In momentul constituirii firmei, capitalul social va avea proportia covérsitoare sub forma
béneasca, ce urmeaza si fie plasata pentru achizitionarea elementelor necesare desfasurarii activitatii.

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

La capitalul social se adaugd grupa rezervelor, incluzandu-se aici atat rezervele ca atare (legale,
statutare, alte rezerve), cét si orice alte fonduri cu destinatie speciala. In cazul in care, timp indelungat,
rezervele nu se consumad, 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 intélni atat imprumuturi bancare pe termen lung cat si imprumuturi
obligatare (din emisiune de obligatiuni). Acestea sunt obligatii care nu se asteapta sa fie exigibile (rambursate)
in cursul ciclului normal de exploatare. Aceste capitaluri atrase pe termen lung formeazd impreuna cu
capitalul propriu grupa capitalurior permanente ale firmei.

Capital propriu + Imprumuturi pe termen mediu si lung = Capital permanent

Nevoile temporare de resurse se asigura prin imprumuturi bancare pe termen scurt. Acestea sunt
obligatii care se asteapta sa fie scadente in cursul normal al ciclului de exploatare al firmei, sau sa fie exigibile
in maxim 12 luni, sau sunt detinute, in principal pentru a fi comercializate. 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 bilantului — cuprinde modalitatile de folosinta a capitalului, plasamentele de capital fiind

ordonate dupa durata de viata, adica, durata de imobilizare a lor in procesul economic, respectiv, gradul lor
de lichiditate (posibilitatea de a fi transformat in bani).

Prima grupd a utilizdrilor o reprezinta activele imobilizate (sau active fixe conform UE), adicd
plasamentele pe termen lung. Aceastd 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 dim seama mai usor care sunt
“corporale” si care sunt “necorporale’, cele din urma neavand o forma fizicd, tangibila (intangible assets).

Imobilizérile 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 s fie
obligatiunile sau actiunile preferentiale.

A doua grupa a utilizédrilor o reprezinta activele circulante, adicd 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 dacd se asteapta sd fie realizat sau pregitit 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.

In functie de natura lor si de permanenta in circuit, ct si dupa gradul de lichiditate, activele circulante
se impart in:

- valori de exploatare: stoc de materii prime si materiale, stoc de produse in 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 reprezinta 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). Reprezintd numerarul sub forma de monede, bancnote, depozite
bancare si care sunt extrem de lichide. Numerarul trebuie sa fie disponibil a fi retras la cerere.
Certificatele de depozit cu scadentd lunga si restrictionate nu sunt considerate in aceasta clasa.

2.2. Contul de profit si pierdere

Principalele elemente prezente ale contului de profit si pierdere sunt: venituri, cheltuieli financiare,
cheltuielile cu impozite si taxe, operatii in curs de intrerupere, profitul sau pierderea, interesul minoritar,
profitul net atribuit detinatorilor de capital. Elementele prezentate reprezinta minimul de baza. La acestea se
mai adauga orice alte elemente care sunt relevante situatiei financiare.

In functie de forma de organizare, situatiile financiare vor fi aprobate in mod corespunzator si se va
anexa raportul administratorului, cenzorilor, auditorilor, dupa caz.

Societitile comerciale, companiile nationale, regiile autonome, institutele de cercetare-dezvoltare,
depun bilanturile in termen de 150 zile de la incheierea anului. Organizatiile si fundatiile fara scop
patrimonial depun in termen de 120 zile de la finele anului. Societatile aflate in lichidare, depun situatiile
financiare anuale in termen de 90 zile de la incheierea anului. Societatile ce nu au desfasurat activitate,
depun o declaratie in acest sens in termen de 60 zile de la finele anului.

2.3. Problematica Fondului de Rulment Net

Analiza echilibrului pe bazé 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 legitura dintre finantarea
pe termen lung si finantarea pe termen scurt. El reprezintd partea capitalurilor permanente raimasa 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 in evidenta calitatea activitatii de exploatare in 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 situatii:
1) FRN > 0, adici

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 imprumutat pe termen lung).

3) FRN <0, 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. Dacd FRN < NFRN, este necesara gasirea unor resurse suplimentare

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

2.4. Aplicatii:

2.4.1. Aplicatie rezolvatd

Cunoscand urmatoarele date apar{indnd unei firme, sa 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 lei

Cheltuieli de cercetare-dezvoltare — 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 observd, ponderea Activelor Imobilizate in totalul activelor depaseste semnificativ pe
cea a Activelor Circulante.

FRN este utilizat pentru finantarea pértii stabile a Activelor Circulante, adicd Valorile de Exploatare
(Stocurile), care, in acest exemplu, nu imobilizeaza sume prea importante.

2.4.2. Aplicatie de rezolvat.

Cunoscand urmatoarele date apar{inand unei firme, sa se intocmeasca bilantul si sd 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

2.4.3. Aplicatie de rezolvat

Sa se intocmeasca bilantul si sa se calculeze FRN stiind ca un restaurant are in dotare o masina
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 amenajdri, conducerea a apelat la un imprumut 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. In urma unei conferinte
care a avut loc la hotel, acesta urmeaza si incaseze 120.000 lei, contravaloarea serviciilor. In fine, stocurile de
marfuri sunt in valoare de 25.000 lei, iar furnizorii ce urmeaza a fi platiti, in valoare de 15.000 lei.

2.5. Indicatorii financiari

Indicatorii finaciari se exprimd sub forma unor rapoarte semnificative intre doua marimi, sau grupe
de marimi din bilant sau contul de profit si prierdere 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 langd acestia, fiecare manager,
poate sd isi calculeze indicatori pe care ii considera relevanti activititii care o desfiasoara (ex: industria
hotelierd).

Principalii indicatori economico-financiari se clasificd astfel:
- indicatori de lichiditate (3)
- indicatori de echilibru financiar (5)
- indicatori de gestiune (3)
- indicatori de rentabilitate (5)
- indicatori ai fondului de rulment (9)

Indicatorii de lichiditate

Lichiditatea generala = Active circulante/Datorii curente
Lichiditatea imediata = (Active circulante-Stocuri)/Datorii curente
Rata solvabilitatii generale = Active totale/Datorii curente

> Lichiditatea generald - exprimad capacitatea firmei de a face fata obligatiilor curente pe seama
capitalului circulant. Se recomanda ca indicatorul de lichiditate generala sd fie mai mare decat 1.
L, = AC/D,
AC = active circulante
D_ = datorii curente



> Lichiditatea imediatd - are aceasi semnificatie ca si lichiditatea generald, dar elimina din calcul
stocurile, care uneori pot fi greu vandabile. O diferenta de rezultate foarte mare intre lichiditatea
generald si lichiditatea imediatd ne spune ca stocurile existente ale firmei sunt foarte mari.
L = (AC-S)/D_
S = stocuri de valori materiale

> Rata solvabilitatii generale - recomandat ca indicatorul sa fie mai mare decét 1
R, =AT/D,
AT = active totale
D, = datorii totale

Ca relatie intre cei trei indicatori ai lichiditatii, putem spune ca intotdeauna:

Rsg>Lg=Li
Indicatorii de echilibru financiar
Rata autonomiei financiare = Capital propriu/Capital permanent
Rata de finantare a stocurilor = (Capital permanent-Active imobilizate)/Stocuri
Rata datoriilor = Datorii totale/Active totale

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

Rata de rotatie a obligatiilor = Cifra de afaceri/Media datoriilor totale

(Viteza de rotatie in zile) = 360/Rata de rotatie a obligatiilor)

- Rata autonomiei financiare - rezultatul este cuprins intre (0,1]. In conditiile economice actuale este
putin probabil ca o firmad 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 fatd de 1.

> Rata de finatare a stocurilor - ne-am dori sa fie mai mare sau egald cu 1. Aceasta ar insemna ca in
finantarea stocurilor s-ar putea folosi capital permanent fara sa fie necesare alte datorii.

> Rata datoriilor - rezultatul este cuprins intre [0,1). In conditiile economice actuale este probabil
ca rezultatul sd fie mai mare decat zero, fiind multi factori care il 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 in zile = 360/Rotatia activului total

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

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

- Rotatia activelor circulante - arata céte rotatii sunt necesare pentru a obtine cifra de afaceri. Firma isi
doreste ca in coditiile date sd sporeasca valoarea coeficientului, ceea ce ar reflecta o accelerare a vitezei de rotatie.



V.= CA/AC

CA = cifra de afaceri

AC= active circulante

V= coeficientul de rotatie a capitalului circulant

Acelasi fenomen al vitezei de rotatie poate fi exprimat si prin durata in zile a unui singur circuit.
Daca masuram nivelul vitezei de rotatie in zile, evident ca 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.

> Rotatia activului total -

V., = CA/AT
AT = active totale (AI+ AC)
V., = coeficientul de rotatie a capitalului total

> Durata medie de recuperare a creantelor - se calculeazd ca raport intre cifra de afaceri i media
creantelor totale.

Indicatorul este deosebit de important pentru buna gestionare a capitalului firmei, deoarece indica
durata de imobilizare a capitalului in afara procesului de exploatare. Este recomandat ca in permanentd acest
indicator sd se compare cu rata de rotatie a obligatiilor de plata spre a se asigura corespondenta necesard intre
ceea ce datoreazd 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 rentabilitétii financiare = Profit net/Capital propriu

Rata rentabilitatii resurselor consumate | = Profit net/Cheltuieli totale

= Cheltuieli fixe totale/[1-(Cheltuieli variabile totale/
Cheltuieli fixe totale + Cheltuieli variabile totale)]

= (Cheltuieli fixe totale+Profit minim aferent unui
anumit volum al cifrei de afaceri)/(1-Ponderea
cheltuielilor variabile in cheltuieli totale)

Punct critic al rentabilitatii

Nivelul cifrei de afaceri aferent profitului
minim

> Rata rentabilitdtii economice

RRe = Pbrut/Cperm
P, = Profitul brut
C,..n = Capital permanent
> Rata rentabilitdtii financiare - Permite comparabilitatea profitabilittii afacerii indiferent de ramura
in care se desfasoard activitatea, dezvaluind astfel, oportunitatile de investitii din punct de vedere financiar.

Un minim acceptabil al ratei rentabilitdtii finaciare ar trebui sa fie rata dobanzii bancare.

R, = PNet/ Cp > in care
P, = profitul net

C,, = capitalul propriu al firmei



- Rata rentabilitdtii resurselor consumate - indicatorul ne dezvaluie cat profit ne poate aduce o unitate
monetara cheltuita.

R.=P_/CT
R . = rata rentabilitafii resurselor consumate

CT = cheltuieli totale

> Punctul critic al rentabilitdtii - aratd la ce nivel al cifrei de afaceri firma isi acopera complet costurile
de exploatare fard a realiza insa profit. Construirea indicatorului se bazeaza pe presupunerea ca raportul
dintre cheltuielile variabile si cheltuielile totale este o constanta.
C,,, = CF/[1-(CV/CF+CV)]
CF = cheltuieli fixe
C, = cifra de afaceri la punctul critic al rentabilitafii
CV = cheltuieli variabile

> Nivelul cifrei de afaceri aferent unui profit minim -
CA,, = (CF +P,)/(1-CV/CT)
P, = profit minim
CA,,, = cifra de afaceri aferentd unui profit minim

Indicatorii fondului de rulment

Fondul de rulment total = Total active - Active imobilizate

= Capital propriu total + Imprumuturi si datorii financiare - Total

Fondul de rulment permanent L "
active imobilizate

Fondul de rulment propriu = Capital propriu total - Total active imobilizate
= Fondul de rulment permanent + Plati restante - Fond de
Necesar de finantat rulment propriu + Pierderi neacoperite din exercitiile financiare
anterioare

Gradul de acoperire a activelor

: : . = Fondul de rulment propriu/Fondul de rulment total
circulante cu capitalul propriu

= Stocuri + Creante + Active de regularizare - Datorii curente -

Necesarul de fond de rulment . .
Pasive de regularizare

Fondul de rulment net global = Capital permanent - Active imobilizate

Trezoreria neta = Fondul de rulment net global - Necesarul de fond de rulment

- Fondul de rulment total - reprezinta intregul capital circulant existent in circuitul unei firme la un
moment dat, imobilizat in masa activelor circulante.

> Fondul de rulment permanent - se refera numai la acea parte a capitalului care este plasata in
valori de exploatare farda de care nu poate fi conceputa functionarea activelor imobilizate. Aceastd parte a
capitalului circulant se constituie numai pe seama capitalului propriu si a 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 negativd, inseamna ca intregul fond de rulment permanent se
acoperd pe seama creditului pe termen mediu si lung.

> Necesar de finantat - este important si relevant pentru firmele care au avut in anii precedenti
probleme financiare (obligatii neonorate) care au afectat fondul de rulment.

> Gradul de acoperire a activelor circulante cu capitalul propriu - are un rol de informare a managerului
asupra modului de finantare a activelor circulante.



- Necesarul de fond de rulment - méasoara nivelul de fond de rulment care ar trebui sa fie in circuit
pentru desfisurarea normald a activitatii de exploatare.
La acesti indicatori prezentati, fiecare firmad poate sa-si construiasca orice indicatori pe care managerul

ii considera relevanti si care pot si reflecte anumite aspecte aparte.
Ca de exemplu, in industria hotelierd se folosesc urmatorii indicatori:

Indicatori ai volumului de activitate
> Coeficientul de utilizare a capacitdtii sau gradul de ocupare

Cuc = Nr camere ocupate <100
Nr camere disponibil e

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

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

Nr innoptari <100

If =
Nr camere ocupate

> Durata medie a sederii

Dins — Nr innoptari <100

Nr clienti

- Durata medie de incasare a clientilor

_ (Cl + Efecte de incasat) xT
CA

Dcl

Dcl - durata in zile de incasare a creantelor

Cl - clienti de incasat

Efecte de incasat - 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 in zile a unui an

> Tariful mediu real al camerelor
C4
Nr camere ocupate

Tmr =

CA - cifra de afaceri anuala din cazare



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

> Rata capacitatii de platd (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 dobanzilor si a impozitului pe profit
(EBIT) / Cheltuieli cu dobanda

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

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

> Marja netd din vanzdri = 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)

2.6. Aplicatii:

2.6.1.Aplicatie rezolvatd:

In 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 Capital social - 1.800.000 lei
Imprumuturi pe termen lung — 394.000 lei

Active circulante — 1.782.000 lei => capital permanent = 2.194.000 lei
Din care:  Stocuri - 358.000 lei

Creante - 733.000 lei Furnizori - 165.000 lei

Disponibilitati — 691.000 lei Credite pe termen scurt - 623.000 lei
Total Activ - 2.982.000 lei Total Pasiv — 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 (dobanzi)
Rezultatul financiar - 100.000 lei



Profit brut — 1.080.000 lei
Impozit pe profit - 172.800 lei
Profit net — 907.200 lei

Rezolvare:

Calculdm principalii indicatori financiari.

1. Indicatorii de lichiditate:

Ac  1.782.000
> lichiditatea generala: Lg = L0 006 >1
Dc  788.000

numit i coeficient de solvabilitate, se doreste a fi mai mare decat 1. Se refera la capacitatea firmei de
a-si onora obligatiile curente pe seama capitalurilor circulante.

> lichiditatea imedit: i = Ac-S _ 1.782.000 — 358.000 _ 1.424.000

=1.80>1
Dc 788.000 788.000

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

AT 2.982.000
LR, =L =2 378
> rata solvabilitdtii generale: R, Do - 788.000 >1
se doreste ca Sg>1
2. Indicatorii de echilibru financiar
> rata datoriilor: gg=20=1182000 4 45 o
At 2.982.000
3. Indicatorii de gestiune
> rotatia activelor circulante: y¢ = €4 _ 2530000, 4y o
AC  1.782.000
V= ACxT _ 1.782.000 x 360 15357 zile
CA 2.530.000
- rotatia activului total: Vo= C4 _2.530.000 =( 84 ori

Ai+ Ac  2.982.000

_(Ai+ Ac)xT _2.982.000x 360
c4 2.530.000

VzT =424 31 zile

CtxT 733.000x360
CA4 2.530.000

> viteza de rotatie a creantelor: det = =104.30zile

4. Indicatorii de rentabilitate

Pb__1.080.000 _ .o

> rata rentabilitatii economice: Rg = = =0.
Cper  2.194.000

Pb__1.080.000 _.

- rata rentabilitatii financiare: Rg = = -
Cper 2.194.000




2.6.2. Aplicatie de rezolvat:

Elementele de activ sunt agezate in bilant in functie de lichiditatea lor. Care este ordinea corectd a

elementelor urmatoare:

a) licente

b) imobilizari financiare

) terenuri

d) stocuri de materii prime

e) disponibil

f) creante

2.6.3. Aplicatie de rezolvat:

Sé se intocmeasca bilanful, 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%

2.6.4. Aplicatie de rezolvat:

De ce credeti cd indicatorul rotatia activelor circulante este mult mai important pentru un magazin
decat pentru o firmd de asigurari.

2.6.5. 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 o miscare sau dacd nu se poate determina.

; Total active Lichiditate
Tranzactie . v . Profit net
’ circulante generald

Marirea capitalului social prin emiterea de noi actiuni

Vanzare de produse finite cu plata pe loc

Vanzarea unui activ imobilizat




Vénzare de produse finite cu plata la termen

Achitarea unor obligatii de plata

Obtinerea de lichiditati printr-un imprumut
bancar pe termen scurt

Incasare de creante

Achizitionarea de materii prime cu plata la termen

2.6.6. Aplicatie de rezolvat:

O firma are in prezent active circulante in valoare de 300.00 Euro. Indicatorul Lichiditate generald
este de 1,5, iar Lichiditate imediata de 1,0. Sa se calculeze care este nivelul Datoriilor pe termen scurt si al
Stocurilor.

2.6.7. Aplicatie de rezolvat:

O firma inregistreaza 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.

2.6.8. 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 sa contracteze un imprumut pe termen scurt
pentru a achizitiona materii prime. Care este suma maxima cu care se poate imprumuta astfel ca indicatorul
lichiditate generala sd nu scada sub valoarea de 2,0. Care va fi valoarea indicatorului lichiditate imediata,
dupa contractarea imprumutului?

2.6.9. 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




1. E valuarea nevoilor de capital pe termen lung ale firmei

3.1. Investitiile pe termen lung

Investifia este un factor esential in activitatea firmei i in procesul dezvoltarii ei. Termenul de investitie
are numeroase intelesuri. In general, prin investifie se intelege plasamentul de capitaluri lichide (resurse
bénesti) atat in imobilizari pe termen lung de natura corporald si necorporala, cat si in imobilizéri pe termen
scurt. Aceste investitii sunt facute, in general, cu scopul obtinerii unor venituri viitoare.

Fiecdrei investitii ii 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, o importantd hotiratoare o are estimarea corectd a fluxurilor de intrare
generate de procesul investitional, din compararea cdrora rezulta daca investifia este profitabila sau nu.

Fluxul de iesire, fiind cheltuieli certe, realizate in prezent, se estimeazd 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 investiiei.

Mult mai multa incertitudine intervine in estimarea veniturilor viitoare, ca fluxuri de intrare pozitive.
Ca urmare a elementelor de risc care pot sd apara in viitor, se realizeaza diferite scenarii care trebuie bine
analizate pentru a estima cit mai bine valoarea fluxurilor de intrare de pe urma investitiei, pentru cd 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 $i nu numai.

3.2. 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 céteva criterii care, astfel, permit luarea deciziei de investitie.

In general, optiunea de investitie presupune selectarea proiectelor de investifie in functie de
rentabilitatea lor, comparand 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 inseamna 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 optiune a investitiilor:

Criteriul costului: se poate aplica la doua tipuri de investitii: investitii de inlocuire 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: in acest caz, proiectul de investitie poate fi adoptat numai daca
rata de rentabilitate este superioard unei anumite rate fixate dinainte.



1

C,, — cash-flow anual (C, = Amortisment + Profit net)
I - investitie

Criteriul duratei de recuperare: Durata de recuperare este intervalul de timp la sfarsitul caruia suma

cash-flow-urilor degajate de investitie pe intregul interval este egald cu investifia. Pentru a putea folosi

indicatorul, decidentul isi fixeazd o durata maxima de recuperare a investitiei care nu se permite a fi depasita.

Dr=L

Cfw
I - investitie
C. - cash-flow

fw
Datorita faptului ca acesti indici nu {in 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 “sita mai mare” pentru a alege acele proiecte de investitii care merita a fi studiate mai amanuntit cu ajutorul
criteriilor care urmeaza a fi prezentate.

P Decizia de investitie in conditii de certitudine. Actualizarea valorii.

Aceste criterii incorporeazd 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, sd 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 doband4, timp de un an,
vor valora mai mult.

Cu ajutorul formulei dobénzii compuse, vom putea calcula cat obtinem peste un an dupa o suma
datd, depusa la banca intr-un cont. Dar, ne putem intreba de asemenea si cat trebuie sd depunem la banca
astazi ca sd obtinem peste n ani suma de 1.000 lei, respectiv cét 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).

= Criteriile de optiune a investitiilor pe baza actualizarii:
¢ Valoarea actualizatd netd - VAN
" Chw.
VAN =Y G
a (I+¢)

C. - cash-flow = Amortisment + Profit net

fw

¢ - cost mediu al capitalului

———— - factor de actualizare
(1+¢)
VAN arata cresterea valorii asteptate de firma dacd adopta un anumit proiect.

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



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

0 Rata internd de randament RIR - reprezintd acel coeficient de actualizare pentru care relafia VAN
se anuleazad

Ziﬁ_]_o
o (1+ RIR)'

Rata proprie a proiectului va trebui sa fie superioara RIR.

0 Indicele de renatabilitate Ir - reprezintd rentabilitatea proiectului
n
Z Cfw,

II/' — i=1 (1 + E)l
1

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. In orice decizie de investitii trebuie s tinem cont de risc. Nu existd
investitii fara risc: riscul pietei, risc comercial, risc tehnic, risc social, risc politic, risc financiar, s.a.

P Decizia de investitii in conditii de incertitudine

Prin acestd metodi 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 pesimistd

Aceste ipoteze se bazeazd, 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
Oy = Z(xi_x) X P;
i-1

unde: X, - fluxurile reale

x - fluxul mediu
p - coeficientul de probabilitate
Cu cat valoarea rezultatd este mai micd, cu atat riscul este mai mic i, deci, proiectul mai putin riscant/
mai bun. In cazul in care proiectele analizate au aceasi dispersie, riscul se va cuantifica prin coeficientul de
variatie. Acesta se determina ca raport intre ecartul tip si fluxul mediu calculat.

- o(x)

X

Cu cat rezultatul va fi mai departat de unitate si, deci, mai aproape de zero, cu atét riscul va fi mai mic.
Astfel, se va alege proiectul cu coeficientul de variatie cel mai mic.

Printre metodele de integrare a riscului in procesul decizional amintim:

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



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

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

4. Analiza de sensibilitate

5. Metoda simuldrii (Monte-Carlo)

3.3. Aplicatii:

3.3.1. Aplicatie rezolvatd.

Conducerea unei brutdrii doreste achizifionarea de cuptoare noi pentru madrirea capacitatii de
productie. Investitia totald s-ar ridica la valoarea de 100.000 lei. Durata de viata este estimata la 5 ani. Profitul
brut/an care l-ar aduce este estimat la Pb= 15.000 lei. Impozitul pe profit este de 16%. Costul mediu al
capitalului c=10%. Sd se decida prin metoda VAN daca investitia este rentabila.

Rezolvare:
I1=100.000 lei
D=5ani
Pb =15.000
i=16%
c=10%
an=3-T g

' (1+c)
Cfw = Pn + Amortisment

Pn=P -P xi=Pbx(1-i)=15.000x 0.84 = 12.600 lei

Amortismentul = L = M =20.000 lei
D 5
12.600 + 20.000 12.600 + 20.000 12.600 + 20.000
VAN = + +ot -1=
(1+0.10)' (1+0.10)2 (1+0.10)°
—32.600 x ( ! ! ) - 100.000 =

——
(1+0.10) (1+0.10)

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

= VAN =24.532,
= VAN>O0
=  Conform acestui criteriu investitia poate fi facuta

3.3.2. Aplicatie rezolvatd.

Un grup de intreprinzétori doresc sa realizeze o caband 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 folositd a imobilului este de parter + 1 etaj * 250
mp fiecare. Acoperirea investitiei se face dintr-un credit bancar cu dobindd de 15%, pe termen de 5 ani.
Profitul brut pe an estimat este de 20.000 lei. Impozitul pe profit este de 16%. Folosind VAN, sa se arate daca
proiectul va fi acceptat sau nu.



Rezolvare:

Vom calcula VAN a proiectului:

=S
7 (1+¢)

I =100.000 + 200 lei/mp * 500 mp = 200.000 lei
Pn = Pb(1-i) = Pb(1-0.16) = 20.000%0.84 = 16.800 lei

Amortismentul = % = m = 40.000 lei

=  Cfw =40.000 + 16.800 = 56.800 lei

VAN = 56.8001+ 56.8002+m 56.8005_[:
(1+0.15)  (1+0.15)> 7 (1+0.15)

—56800(L+ S )—I—
o 1.15 1.15> 7 1.15

=56.800 x (0.87+0.76+0.66+0.58+0.51) - I = 56.800 x 3.38 - I =
=191.984 - 200.000 = - 8.016 => VAN <0

= VAN < 0 deci proiectul nu poate fi promovat

3.3.3. Aplicatie rezolvatd.

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 (Pi)
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:




Proiectul A

% b X Py X-X (x-x)* (x-X)*p.
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

F=11.600 > =1.440.000

o, =1.440.000 = 1.200

Proiectul B

Xi pi Xi" pi X]'_ f (Xi- f )2 (Xi_ f )Z*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 Y =1.440.000
o, =+/1.440.000 = 1.200
Deoarece @4 =~ 95 nu putem si concluziondm in acest moment care proiect e mai riscant. De aceea

trecem la calculul coeficientului de variatie.

,_ o) Va = 1:2000
X 11.6000
L= 12000 o
9.600

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

3.3.4. Aplicatie rezolvatd.

Sé 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 (Pi)
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:
Calculdm XCfw x p,

Pentru proiectul A:
ZCfw x p, = 500.000 x 0.3 + 370.000 x 0.5 + (-100.000) x 0.2 = 315.000
VAN, = 315.000 - 300.000 = 15.000 lei

Pentru proiectul B:
2ZCfw x p, = 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

3.3.5. Aplicatie de rezolvat:

Managerii unei firme trebuie sd analizeze doua proiecte care se exclud reciproc, in vederea luarii
deciziei de alegere a unuia dintre ele. Ei au la dispozitie urmatoarele date pentru cele doua proiecte:

-mii lei-
Proiect A Proiect B
Investitie initiala 100 60
Valoare reziduala 10 % 5%
Profit anual net
An1 49 38
An?2 31 12
An3 -2 -1

Managerii au estimat costul capitalului la 12 % si utilizarea amortizarii liniare.
Sa se calculeze care din cele doua proiecte trebuie acceptat folosind criteriul VAN - valoarea actualizata
netd §i I - indicele de rentabilitate.

3.3.6. Aplicatie de rezolvat:

O firma intentioneaza sa achizitioneze un echipament (investitie). Are la dispozitie doud variante (A
si B) care se caracterizeaza prin urmatoarele:

A B

Investitia 200.000 USD 210.000 USD
Durata 4 ani 4 ani
Profit brut
Peani 1- 30.000 70.000

2- 50.000 50.000

3- 55.000 40.000

4- 60.000 20.000

cota de impozit 16%, costul capitalului 8%



Se cere:

a) VAN pentru A;
b) VAN pentru B;

c) Pentru care varianta optati

3.3.7. Aplicatie de rezolvat:

O firma intentioneaza sd achizifioneze un echipament (investitie). Are la dispozitie doud proiecte (A
si B) care se caracterizeaza prin urmatoarele:

Investitia
Durata
Profit brut
Pe ani 1-

A

300.000 USD
4 ani

110.000
100.000

50.000
40.000

B

300.000 USD

4 ani

40.000
50.000
100.000
10.000

cota de impozit 16%, costul capitalului 7%

Se cere:

a) VAN pentru A;

b) VAN pentru B;

3.3.8. Aplicatie de rezolvat:

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

variantele A si B caracterizate de urmatoarele date:

c) Pentru care varianta optati

_ Investifia Suma Cash-Flow actualizat | Probabilitate pe

Varianta . ‘.
- lei - pe cele 3 stari stri

p - 80.000 0.1

A 100.000 m - 120.000 0.6

o - 140.000 0.3

p - 100.000 0.1

B 120.000 m - 140.000 0.6

o - 160.000 0.3

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

3.3.9. Aplicatie de rezolvat:

Sa se decida in ce conditii un proiect de investitii care necesitd o investitie initiald de 100.000 lei si

genereaza un flux dupd cum urmeaza

An
1
2
3
4

Profit net
15.000 lei
20.000 lei
30.000 lei
50.000 lei

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




3.3.10. Aplicatie de rezolvat:

O firma doreste sa inlocuiasca un utilaj vechi, complet amortizat. Costul noului utilaj este de 500.000
lei si va permite obtinerea unui profit suplimentar brut de 150.000 lei, timp de 5 ani (durata de viatd a
utilajului). Costul capitalului este de 15% iar cota impozitului pe profit este de 16%. Se cere sd se motiveze
dacd firma va cumpara sau nu utilajul in conditiile date. Ati raspunde la fel daca costul capitalului ar fi de 7%.

3.3.11. Aplicatie de rezolvat:

Mangerii unei firme trebuie sa aleagd intre douad investitii (A si B) incompatibile, caracterizate de

urmadtoarele:
Varianta Investifia Sul.na Cesir oy ) Probabilitate pe stari
~lei - actualizat pe cele 3 stari
p - -100.000 0.2
A 200.000 m - +270.000 0.5
o — +300.000 0.3
p - -100.000 0.4
B 180.000 m - +230.000 0.4
o0 — +250.000 0.2

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

3.3.12. Aplicatie de rezolvat:

Sa se decida in ce conditii un proiect de investitii care necesitd o investitie initiald 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%

3.3.12. Aplicatie de rezolvat:

Daca puneti intr-un depozit la banca suma de 10.000 Euro pentru care primiti o dobandd de 10% pe
an, cati bani veti avea in cont dupd 5 ani ?

3.3.13. Aplicatie de rezolvat:

O investitie ficutd vi aduce 100 Euro la sfarsitul fiecirui an, timp de 3 ani. In anul 4, investitia va
aduce 200 Euro, 300 de Euro in anul 5 si 550 Euro la sfarsitul anului 6. Daca rata dobanzii adusé de investitie
este de 8%, care este valoarea actualizata a rezultatului investitiei.

3.3.14. Aplicatie de rezolvat:

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

3.3.15. 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?



IV. Evaluarea nevoilor de capital circulant ale firmei

Activele circulante sunt parte integranta a activelor firmei si, chiar daca, ca si valoare si structurd
difera de cele imobilizate, sunt la fel de importante, daca nu chiar mai importante in ciclul de productie.
Ele sunt cele, care pand la urma, intr-o firma producatoare, aduc veniturile din exploatare. Dacd activele
imobilizate isi pastreaza aproape neschimbata forma initiald pe perioada utilizarii lor si participa la multe
cicluri de exploatare, activele circulante se consuma integral in cadrul unui ciclu de exploatare si isi schimba
forma initiald pe parcursul acestuia.

Activele circulante se impart in urmatoarele grupe:

- valori de exploatare: stoc de materii prime si materiale, stoc de produse in 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.

- valorirealizabile pe termen scurt: credit comercial acordat clientilor (creantele) si portofoliul titlurilor
de valoare (titlurile de plasament pe termen scurt). Creantele reprezintd sumele de recuperat de la clienti
ca urmare a unor tranzactii comerciale. Titlurile de plasament reprezinta acele titluri de valori mobiliare
achizitionate de firma pe 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. Certificatele
de depozit cu scadenta lunga si restrictionate nu sunt considerate in aceastd clasa.

Astfel, plasamentele in active circulante constituie o investitie a carei durata de imobilizare a capitalului
este mai mica de un an.

4.1. Gestiunea stocurilor in activitatea de productie. Evaluarea NFRN (nevoia de
fond de rulment net) pentru valori de exploatare.

Stocurile sunt definite ca «elemente care sunt detinute pentru a fi vandute pe parcursul desfasurarii
normale a activitatii: in procesul de productie in vederea unei vanzari in aceleasi conditii ca mai sus, sau sub
formd de materii prime, materiale si alte consumabile ce urmeaza a fi folosite in procesul de productie sau
pentru prestarea de servicii» (IAS2)

O firma care desfasoara activitate de productie va avea, de obicei, trei tipuri de stocuri: materii prime
si materiale, productie in curs de executie, produse finite. Materiile prime si materialele vor fi acele bunuri
cumpdrate pentru a fi folosite in ciclul de productie, care vor determina produsul final. Produsele in curs de
executie vor fi acelea care inca nu au ajuns la stadiul de produs finit. Stocurile de produse finite sunt cele care
sunt finalizate §i care sunt pregitite pentru a fi comercializate.

Tot IAS 2 ne spune cd “principalul element pentru contabilizarea stocurilor este costul. Costul este
definit ca fiind suma tuturor costurilor de achizitie, costurilor de conversie si a altor costuri care apar in

v

aducerea stocurilor la conditia si locatia lor prezentd”

Stocurile au mérimi diferite i trebuie gasite metode adecvate cu ajutorul carora sa se poatd proiecta
nivelul fiecdrui tip de stoc pe toatd durata anului de programare, astfel incat sa se ob{ina un nivel optim.

Ponderea stocurilor in total active este diferita, in functie de marimea firmei, dar, mai ales, de
domeniul de activitate al firmei. O firma producdtoare va avea un stoc considerabil mai mare fata de o firma
prestatoare de servicii.



Pentru fiecare material se va calcula stocul normal maxim. Acesta este format din

Stocul maxim:

S =S +S +S_+S +§
ax sg [ cp tr ir

m;

unde: S_ - stoc de siguranta
Sg
S, - stoc curent
S, — stoc de conditionare prealabild
S, — stoc in transporturi interioare
S - stoc pentru iarna.
1r
Astfel, stocul maxim dintr-un material poate fi format, la un moment dat, ca maxim o insumarea S
+S,_+ SCp +§,_+ S, si minim a SSg +S_ Spunem asta pentru cd intotdeauna vom avea un stoc de siguranta

dintr-un material, pe cand stocul de conditionare prealabila, de transport interior si de iarnd vor apéarea doar
dacd conditiile le impun.

Stocul curent — stocul destinat sd satisfacd consumul mediu zilnic, si componenta cea mai importanta
in structura stocurilor de materiale.

Stocul de siguranta —asigurd consumul in cazul in care furnizorul nu-si respecta obligatiile contractuale.

Stocul de conditionare prealabild — pentru materiale care necesitd conditionare prealabild (nu pot fi
trecute in fabricatie imediat, aparand riscul alterarii produsului final) inainte de a putea fi introduse in
fabricatie. Ex: cheresteaua, anumite tesaturi din fibre s.a.

Stoc in transporturi interioare — pentru materiale care se afla in operatii de transport interior.
Stoc pentru iarnd — pentru materiale care nu pot fi exploatate iarna.

In continuare, se pune problema de a calcula stocul optim pentru aceste materiale. Problema se reduce
la doua posibilitati. $Si anume, de a comanda o cantitate mai mare, intr-o singurd comanda si astfel, sa se
asigure consumul zilnic, indiferent care ar fi acesta. O alta posibilitate ar fi aceea de a comanda cantitati mai
mici, dar la perioade foarte scurte de timp. Fiecare dintre aceste variante are avantajele si dezavantajele ei.
Acestea se reduc la costuri cu privire la: depozitare, aprovizionare, stocare, pret, imobilizare a capitalului pe
perioade mai lungi s.a.

Nivelul de stoc optim este atunci cand suma cheltuielilor de aprovizionare si a cheltuielilor de stocare
este minima, adica, acel punct de echilibru intre costurile suportate atunci cind existd stocuri mari si cele
suportate atunci cand exista stocuri mici.

Prezentam metoda de calcul pentru determinarea stocului curent optim:

~_Ca-N
Cs-T+p-d

n=

n - stoc curent optim

N - necesar anual

p — pret aprovizionare

d - rata dobanzii bancare

C, - cost efectiv de anul trecut aferent unei aprovizionari

C, - cheltuielile de stocare ale unei unititi de masurd pe zi



Alte relatii utile:

N T

y=—=—
not r- nr. de reaprovizionari

L T t — intervalul intre doua aprovizionari
N T - 360

Stocul de sigurantd se poate dimensiona in urmatoarele feluri:

- Practica ne spune ca stocul de siguranta trebuie constituit la un volum suficient pentru a asigura
consumabilitatea medie zilnicd pe un interval de timp egal cu abaterea medie din anul anterior, dar nu mai
mare de % din intervalul pentru care se constituie stocul curent.

- O alta modalitate ar consta in calcularea unui interval in care firma ar putea gasi un alt furnizor.
Pentru a usura calculele, in probleme vom considera stocul de sigurantd ca ¥ din stocul curent.

Dupa determinarea nivelului stocului maxim, se pune problema calcularii NFRN constituirii acestui
stoc, pentru ca evident NFRN necesard nu va fi egald cu nivelul stocului inmultit cu pretul sau. Tinand
seama de diversitate, de numdrul de materiale aprovizionate si de faptul ca momentele aprovizionarii nu
coincid, nivelul maxim al stocului la fiecare material se constituie in zile diferite, ceea ce face ca NFRN,
pentru asigurarea stocului la material, sd fie mai mica decat valoarea globald a stocului maxim.

Pentru a calcula NFRN trebuie, mai intéi, efectuatd o operatie de ordonare si apoi de precizat
nevoile cirora trebuie s le faca fatd stocul din fiecare material. Intr-o prima grupa se includ un numar
foarte restrans de materiale care au valori individuale mari si o frecventi mare in consumare. In aceasti
grupd, fiecare material se nominalizeaza prin necesar anual, cantitate si pret si se va calcula NFRN pentru
el. Restul materialelor se inscriu intr-o valoare globala numita ,,diverse materiale” iar NFRN se va calcula
global pentru toata grupa.

Astfel:

> NFRN = ¥ NFRN, + NFRN,

pt toate materialele
NFRN, - NFRN pt. materiale nominalizate

YNFRN. + Necesar valoric materiale diverse
» NFRN = L

diverse materiale

Y Necesar valoric materiale nomializate
S NFRN, = NFRN, + NFRN, + ... + NFRN,

> NERN = %[(t #0.5), +1, |* p,

i=1...n
t_— timpul de constituire a stocului curent

Dacd existd stoc de iarna, de conditionare prealabild sau de transport interior, atunci si acestea se vor
adauga, formula devenind:

> NERN = ];" [(zc *0.5), +t, +1, +1, +ti]*p,-



Alte relatii utile:

t _T r, :ﬁ
‘ ra . na
N N
S'rZT*tr Sdz?*td Si=
4.2. Aplicatii:

4.2.1. Aplicatie rezolvatd:

La o firma se cunosc urmatoarele date legate de stocuri:

Pentru anul 2010, firma s-a aprovizionat cu:

Material Cantitate Pret unitar Nr. reaproviziondri
A 12.000 buc 80 lei/buc 16 ori
B 240.000 mp 3 lei/mp 12 ori
Cheltuieli totale:

- de aprovizionare: 30.000 lei
- de stocare: 42.000 lei

Pentru anul 2011:
Material Necesar anual Pret unitar
A 16.000 buc 100 lei/buc
B 300.000 mp 3,6 lei/mp

Rata dobanzii bancare este de 20%

Se cere:
a. sd se determine stocul optim la fiecare material
b. sd se determine stocul de siguranta la fiecare material
c. sa se determine NFRN pentru ansamblul celor doud materiale

Rezolvare:
Pentru a determina stocul optim folosim relatia:

- Ca-N
Cs-T+p-d
dar pentru a determina C_- cost efectiv de anul trecut aferent unei aprovizionari- este nevoie sa se

determine ponderile valorice ale fiecirui material, iar C,=—*.
r
Cst

Deasemenea, stimcd: C x T =

Trebuie sd se observe ce date folosim din anul trecut si ce date din anul acesta.



Material Nxp % Cat ((:::Jr Cst C(S::t;\]:
A 16.000*100=1.600.000 60% | 18.000 | 1.125 | 25.200 1,575
B 300.000*3,6=1.080.000 40% | 12.000 | 1.000 | 16.800 0,056
2 2 =2.680.000 100 % | 30.000 42.000

Na = \/2x 1.125x16.000 = 1.292 buc material A

1.575+100x0.2

= 27.806 mp material B

1.000 x 300.000
n, = 2 x
0,056+3.6x0.2

S, ,=%xn, =% x1.292 = 646 buc
sg

S, ;=" xn,="%x27.806 =13.903 mp

sgB_

Calculdm NFRN. Cunoastem:

NERN, = ]]\{i[(tch.S)i+tsi]>< posi to=—sr,=—

Pentru a calcula t_trebuie sa calculdm, in prealabil, noul numar de reaprovizionari in functie de noile

date de pe noul an.

“Tn, 1292 ©y, 1238

NFRN, = 16000, (229+ 229J x100=128.888 lei

I’a=£=M=1078 tczﬂzﬂ:3azﬂe
n 27.806 r, 10,78

a

NFRNg = 300.000 X (2 + ﬁj x 3,6 = 99.000 lei
360 2 2

NERN,  =NFRN, + NERN, = 128.888 + 99.000 = 227.888 |

4.2.2. Aplicatie rezolvatd:

In anul trecut, o firma a avut urmitoarele cheltuieli cu stocurile:
- cheltuieli de aprovizionare totale cu materiale nominalizate — 3900 lei

- cheltuieli de stocare totale — 9800 lei



In anul acesta, firma trebuie sa se aprovizioneze cu urmatoarele materiale:

Materialul | Unitatea de | Necesar Tep Tti Pret Reaproviziondri
masurd unitar
A t 10.300 4 1 990 10
B m’ 60.230 3 - 1420 20
@ m’ 30.660 - - 440 10
D m’ 26.480 - 1 670 5
X kg 2.300 - - 230 10
Y 1 1.200 - - 160 10
74 buc 1.000 = = 100 10

Materialele A,B,C,D sunt nominalizate, X,Y,Z sunt nenominalizate.

Stiind cd dobanda pe piata este de 30%, sd se calculeze:
a) stocul optim pentru materiale nominalizate
b) stocul maxim pentru materiale nominalizate
c) capitalul necesar pentru finantarea stocurilor

Rezolvare:
a) Pentru a determina Ca este nevoie sd determindm ponderile valorice ale fiecarui material, iar Ca
se va obtine conform relatiei Ca=Cat/r. Se va tine cont si de relatia Cs x T=Cst/N.

\/ Ca-N
n=_[2-
Cs-T+p-d
- lei-
Materialul Nxp % Cat Ca=Cat/r Cst CsxT=
Cst/N
A 10.197 7,98 311,12 31,112 782,04 0,076
B 85.526,6 66,93 2610,27 130,513 6559,14 0,109
C 13490,4 10,55 411,45 41,145 1033,9 0,034
D 17741,6 13,88 541,32 108,264 1360,24 0,051
X 529
Y 192
Z 100
> 127776,6 100 3900 9800
\/ 2x 0301716152190910003 = 131t
\/2>< 130.513x60.230 _ o451 13
0,109 +1,42x0,3
41,145 x30.660
- sz 0.034+044x05 009 m
_ \/2>< 108,264x26480 .
0,051+0,67%0,3



b) Stocul maxim
Ssg=%*n
Ssg A =1311/2=655,5t
Ssg B = 5421/2 = 2710,5 m’
Ssg C =3899/2 = 1949,5 m’
Ssg D =4770/2 = 2385 m’
Scp =N/T x tcp

Scp A =(10.300/360)x4 = 114,44 t

Scp B =(60.230/360)x3 = 501,91 m’

Sti = N/T x tti

Sti A =(10.300/360) x1 = 28,61 t

Sti D = (26.480/360) x1 = 73,55 m?

Smax A = 1.311 + 655,5 + 114,44 + 28,61 = 2.109,55 t
Smax B =5.421 + 2.710,5 + 501,91 = 8.633,41 m*
Smax C = 3.899 + 1.949,5 = 5.848,5 m*

Smax D =4.770 + 2.385 + 73,55 = 7.228,55 m’

¢) NFRN, =AT[" 1. x0.5), +1,, +1,, +1,+1]x p,

Numadrul de reaprovizionari va fi recalculat in functie de stocul optim stabilit pentru fiecare material
nominalizat.
r, =N/n, = 10.300/1.311 = 7,85~ 8
tc, = T/r, = 360/8 = 45

r, = N/n,=60.230/5.421 = 11,11 = 11
tc, = 360/11 = 32,72 = 33

r. = 30.660/3.899 = 7,86 ~ 8
tc. = 360/8 = 45

r, =26.480/4.770 = 5,55 ~ 6
tc, = 360/6 = 60

NFRN A =10.300/360 x (1/2 x 45+1/2 x 45+4+1) x 990 = 1.416.250 lei
NFRN B =60.230/360 x (1/2 x 33+1/2 x 33+3) x 1420 = 8.552.660 lei
NFRN C = 30.660/360 x (1/2 x 45+1/2 x 45) x 440 = 1.686.300 lei
NFRN D = 26.480/360 x (1/2 x 60+1/2 x 60+1) x 670 = 3.006.216 lei

2 NFRN, = 14.661.426 lei
NFRNdiv = 14.661.426 x (821.000/126.955.600) = 94.813 lei

NFRNt = 14.661.426 + 94.813 = 14.756.239 lei



4.2.3. Aplicatie de rezolvat:

O firma se aprovizioneaza in acest an cu materialele urmatoare:

Unitate Necesar Pret Nr. reaproviziondri
masura

Material A Tone 10.000 | 10.200 lei/t 20

Material B m cubi 28.000 | 14.400 lei/m? 10

Material C Buc 5.000 | 7.500 lei/buc 15

Diverse L 10.300 | 6.000 lei/l 10

Sa se calculeze:

a) stocul optim si stocul de siguranta stiind ca rata dobénzii pe piatd este de 15% iar anul trecut
cheltuielile totale de aprovizionare s-au ridicat la 7.000 lei/an si cele de stocare la 10.000 lei/an

b) NFRN, avand in vedere ca materialul B este lemn, acesta necesitind o conditionare
prealabila T =7

4.2.4. Aplicatie de rezolvat:

Stiind ca in anul trecut managerul unei firme a avut urmatoarele cheltuieli cu stocurile:
- cheltuieli de aprovizionare totale de 4.000 lei
- cheltuieli de depozitare totale de 6.000 lei
Sa se calculeze stocul curent optim pentru materialele A si B cunoscand ca in acest an necesarul
pentru materialul A este de 10.000 kg la pretul de 80 lei/kg, iar necesarul pentru materialul B este de 20.000
m’ la preful de 120 lei/m’. Numadrul de reaproviziondri, atat pentru A cét si pentru B, este de 10 pe an,
dobénda bancara pentru creditele pe termen scurt este de 15%.

4.2.5. Aplicatie de rezolvat:

La o firma cunoastem urmatoarele:

Anul 2010

Aprovizionarile anuale cu materialul A sunt de 3.600 bucati, care s-au realizat prin intermediul a 8
intrari in magazie. Cheltuielile anuale de aprovizionare sunt de 1.600 lei. Cheltuielile anuale de depozitare
se ridica la 1.900 lei.

Anul 2011

Necesar anual de aprovizionare 4.000 bucéti la pretul unitar de 20 lei. Rata anuala a dobénzii este de
10%. Stocul de sigurantd este de 1/3 din stocul curent.
Se cere:
a) Sa se calculeze stocul curent optim
b) Sa se calculeze stocul de siguranta
¢) Sé se calculeze necesarul de fond de rulment

4.2.6. Aplicatie de rezolvat:

O firma are urmatoarea situatie:
Anul 2010

Totalul anual aprovizionat din materialul A este de 7200 tone. Cantitatea totala a intrat in magazie in
10 livrari. Cheltuielile anuale de aprovizionare s-au ridicat la 8.000 lei, iar cele de stocare la 1.600 lei.



Anul 2011
Necesarul anual creste la 9000 tone, iar pretul unitar 30 lei pe tond. Rata anuald a dobénzii este de
15%. Stocul de siguranta nu poate depdsi ¥ din stocul curent.
Se cere sa se calculeze:
a) Stocul curent optim
b) Stocul de siguranta

¢) Necesarul de fond de rulment.

V. Gestionarea valorilor realizabile pe termen scurt

Valorile realizabile pe termen scurt ocazioneaza imobilizarile de capital pe durate mai scurte de timp
decét valorile de exploatare. O astfel de investitie, recuperabila in termen foarte scurt, o reprezinta creantele
firmei asupra tertilor sau portofoliul titlurilor de valoare. Ponderea cea mai mare in totalul creantelor o are
creditul comercial acordat clientelei. Alte creante ar putea sa fie si eventuale avansuri acordate personalului,
sau eventuale creante asupra bugetului de stat, ca urmare a unor varsaminte de impozite nedatorate.

5.1. Politica de credit comercial

Politica de credit comercial urméreste, ca scop, sporirea cifrei de afaceri in masura in care aceasta
sporire poate genera profituri suplimentare. Orice firma, in lupta cu concurenta, mizeazd atat pe pretul sau
tariful practicat, cat si prin diferite facilitati finaciare acordate clientelei. Astfel, un client care are de ales intre
doua firme pentru a se aprovoziona, la una trebuind sa pliteasca pe loc, iar la cealalta dupd 25 de zile, sigur
cd va alege cea de a doua firma. Acest lucru va genera o cifrd de afaceri mai mare celei de a doua firme. In
aceste conditii, fiecare firma isi va elabora variante de politici de credit commercial, in functie de conditiile
concrete ale cerintelor de pe piata.

Politica comerciald va presupune si anumite costuri specifice. Aceste costuri se impart in patru grupe:
- costuri determinate de finantarea contului clienti (costul capitalului)
- costuri de administrare a contului clienti (salarizarea personalului, cheltuieli cu posta, telefon, fax,...)
- costuri determinate de eventualele bonificatii acordate clientelei
- costuri legate de clientii rau- platnici

Asadar, aferent oricarei politici de credit comercial, se stabilesc urmatoarele variabile:
CA- cifra de afaceri

Cen — cheltuielile aferente cifrei de afaceri (cheltuieli de exploatare)
Mb - marjabrutd ~ mb=CA-C_,
C,,..— cheltuieli de administrare a contului clienti

Soldul contului clienti

d - Dobanda bancara aferenta contului clienti
Clienti rau- platnici

Bonificatia

5.2. Aplicatii:

5.2.1. Aplicatie rezolvatd:

O firma are, in prezent, o cifra de afaceri anuala de 500.000 lei. Cheltuielile aferente acestei cifre



de afaceri sunt de 230.000 lei. Firma presteaza servicii de credit comercial de 20 de zile i, ca atare, soldul
contului clienti este de 90.000 lei. Aceasta politica comerciald ii aduce un numar de clienti rdu-platnici de
0,4% din cifra de afaceri. Cheltuielile de administrare a contului clienti sunt de 80.000 lei si dobanda pe
piatd este de 8%. Actuala politica comerciald nu acorda bonificatie pentru clientii care prefera sd plateasca
in primele 10 zile.

Nemulfumiti de aceasta politici comerciald, conducerea firmei doreste sd adopte o noud politica si
pentru aceasta propune urmatoarele variante, urmand a o alege pe cea mai profitabila.

Varianta A

Sd nu acorde credit comercial. O astfel de politica, conform estimarilor, i-ar aduce o cifra de afaceri

de 350.000 lei, iar cheltuielile aferente cifrei de afaceri C(C o= 40% din cifra de afaceri. Varianta B

Sa acorde credit pe 40 de zile, iar daca clientela prefera sa pliteasca in primele 10 zile, atunci sd acorde
o bonificatie de 1,5% din pret. In acest caz se estimeazi ci 60% din clienti vor pliti in primele 10 zile, iar
restul de 40% vor prefera creditul. Cifra de afaceri corespunzatoare acestei politici se estimeaza a fi 700.000
lei, C ,,- 42% din CA, clienti rau platnici 0,6% din CA. Cheltuielile de administrare s-ar ridica la 60.000 lei,
iar dobanda este de d=10%.

Varianta C

Sd acorde credit pe 90 de zile, iar daca clientela prefera sa pliteasca in primele 10 zile, atunci sd acorde
o bonificatie de 1,5% din pret. In acest caz se estimeazd ci 50% din clienti vor pliti in primele 10 zile, iar
restul de 50% vor prefera creditul. Cifra de afaceri s-ar ridica la 900.000 lei, C ., - 50% din CA., clienti rau
platnici 1% din CA. Cheltuielile de administrare se estimeaza a fi 120.000 lei, dobanda fiind de 12%.

Rezolvare:

Pe baza unor calcule evaluam impactul diferitelor politici comerciale asupra profitului firmei.

Prezent (20 zile) A (0 zile) B (40 zile) C (90 zile)

CA 500.000 350.000 700.000 900.000

Cp, 230.000 140.000 294.000 450.000

Mb 270.000 210.000 406.000 450.000

Chelt. admin. 80.000 0 60.000 120.000
Cl. rau platnici 2.000 0 4.200 9.000
Dobanda* 7.200 0 4.277 15.000
Bonificatie 0 0 6.300 6.750

Profit brut 180.800 210.000 331.223 299.250

* dobanda se calculeaza la soldul contului clienti

Bonificatie varianta B:
Stim cd bonificatia este de 1,5% si se va acorda la 60% din clienti, atunci
= 700.000 x 0,6 x 0,015 = 6.300

Pentru a calcula soldul contului clienti, va trebui, mai intai, sa calculam durata medie a imprumutului.
Bineinteles ca, cei care prefera sd plateasca in primele 10 zile, vor plati exact in cea de a 10 zi. Deci, durata
medie de intarziere a platii va fi:

D - 0,6 x 10 zile + 0,4 x 40 zile = 22 zile

Soldul contului clienti va fi atunci egal cu:



Sct.cl :g xD
T

Sct.cl=ng = Mx 22 =42.777
T 360

d=42.777 x 10% = 4.277 lei

Bonificatie varianta C:
= 900.000 x0.5x0.015 =6.750
D - 0,5 x 10 zile + 0,5 x 90 zile = 50 zile

Sct =y p = 200000 o 155000 lei
T 360

d =125.000 x 12% = 15.000 lei
Asadar, in conditiile date, politica comerciald care ar aduce profitul brut cel mai mare este politica B.

5.2.2. Aplicatie de rezolvat:

O firma se confruntd, in prezent, cu urmatoarea situatie, ca rezultat al politicii de credit comercial
folosita, cu plata la 20 de zile:

CA =500.000 lei

C e, — 260.000 lei

Cadm.cl - cheltuieli de administrare a contului clienti = 20.000 lei
Soldul contului clienti = 36.000 lei

Dobéanda = 12%

Clienti rdu-platnici - 1% din CA

Nu acorda bonificatie.

Nemultumiti de rezultatele obtinute, conducerea propune urmatoarele variante de politica comerciala:

Varianta A:

- nu se acorda credit comercial
- CA -300.000 lei
-C )—65%dinCA

(CA

Varianta B:
- credit comercial pe 60 zile
- CA - 800.000 lei
- C,y — 48% din CA
- clienti rau-platnici - 1,5% din CA

- cheltuielile de administrare a contului clienti cresc cu 50% faté de situatia prezentd

- se acorda bonificatie de 1,5% si astfel, 40% din clienti plitesc in termen de 10 zile, beneficind
de bonificatie, iar restul prefera creditul commercial.



Varianta C:
- credit comercial pe 90 zile
- CA -900.000 lei
- Cieyy ~ 50% din CA
- clienti dubiosi - 2% din CA
- cheltuielile de administrare a contului clienti cresc cu 100% fatd de politica B

- se acordd bonificatie de 2 % si astfel, 50% din clienti platesc in termen de 10 zile, beneficind
de bonificatie, iar restul prefera creditul commercial.

Stiind ca impozitul pe profit este de 16%, sd se recomande care politica de credit comercial ar aduce
cel mai mare profit net.

5.2.3. Aplicatie de rezolvat:

Sé se decida care este cea mai buna varianta de politica de credit comercial pentru firma urmatoare
cunoscand datele:

Situatia actuala:
CA =800.000 lei
- costuri aferente CA = 600.000 lei
- se acorda credit comercial pentru 30 zile
- cheltuielile de administrare a contului clienti = 5.000 lei
- creante indoielnice = 1% din CA
- soldul contului clienti = 40.000 lei

Firma elaboreaza o noud varianta de politica de credit comercial
- se acorda credit comercial pentru 60 de zile
- pentru plata in primele 15 zile se acorda o bonificatie de 2 %
- CA estimatd la 1.200.000 lei
- costurile aferente 800.000 lei
- cheltuielile de administrare a contului clienti = 10.000 lei
- creante indoielnice = 2% din CA
- ponderea clientilor care prefera bonificatia este estimata la 40%
- dobanda bancara pentru creditele pe termen scurt este de 15% in ambele situatii.

5.2.4. Aplicatie de rezolvat:

O firma are, in prezent, urmatoarea situatie:

Cifra de afaceri — 1.120.000 lei; cheltuielile aferente acestei cifre de afaceri sunt de 680.000 lei. Firma
acorda credit comercial pe 30 de zile, cheltuielile de administrare a contului clienti 4.500 lei, soldul contului
clienti 75.000 lei, creante dubioase 3% din cifra de afaceri.

Pentru anul urmator se doreste sd se promoveze o alta politica comerciala, fiind elaborate in acest
scop doua variante:

A) - nu se acorda credit comercial

— cifra de afaceri estimata la 900.000 lei
- cheltuielile aferente acestei cifre de afaceri sunt 65% din CA



B) - credit comercial pe 40 de zile cu o bonificatie de 4% pentru plata in primele 10 zile
- cifra de afaceri estimata la 1.450.000 lei
— cheltuielile aferent acestei cifre - 60% din CA
— cheltuielile de administrare a contului clienti cresc cu 1.000 lei
— creante dubioase 2% din CA
— 40% din clienti opteaza pentru bonificatie.

Se cere sd se precizeze variantele si sa se aleagd varianta preferabila, stiind cd dobanda bancara este de
10%, iar impozitul pe profit de 16%.

5.2.5. Aplicatie de rezolvat:

Sd se faca o recomandare dacd firma cu datele prezentate in tabelul de mai jos ar trebui sd isi schimbe
sau nu politica de credit comercial:

Sitautia actuala Varianta alternativa
Acordare de credit comercial 30 zile 40 zile
[v) 1 1 [v) 7
ot 4% pentru pla‘fa in primele 10 4% Pentru pla‘fa in
zile primele 10 zile
Creante indoielnice 2% 3%
Cheltuieli de a'dn.nnls'trare a 1.600 lei 2000 lei
contului clienti
Ponderea chen.tllor care preferad 80% 750
bonificatia
Cifra de afaceri estimata 75.000 lei 82.000 lei
Cheltuielile aferepte cifrei de 70% 70%
afaceri
Dobanda 15% 15%

5.3. Gestiunea portofoliului titlurilor de valoare

Portofoliul este format din totalitatea valorilor mobiliare de care dispune o firmd la un moment dat,
concretizate in actiuni, obligatiuni sau alte titluri achizifionate de la emitenti sau de pe piata secundara in
vederea obtinerii de profit si detinute o perioadd mai micé de 1 an.

Aceste elemente reprezintd pentru firma o investitie, iar aceasta investitie trebuie sa raspunda la cel
putin doua cerinte importante:

- o rentabilitate cat mai ridicata

- lichiditate accentuata (posibilitatea transferarii rapide a plasamenului in disponibilitate baneasca)

In vederea organizarii portofoliului titlurilor de valoare, se construiesc indicatori diferiti, a ciror
evolutie se urmadreste zilnic, pentru a realiza o analiza obiectiva a oportunitatilor de plasament existente.

Dintre acesti indicatori mentiondm:

«s»

1) rata rentabilitatii titlului “i” pentru momentul “t”

_ Di + (Cil T Cil—l)

i

*100

it-1



r, - rata rentabilitatii titlului i in momnetul t

D, - dividendul aferent titlului i promis de firma emitentd
C, - cursul titlului i la momentul t

C,, - cursul titlului i la momentul t-1

Astfel, avand date asupra evolutiei cursului pe o perioada anterioard, gestionarul portofoliului va
putea aprecia eventuala evolutie a cursului.

Dar, cum portofoliul va fi format din actiuni la mai multe societéti, vom calcula si:

2) rata rentabilitatii portofoliului in momentul “t”

Rpt = Z(ru X il)
i=1

R - rata rentabilitaii portofoliului in momentul *t”
r, — rata rentabilitatii titlului’i” in momnetul “t”

f. — ponderea fiecarui tip de titluri in portofoliu in momentul “t”
3) riscul titlului “i”

r, - rentabilitatea titlului “i” la momentul “t”
i — rentabilitatea medie a titlului “i”

n - numarul perioadelor observate

4) riscul portofoliului
O-pt: Z(O-it Xﬁt )
=1

o; - riscul titlului “1”

f., - ponderea titlului “i”

5) gradul de sensibilitate al fiecdrui titlu in raport cu variatiile pietei financiare (coeficientul beta 3 )

o.
:Bi: l

Bi. gradul de volatilitate al titlului “i”
m - riscul pietei
5.4. Aplicatii:

5.4.1.Aplicatie rezolvata:

Portofoliul de actiuni definut de o firma la alte societati este format din doud tipuri de actiuni A si B,
despre care se cunosc urmatoarele date: dividendele aferente celor doua titluri sunt 300 lei pentru A si 400



lei pentru B. Portofoliul este format din 40 de titluri A si 60 titluri B.

Evolutia cursului la bursé este urmatoarea:

15.01 20.01 22.02 01.03 10.03
A 4000 4050 4100 4150 4200
B 6000 6200 6400 6200 6100

Se cere s se calculeze:
rata rentabilitatii pentru fiecare titlu la 22.02

rentabilitatea portofoliului la data de 22.02
riscul aferent fiecarui titlu

riscul portofoliului
Rezolvare:

- Rata rentabilitatii pentru fiecare titlu la 22.02

Fimo = 300+(4100-4050) ;5 _ 330 10— 8,64 %
' 4050 4050

400+ (6400 —6200)
Yooz = 6200 x1

00= @xloo =9,67%
6200

- Rentabilitatea portofoliului la data de 22.02

R =(40% x 8,64%) + (60% x 9,67%) = 9,25%

p22.02

- Riscul titlului A
— Tyo0 T Va0 T 003 T o003
v, =
4
Foo = 300 + (4050 — 4000) <100 = 350 %100 = 8.75%
: 4000 4000
po o = 200F(415024100) oy 350 06 _ g 530
' 4100
p300+(4200-4150) o0 350 0o
: 4150
=> 7, = 8,75+ 8,64 + 8,53 + 8,43 — 8,58%
4
¢ Tt FA Ly~ FA (rAt - FA )?
20.01 8,75 8,58 0,17 0,0289
22.02 8,64 8,58 0,06 0,0036
01.03 8,53 8,58 -0,05 0,0025
10.03 8,43 8,58 -0,15 0,0225
> 0,0575




~ [0,0575

o, 0,014375 =0,1198
4
- Riscul titlului B
400+ (6200 - 6000 600
Farool = (6000 )XIOO:—OXIOO:IO%
400+ (6400 —-6200 600
oo, =200 ( ) 100 =39 100 =9,67%
' 6200 6200
Tso o = 400+ (6200 — 6400) x100 = ﬂ x100=3,125%
6400 6400
Fo o = 400+ (6100 —-6200) <100 = ﬂx 100=4.8 %
6200 6200
_ r +r +r +r
7, = B20.01 B22.01 y B01.03 B10.03 — 10+9,67 +43,12 + 4,83 —6.90 %
¢ Cat FA Ly ™ FA (rAt - FA )2
20.01 10 6,90 3,1 9,61
22.02 9,67 6,90 2,77 7,67
01.03 3,12 6,90 -3,78 14,28
10.03 4,83 6,90 -2,07 4,28
2 35,84

o, =,/35f4 — 396 = 2,99

-Riscul portofoliului
o, =0,1198x0,40 + 2,99 x 0,60 = 0,05+ 1,80 = 1,85

5.4.2. Aplicatie de rezolvat:

Portofoliul de actiuni detinut de firma la alte societdti comerciale este format din: 455 de actiuni la
firma A §i 255 de actiuni la firma B. Cunoscénd datele de mai jos, sa se calculeze rentabilitatea portofoliului
format din cele douad titluri la data de 10.05, precum si riscul portofoliului:

- dividend pentru o actiune de tip A =200 lei, iar pentru o actiune tip B = 250 lei

- evolutia cursului se prezinta astfel:

Titlu 15.04 20.04 30.04 10.05 15.05
A 5500 5510 5520 5550 5560
B 5800 5800 5810 5815 5815

Sa se calculeze rentabilitatea portofoliului format din cele doua titluri la data de 10.05 precum si

riscul portofoliului.




5.4.3. Aplicatie de rezolvat:

O firma are un portofoliu de titluri de valoare format din 330 actiuni A, 255 actiuni B, si 425 de
actiuni C, pentru care are urmatoarele informatii:

- dividend pentru o actiune de tip A=80 lei, de tip B=70 lei, iar de tip C=75 lei

- cursul la bursa de valori a evoluat astfel:

Titluri 15.01 22.01 10.02 15.02 6.03 20.03 14.04 30.04
A 5400 5360 5350 5345 5348 5350 5355 5355
B 4800 4840 4860 4890 4900 4890 4890 4870
C 3500 3510 3520 3530 3520 3520 3515 3510
a) Sé se calculeze rata rentabilitatii pentru fiecare titlu
b) Sa se calculeze rata rentabilitatii portofoliului
) Sa se calculeze riscul aferent fiecarui titlu

d) Sa se calculeze riscul portofoliului







