1. Caracteristicile fenomenului financiar la nivel microeconomic
1.1 intreprinderea si fluxurile sale

Existenta si functionarea intreprinderilor, cu respectarea principiilor de eficientd si
rentabilitate, precum si a cerinelor de maximizare a averii acestora, reprezintd conditii esentiale
pentru orice economie concurentiala.

Tntreprinderea poate fi definiti ca o entitate economici si sociali care satisface
nevoi concrete ale clientilor prin livrarea unor bunuri sau prestarea unor servicii in scopul
obtinerii unor rezultate financiare favorabile. Practic, intreprinderea este o0 entitate
organizatorica ce are caracter tehnico-productiv, economic si social, reprezentand spatiul in care
se manifestd o serie de fenomene si procese economice, rezultatul vizat fiind producerea de
bunuri si prestarea de servicii solicitate de piata.

Intreprinderea este o parte a unui sistem fiind in acelasi timp ea insisi un sistem (este o
entitate bine delimitatd de mediul inconjurdtor, are elemente structurate intr-un anumit mod si
obiective clare si precise), o celuld economica, sociala si financiara in care actioneaza un grup de
persoane conform anumitor cerinte juridice, economice si tehnologice prin derularea unor
procese de munca si utilizand un capital.

Deci, o intreprindere este caracterizata de:

e cxistenta unui capital de un anumit volum si cu o anumita structura,
e realizarea unei activitati de obtinere a unor produse sau prestari de servicii
precum si a unei activitati comerciale.

Tntr-o conceptie functionali, intreprinderea poate fi definitd ca o entitate economica si
financiara, asigurand in raport cu dezvoltarea sa, realizarea urmatoarelor functii:

e functia de investire si dezinvestire;
e functia de finantare;
e functia de exploatare.

Analiza functionala este centrata pe ciclul de productie cu cele 4 faze ale sale:

e achizitionarea si depozitarea materiilor prime utilizate in cadrul ciclului de
productie;

e obtinerea produselor;

e depozitarea produselor finite si comercializarea acestora;

e incasarea creantelor.

Aceasta abordare este determinata de etapele parcurse in cadrul unui ciclu de exploatare,
reprezentate de: achizitionarea si depozitarea materiilor prime utilizate in cadrul ciclului de
productie; obtinerea produselor/prestarea serviciilor; depozitarea produselor finite si
comercializarea acestora; incasarea creantelor. La nivelul acestor etape se deruleaza o serie de
operatii si fluxuri, care determind necesitati sau genereaza resurse de finantare:

v in cadrul aprovizionirii:
- formarea stocurilor de materii prime, materiale auxiliare, componente ale viitorului
produs finit, elemente tehnice, combustibil, piese de schimb, ambalaje etc;
- manifestarea unor fluxuri financiare in contrapartida, imediate sau decalate (primele
determina existenta si utilizarea unor resurse si au ca efect modificarea structurii
activelor, in timp ce a doua categorie determind formarea unui ,,stoc financiar”, care
ofera posibilitatea derularii activitatii fara diminuarea trezoreriei);
v" La nivelul etapei de productie:
- In contextul deruldrii proceselor tehnologice se impune existenta unor stocuri de
materii prime — productie neterminata — produse finite;
- se Inregistreaza fluxurile financiare negative generate de procesele tehnologice si de
procesele de muncad (salarii, energie, combustibil, apa, materiale) precum si de
activitdtile de depozitare;



- se manifestd procesul de uzurd la nivelul capacitatilor de productie si, implicit,
amortizarea care reprezinta un element de cost, fara a determina fluxuri monetare in
contrapartida;

- se utilizeaza resurse pentru imbundtatirea calitatii produselor;
v" Tn timpul procesului de comercializare:

- se inregistreaza cheltuieli de stocare aferente produselor finite, cheltuieli transport si

desfacere, cheltuieli de publicitate;

- se manifesta fluxuri monetare imediate (incasari simultane cu livrarile) si/sau decalate,

corespunzator perioadei de credit-client (ultimele genereaza insa “nevoi de finantare”,
n special in cazurile Tn care durata creditului-client excede celei de credit-furnizor);
v Colectarea creantelor determini manifestarea unor fluxuri financiare corespunzitoare
contravalorii bunurilor livrate/ serviciilor prestate.
Rolul intreprinderii in viata economicd a unei tari este reliefat de functiile indeplinite de
aceasta:

» crearea valorii adaugate si

» participarea la repartizarea veniturilor.

Prin participarea la circuitele economice, Intreprinderea creaza o valoare adaugata care
reflecta diferenta dintre valoarea bunurilor si serviciilor vandute si respectiv prestate si valoarea
factorilor consumati pentru obfinerea acestora. Valoarea adaugata creata la nivelul intreprinderii
este repartizatd de aceasta pentru remunerarca: fortei de munca utilizatd (salarii); capitalului
(dividende); statului (impozite); creditorilor (dobanzi).

Importanta existentei si functiondrii corespunzatoare a intreprinderilor este reflectata si
de participarea acestora la formarea fondurilor bugetare ce sunt utilizate pentru satisfacerea
nevoilor generale ale societatii. Astfel, o parte importanta a resurselor publice are ca sursd de
formare veniturilor obtinute in unitatile de bazd ale economiei nationale (finantele agentilor
economici reprezintd principala verigd a sistemului financiar si de credit al tarii, deoarece la
nivelul acestor entitdti se deruleazd cea mai mare parte a relatiilor financiare). Ca urmare,
dezvoltarea economica si sociald a tarii isi gaseste un puternic suport financiar in Insasi existenta
intreprinderii. In acest context, este evident faptul ci, orice intreprindere, indiferent de profil si
marime si de spatiul socio-economic in care actioneaza trebuie sd-si demonstreze viabilitatea si
performanta economico-financiara.

Utilizarea resurselor si dezvoltarea intreprinderii reprezintd obiective ale deciziilor
adoptate de cdtre managerii oricarei intreprinderi. Adoptarea acestor decizii genereaza fluxuri de
natura diferitd, respectiv fluxuri financiare si monetare corespunzitoare fluxurilor reale sau
constituirii capitalului intreprinderii si a onordrii obligatiilor fatd de stat si fluxuri reale
concretizate in bunuri §i servicii.

In general, fluxurile pot fi definite ca fiind acele cantititi de bunuri sau moned: care
circuli intr-o anumiti perioadi intre agentii economici. In functie de obiectul lor, fluxurile
pot fi:

» fluxuri reale sau fizice (acestea fiind reprezentate de bunuri si servicii);

» fluxuri financiare (acestea pot fi complementare fluxurilor reale, respectiv determinate
de cele reale sau in compensarea acestora, sau independente, adicd autonome fata de cele
reale).

La nivelul intreprinderilor se manifesta ambele categorii de fluxuri.

Exemple de fluxuri ce se manifestd la nivelul intreprinderilor:

Fluxuri reale Fluxuri financiare
Complementare Autonome
Masini, utilaje, | Plata contravalorii masinilor, | Constituirea capitalului
echipamente, instalatii | utilajelor, echipamentelor si | intreprinderii pe seama
achizitionate instalatiilor aporturilor sau a imprumuturilor
Materii prime, materiale, | Plata materiilor prime, | Achitarea obligatiilor fiscale




semifabricate achizitionate | materialelor, semifabricatelor
aprovizionate
Forta de munca utilizata Achitarea salariilor Incasarea eventualelor subventii
de la stat
Livrarea de bunuri, | Incasarea contravalorii
prestarea  de  servicii, | bunurilor livrate, serviciilor
executarea de lucrari prestate sau lucrarilor
executate

Astfel, constituirea si/sau majorarea capitalului social implicd procurarea unor lichiditati
prin emisiunea de titluri sub forma actiunilor si obligatiunilor care sunt puse in vanzare pe piata
financiara. Operatiunile de colectare de capitaluri sunt operatiuni financiare generand deci
aparitia unor fluxuri financiare. Fondurile colectate pot fi utilizate pentru achizitionarea de
active, caz in care se manifestd fluxuri financiare determinate de operatiile de investire, dar si
fluxuri reale concretizate de bunurile obtinute. Aceste active sunt folosite in cadrul ciclului de
exploatare pentru transformarea materiilor prime 1n produse finite menite vanzarii.
Achizitionarea de materii prime §i materiale, de semifabricate sau alte bunuri, utilizarea fortei de
munca in procesul de productie precum si introducerea produselor finite in sfera circulatiei
genereaza o serie de fluxuri reale ce corespund schimbului de valori intre Intreprinderea in cauza
si alte Intreprinderi sau populatie.

In contrapartida fluxurilor reale se manifesta fluxuri de lichidititi ce reprezinta platile
efectuate pentru achizitionarea de utilaje, echipamente, materii prime, materiale, utilizare fortei
de munca precum si incasarile obtinute din comercializarea produselor, prestarea serviciilor sau
executarea de lucrari. O altd categorie de fluxuri financiare rezultd din relatia aparutd intre
intreprindere si stat in legaturd cu plata impozitelor si a taxelor impuse prin lege precum si cu
incasarea unor subventii.

In concluzie, relatiile externe si interne ale intreprinderii, manifestate la nivelul
operatiilor de investitii, de exploatare si financiare, genereaza o serie de fluxuri de natura reala
sau financiara

1.2. Conceptul de gestiune financiara a intreprinderii

Gestiunea financiara este un instrument utilizat n conducerea generald a Intreprinderii.
Ea este o componenta a gestiunii de ansamblu ce cuprinde activitati de constituire,
dezvoltare, sporire sau reducere ale capitalului si fondurilor intreprinderii, utilizarea cu
eficienta maxima a acestora, obtinerea, repartizarea si utilizarea unor resurse financiare in
concordanta cu obiectivele stabilite.

Deci, gestiunea financiara urmdreste optimizarea fluxurilor generate de asigurarea
capitalului si a fondurilor necesare derularii corespunzatoare a activitdfii precum si a fluxurilor
folosirii fondurilor, obtinerii rezultatelor si repartizarii lor.

Practic, activitatea de gestiune financiard asigurad indeplinirea urmatoarelor functii:

- functia de repartitie si
- functia de control.
Functia de repartitie vizeaza:
- formarea capitalurilor;
- alocarea si folosirea lor Tn scopul realizarii obiectivului firmei;
- repartizarea excedentelor financiare obtinute.

Formarea capitalurilor se raporteaza atat la constituirea resurselor in momentul infiintarii
firmei cét si la majorarea acestora pe parcurs, fie pe seama resurselor interne (autofinantare) fie
pe baza resurselor externe (aporturi noi de capital ale actionarilor sau asociatilor si/sau
fmprumuturi.




Alocarea si utilizarea capitalurilor se realizeaza in conformitate cu obiectivele politicilor
si strategiilor proprii fiecarei intreprinderi, atat pentru procurarea resurselor materiale si umane
necesare cat si pentru derularea activitatii.

Repartizarea resurselor implica alocarea profitului pe diferite destinatii: rezerve;
participarea salariatilor la profit; dividende. Prin participarea la circuitele economice,
intreprinderea creaza o valoare adaugatd care reflectda diferenta dintre valoarea bunurilor si
serviciilor vandute si respectiv prestate si valoarea factorilor consumati pentru obtinerea
acestora. Valoarea addugata creatd este repartizata de aceasta pentru remunerarea: forfei de
munca utilizatd (salarii); capitalului (dividende); statului (impozite); creditorilor (dobanzi).

Functia de control se¢ realizeazd in principal la nivelul Tintreprinderii, in mod
descentralizat. Ea are trei componente importante: preventiva; constatativa si corectiva, cu
mentiunea ca acestea se coreleaza si se intrepatrund in procesul de prevenire, identificare sau
corectare a eorilor in procesul de gestionare a capitalurilor. Ca urmare, functia de control are o
arie largd de actiune, vizand toate activitdtile si operatiile derulate in cadrul mecanismului
economico- financiar, indicatorii previzionati si realizati, evidentele contabile si financiare,
fluxurile financiare pozitive si negative, recuperarea prejudiciilor constatate, modul de gestionare
a patrimoniului.

Manifestarea functiei de control trebuie sa se realizeze in scopul:
prevenirii si lichidarii cauzelor care determind un consum irational si ineficient al
resurselor;
aplicarii unor masuri care sd permitd incasarea la timp si intr-o marime suficienta a
veniturilor In corelatie cu necesitétile inregistrate;
finantarii oportune si rationale a cheltuielilor;
asigurarii echilibrului financiar atat pe termen scurt cat si pe termen mediu si lung;
respectarii  prevederilor legislatiei financiar-contabile si fiscale care guverneaza
activitatea desfasurata;
identificarii abaterilor si al prejudiciilor;
recuperdrii pagubelor constatate;
sporirii eficientei activitdtii desfasurate etc.
Dacd se are in vedere momentul exercitdrii controlului, se disting urmatoarele
componente:

- preventiv (anterior derularii unei operatii);

- concomitent (simultan cu efectuarea operatiei);

- ulterior (dupa realizarea unei operatii).

Controlul financiar preventiv poate fi endogen si exogen si vizeaza prevenirea
eventualelor nereguli, ale risipei sau pagubelor.

Controlul concomitent (operativ — curent) se deruleaza simultan cu activitatea vizata si
oferd o imagine asupra modului de gestionare a mijloacelor materiale si banesti.

Controlul ulterior se exercita dupa producerea fenomenelor economice si inregistrarea
operatiilor din punct de vedere contabil. El se raporteazd la inventarierea patrimoniului,
incasarea creantelor, efectuarea cheltuielilor, verificarea achizitiilor, atingerea nivelului
previzionat al indicatorilor inclusi in bugetul de venituri si cheltuieli sau alte documente.

In consecinti, controlul ulterior are o sferd mai larga de actiune, dar este doar constatativ.

Daca se au in vedere atributiile efectuarii controlului, se disting urmatoarele componente:

- control intern;
- control extern.

Controlul financiar intern (controlul de gestiune) se poate exercita prin: contabilul-sef;
compartimentul de CFI; comisie de cenzori s.a. El vizeazd: modul de respectare a
reglementarilor si regulilor generale financiar-contabile si fiscale; utilizarea eficienta a resurselor
economice si financiare; mobilizarea rezervelor interne; folosirea eficienta a resurselor in cadrul
activitatii de productie si desfacere; urmadrirea si asigurarea eficientei in fundamentarea
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proiectelor de investitii; prevenirea, identificarca si recuperarea prejudiciilor; stabilirea
persoanelor vinovate de incdlcarea reglementarilor legale si producerea pagubelor s.a.

Activitatea firmelor poate fi supusa si unei actiuni de control extern:

- bancile se pot raporta la: indicatori de lichiditate, solvabilitate si rentabilitate; modul de
respectare a regimului decontdrilor si al utilizérii instrumentelor de plata in cadrul
procesului de acordare a creditelor; utilizarea creditelor (cele cu destinatie speciald);
garantiile asiguratorii; restituirea imprumuturilor.

- organele financiare centrale si locale (Ministerul Finantelor Publice prin structurile
organizatorice centrale si locale; institutii specializate), care urmaresc si verifica aplicarea
legislatici Tn domeniul economic si financiar, cu precadere privind determinarea si
achitarea obligatiilor fiscale; respectarea normelor de intocmire a bilanturilor contabile;
stabilirea preturilor si al tarifelor etc.

In concluzie, functia de control a finantelor vizeaza constituirea si utilizarea eficienta a
capitalurilor precum si respectarea cadrului legislativ economic, financiar si fiscal.

Principalul obiectiv al finantelor firmei este reprezentat de maximizarea valorii acesteia,
fapt ce impune administrarea ansamblului de mijloace si instrumentelor care permit inregistrarea
acestui obiectiv bine precizat. Deci, finantele firmei urmadresc, pe de o parte, asigurarea
resurselor necesare pentru desfasurarea normala a activitatii la termenul, In cuantumul necesar si
cu cele mai mici costuri, iar pe de altd parte, exercitarea unui control complet si eficient asupra
utilizarii acestora. In plus, activitatea de gestiune financiara trebuie si vizeze si obtinerea unui
nivel al excedentelor pe termen mediu si lung astfel incat sa poata fi onorate toate obligatiile de
platd. Nu poate fi omisd nici necesitatea utilizarii unor metode de gestionare a riscurilor
financiare, al caror efect, in cazul materializarii lor poate influenta negativ activitatea desfasurata
si genera chiar falimentul intreprinderii.

Principalele directii de actiune ale gestiunii financiare sunt:

. analiza financiara;

o adoptarea deciziilor financiare;

o controlul realizarii obiectivelor stabilite i adoptarea masurilor de corectie
corespunzatoare.
A Analiza financiard poate fi realizata atdt in cadrul responsabilitatilor

intreprinderii dar si in cadrul exterior de catre partenerii actuali sau potentiali ori de catre
concurenti ai intreprinderii. Prin intermediul acestei activitati se urmareste determinarea unui
diagnostic al situatiei financiare, indispensabil n stabilirea coordonatelor politicii economico -
financiare viitoare a intreprinderii si care fundamenteaza comportamentul tuturor partenerilor,
investitorilor si concurentilor referitor la intreprindere. Analiza financiarad utilizeaza o serie de
documente contabile de sinteza cum sunt: bilantul contabil, contul de profit si pierdere, anexele
la bilanf. Ca urmare, se realizeaza o analiza statica (documentele contabile de sinteza reliefeaza
situatia economico-financiard la un moment dat), impunandu-se insd si o analizd dinamica
(analiza variatiilor Inregistrate la nivelul fluxurilor reale si financiare).

B. Adoptarea deciziilor financiare reflecta etapa de stabilire a masurilor necesare
pentru solutionarea unei probleme. Conducerea activitatii financiare se realizeaza prin
intermediul deciziilor financiare care pot fi definite ca procesul rational de alegere a
traiectoriei viitoare pe baza analizei mai multor solutii pentru atingerea in cea mai buna
masura a obiectivului de maximizare a valorii intreprinderii.

Adoptarea deciziilor financiare implica stabilirea efectelor acestora care trebuie sa
satisfaca asteptdrile ofertantilor de fonduri, actionari si creditori precum s§i asteptarile
personalului care urmareste o remunerare corespunzatoare si o stimulare in functie de rezultate.
Deciziile financiare pot fi grupate astfel:

1. Dupd perioada de timp la care se refera:

- decizii strategice;
- decizii tactice.



Deciziile strategice vizeaza activitatea desfasurata de intreprindere intr-un interval de
timp mai mare si stabilesc principalele coordonate ale cadrului general aferent acesteia (volumul
investitilor care se vor realiza, cresterea randamentului activelor, accelerarea vitezei de rotatie a
activelor circulante, stabilirea structurii optime de finantare).

Deciziile tactice sunt decizii de corectie prin care se urmareste ajustarea influentelor
conjuncturale pentru a se urma strategia fixatd. Adoptarca acestora este determinata de
modificarile survenite in procesele de aprovizionare, productie sau desfacere.

II. Dupd natura lor, la nivelul ntreprinderii se pot indentifica trei mari categorii de
decizii:

- decizii de investire;
- decizii de finantare;
- decizii de repartizare a profitului.

Deciziile de investire au o influenta directd asupra structurii activelor intreprinderii,
respectiv asupra gradului lor de lichiditate. Ele sunt legate de constituirea si gestionarea
portofoliului de active al Intreprinderii. Selectia elementelor de activ necesare activitatii
productive constituie obiectul deciziilor de investire, criteriile urmarite fiind rentabilitatea si
lichiditatea activelor intreprinderii.

Tn anumite situatii se pot adopta si decizii de dezinvestire a unei parti din activul
intreprinderii care nu-si mai gaseste intrebuintarea in interiorul acesteia. Decizia de dezinvestire
are ca efect diminuarea portofoliului de active prin vanzare. De asemenea, ea Urmareste sporirea
bogatiei proprietarilor intreprinderii. Astfel, in cazul in care se constatd ca sumele rezultate din
procesul de dezinvestire pot fi plasate mai rentabil fie in interiorul intreprinderii fie n afara
acesteia se adoptd decizia de dezinvestire. Atunci cand lichiditatile obtinute sunt distribuite
actionarilor se Inregistreaza o micsorare a patrimoniului.

Deciziile de finantare au o influenta directd asupra structurii resurselor, modificand
gradul de exigibilitate al acestora si costul mediu al capitalului. Ele reflectd optiunea
intreprinderii 1n alegerea structurii de finantare respectiv in stabilirea raportului intre sursele
interne rezultate din autofinantare si din dezinvestiri de active fixe si sursele externe proprii
(atragerea de capitaluri noi de la actionari si asociati) pe de o parte si surse imprumutate (banci)
pe de alta parte. Criteriul urmarit in stabilirea structurii financiare a pasivelor bilantiere este
realizarea celui mai redus cost al procurarii capitalurilor, in conditiile unui grad rezonabil si
controlabil de Tndatorare a intreprinderii.

Deciziile de repartizare au implicatii directe asupra investitiilor si autofinantarii. Astfel,
suma repartizatd actionarilor cu titlu de dividend influenteaza direct marimea profitului repartizat
pentru investifii. Daca profitul net este reinvestit are loc o sporire a capacitatii de autofinantare, o
crestere a autonomiei financiare §i imbunatatirea structurii financiare a capitalurilor
intreprinderii, factori care contribuie la cresterea valorii intreprinderii. In acelasi timp insa,
distribuirea de dividende are implicatii favorabile asupra imaginii intreprinderii, a cresterii
increderii publicului fata de intreprindere si implicit asupra cresterii valorii de piata a acesteia.

Deciziile mentionate reprezinta obiectul gestiunii financiare pe termen lung a activelor i
pasivelor permanente. Aceasta urmareste adoptarea unor strategii financiare de crestere si
consolidare a valorii Tntreprinderii.

Gestiunea financiard pe termen scurt are ca obiect deciziile de trezorerie prin care se
urmareste asigurarea echilibrului trezoreriei si deciziile privind ciclul de exploatare ce vizeaza
optimizarea stocurilor, a creantelor, relaxarea scadentelor datoriilor de exploatare si reducerea
costului creditelor pe termen scurt prin negocierea mai multor surse de credit, in scopul cresterii
rentabilitatii si a lichiditatilor in conditii de diminuare a riscurilor.

C. Urmarirea si controlul proiectelor derulate de intreprindere vizeaza in special
constatarea abaterilor intre nivelul indicatorilor stabiliti si cel realizat efectiv. Aceasta activitate
sta la baza adoptarii masurilor de corectie necesare pentru atingerea obiectivelor fixate.

2. Constituirea si utilizarea capitalului intreprinderii



2.1.  Definirea si structura capitalului

Orice activitate economica desfasurata in scopul obtinerii de profit implica existenta unui
capital. De altfel, o responsabilitate importantd a gestiunii financiare este constituirea si
utilizarea capitalului intreprinderii in scopul realizarii obiectului de activitate si a obfinerii unor
excedente financiare. Capitalul poate fi definit ca ansamblul de resurse economice eterogene
si reproductibile care, prin utilizare indirectid permit obtinerea de venit. Concret, capitalul
intreprinderii este reprezentat de totalitatea bunurilor utilizate pentru crearea de valoare.

Capitalul este reflectat in bilantul intreprinderii dupa sursele de provenienta si dupa
modalitatile de utilizare. El cuprinde elementele patrimoniale ce pot fi structurate in functie de
durata lor de imobilizare in active imobilizate si active circulante.

Activele imobilizate reflecta plasamente de capital pe termen indelungat (mai mare de
un an). Caracteristici:

v' isi mentin valoarea de intrebuintare pe o perioadd mai mare de un an;

v’ participa la mai multe cicluri de exploatare;

v’ 1isi transmit valoarea asupra utilitatilor create in mod treptat prin intermediul
amortismentelor (cu exceptia celor care nu se supun procesului de amortizare:
fondul comercial, terenurile, imobilizarile financiare).

Activele imobilizate au urmatoarele forme de existentd: imobilizari corporale,
necorporale, financiare.

Activele circulante reprezinta plasamente de capital pe termen scurt (mai mic de un
an) in elementele necesare desfasurarii neintrerupte a procesului de fabricatie sau
comercializare ale intreprinderii. Datorita destinatiei si structurii lor, ele nu raméan o perioada
indelungata in intreprindere, participa la un singur ciclu de productie, capitalurile avansate fiind
recuperate prin vanzarea si incasarea productiei.

Activele circulante sunt structurate dupa gradul de rapiditate cu care se transforma in

- stocuri,

- creante;

- investitii financiare pe termen scurt;

Capitalul total este structurat dupa sursele de constituire in capitaluri proprii si
datorii pe termen lung, mediu si scurt.

Capitalurile proprii sunt reprezentate de ansamblul fondurilor constituite de catre
actionari si Intreprindere ce raman in mod permanent la dispozitia firmei, reprezentand o garantie
pentru creditori. Ele au o serie de trasaturi caracteristice, respectiv: sunt capitaluri neexigibile;
sunt remunerate in functie de rezultatele obtinute de Intreprindere; in cazul lichidarii
intreprinderii actionarii sunt despagubiti din valoarea ramasa dupd onorarea obligatiilor fata de
creditori; confera investitorilor in fonduri proprii posibilitatea administrarii si chiar gestionarii
intreprinderii.

Principalele componente ale capitalurilor proprii sunt reprezentate de: capitalul social;
primele de capital; rezerve; rezultatul reportat; rezultatul exercitiului financiar.

a) Capitalul social este constituit In momentul infiintarii intreprinderii, poate fi majorat
sau redus pe parcurs si este evidentiat prin intermediul actiunilor emise. El se formeaza din
sumele puse la dispozitia intreprinderii cu caracter permanent de catre proprietari —actionari sau
asociati- sub forma aportului in numerar sau in naturd, din cresteri ulterioare de capital, din
diferente pozitive din reevaluari si eventual din subventiile primite.

Primele legate de capital corespund operatiilor de crestere a capitalului social si sunt
reprezentate de: prime de emisiune (diferenta dintre pretul de emisiune si valoarea nominald);
prime de fuziune ori divizare (diferenta dintre valoarea contabild a actiunilor stabilite in urma
fuziunii si valoarea lor nominald); prime de aport (diferenta dintre valoarea bunurilor primite ca
aport si valoarea nominald a actiunilor sau partilor sociale subscrise); prime de conversie a
obligatiunilor in actiuni (excedentul inregistrat intre valoarea nominald a obligatiunilor
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convertite in actiuni si valoarea nominala a actiunilor).

b) Rezervele constituiec o componenta ce reflecta rezervele create de intreprindere
respectiv: legale, statutare (contractuale), de valoare justa, rezerve reprezentand surplusul realizat
din rezerve din reevaluare si alte rezerve.

Tnsumarea acestor componente duce la stabilirea capitalului propriu al intreprinderii.

Intreprinderile pot si-si completeze resursele prin contractarea de imprumuturi pe termen
mediu si lung sau pe termen scurt.

c) Datoriile pe termen mediu si lung sunt utilizate pentru completarea necesitatilor de
finantare si reflectd creditele bancare, creditele de la institutii financiare specializate, creditele
obligatare contractate prin emisiunea de obligatiuni precum si finantarea prin leasing. Decli, ele
se afld In mecanismul financiar al intreprinderii o perioadd de timp mai indelungata. Ca urmare,
prin adaugarea acestora la capitalurile proprii capitalurile permanente ale intreprinderii.

d) Creditele si datoriile pe termen scurt apar in cazul unor nevoi temporare de
finantare sau ca urmare a politicii de credit comercial promovata de intreprindere. Ele sunt
reflectate de datoriile fata de furnizori, avansuri primite, credite bancare pe termen scurt.

Prin Thsumarea acestora cu capitalurile permanente se determina capitalurile totale ale
intreprinderii.

2.2. Formarea capitalurilor permanente ale intreprinderii

Sursele de procurare a capitalului intreprinderii sunt interne (autofinantare) si externe -
crearea $i majorarea capitalului social, indatorare si subventii, resursele obtinute fiind utilizate pe
termen lung si pe termen scurt. Daca se analizeaza capitalul pe structura capitaluri proprii si
imprumutate se poate spune ca acesta poate fi procurat prin:

- crearea capitalurilor proprii;

- Indatorare.

» Crearea capitalurilor proprii:
A. Analiza formarii capitalurilor proprii

Analiza formarii capitalurilor proprii implicd o prezentare distincta a celor doua
componente: capitalul social si respectiv rezerve, rezultate, resurse proprii.

I. Constituirea capitalului social reprezinta prima faza de finantare a unei intreprinderi
(notiunea de capital social este practic inseparabild de cuvantul societate). Constituirea si
circulatia capitalului social sunt diferentiate in functie de forma juridica a societatilor comerciale.

Cea mai mare parte a intreprinderilor sunt organizate ca societati de capital respectiv ca
societdti in care aportul de capital se realizeaza prin titluri negociabile care nu angajaza
responsabilitatea ofertantului de capital decat pentru suma subscrisa.

Forma de constituire a capitalului social cea mai utilizata este emisiunea de actiuni.
Actiunile sunt titluri de participatie care confera detinatorului calitatea de coproprietar in
limita valorii Tnscrise pe ele dandu-i dreptul de a participa la distribuirea profiturilor sub
forma de dividende, de a vota si de a participa la repartizarea activului in situatia in care
societatea da faliment.

In statutul societdtii sunt previzute si tipul actiunilor (nominative sau la purtitor) si
valoarea nominala a acestora (care nu poate fi mai mica de 0,1 lei). De regula aceasta valoare
este platita la Infiintare si pentru faptul ca ulterior, pe piata financiara se poate stabili un curs mai
mare sau mai mic decét acesta.

Actiunile pot fi:

- Ordinare (obisnuite)

- Preferentiale.

Actiunile ordinare sunt structurate in functie de modul de indicare a proprietarului in
nominative si la purtator.

Actiunile preferentiale sunt cele care conferd detinatorului dreptul la un dividend prioritar
din profitul realizat, inaintea oricarei distribuiri, dar care nu dau dreptul la vot. Acestea nu pot
depasi 25 % din capitalul social si trebuie sd aiba aceeasi valoare nominala ca si actiunile
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ordinare. In cazul actiunilor preferentiale, in raport de modul de distribuire a dividendelor,
actiunile pot fi cumulative (dividendele neplatite se cumuleaza si se platesc la o data ulterioara,
cand se obtin profituri suficiente), necumulative (dividendele din anii in care Intreprinderea nu a
obtinut profit nu se mai platesc) si participative (actionarii pot sa beneficieze, pe langa
dividendele fixe anuale, si de o parte suplimentard din profitul ramas dupd distribuirea
dividendelor aferente actiunilor ordinare).

Actiunile pot fi supuse operatiilor de splitare sau de consolidare. Prin splitare se
diminueaza valoarea nominala a unei actiuni si invers in cazul consolidarii, cand se majoreaza
valoarea nominala.

Constituirea oricarei forme de societate implica in mod obligatoriu aporturi in numerar,
fiind admise si aporturile in naturd (acestea se realizeaza prin transferarea drepturilor
corespunzatoare §i prin predarea efectiva catre societate a bunurilor aflate in stare de utilizare).
Legislatia actuala prevede faptul ca prestatiile Tn muncd nu pot constitui aport la formarea sau
majorarea capitalului social.

Capitalul social este reflectat in bilantul contabil sub doud forme:

- Capital social subscris varsat

- Capital social subscris nevarsat.

I1. Constituirea rezervelor, rezultatelor si a resurselor proprii are la baza profitul net
sau brut si se realizeaza in cotele si sub formele legale. Astfel, rezervele legale se constituie prin
aplicarea cotei de 5% la profitul brut, stabilit prin diminuarea venitului anual (din care se scad
veniturile neimpozabile) cu suma tuturor cheltuielilor (din care se scad cheltuielile cu impozitul
pe profit si cheltuielile aferente veniturilor neimpozabile). Rezervele statutare se constituie din
profitul net in concordantd cu prevederile din actul constitutiv al societatii. Pe seama profitului
net se pot constitui si alte rezerve pentru acoperirea pierderilor sau in alte scopuri, conform
hotararii adundrii generale a actionarilor sau asociatilor, cu respectarea prevederilor legale.

B. Majorarea capitalurilor proprii

Capitalul social stabilit in momentul infiintarii intreprinderii poate fi modificat ulterior in
functie de necesitatile si politica de finantare fie in sensul sporirii fie in sensul reducerii (cel mai
frecvent insa se Tnregistreaza o sporire a acestuia).

Majorarea capitalurilor proprii se realizeaza fie prin sporirea capitalului social fie prin
autofinantare.

I. Sporirea capitalului social

Sporirea capitalului social se poate realiza prin:

a) aporturi noi in nunerar si/sau in natura ale actionarilor sau asociatilor;

b) incorporarea profitului, rezervelor, a primelor legate de capital;

c) conversia datoriilor in capital;

d) absorbtia totald sau partiala a altei societati.

a) Aporturile noi in numerar si/sau in naturia ale actionarilor sau asociatilor
determind sporirea capitalului social prin emisiunea de noi actiuni sau prin majorarea valorii
nominale a actiunilor existente.

Majorarea valorii nominale presupune participarea tutoror actionarilor la cresterea
capitalului, fiecare actiune avand o valoarea nominala noud egala cu valorea nominala initiala, la
care se adaugd sporul aferent capitalului suplimentar (calculat prin raportarea capitalului
suplimentar la numarul de actiuni).

Emisiunea de actiuni nu este o tehnicd agreatd de vechii actionari deoarece in absenta
unui mecanism compensator poate duce la pierderi financiare. In realitate insd, legiuitorul le
acorda dreptul preferential de a cumpdra un numar de actiuni noi proportional cu numarul de
actiuni vechi detinute, acest drept actionand compensatoriu fatd de scaderea valorii bursiere a
actiunilor. Actionarii isi pot exercita acest drept in interiorul termenului stabilit de
AGA/CA/Directorat, dar care nu poate fi mai mic de 1 lund de la data publicarii hotararii/
deciziei in MOf al Romaniei.



In cazul sporirii capitalului social prin aporturi in naturd, adunarea generali a
actionarilor (care a hotarat aceasta) trebuie sd numeasca unul sau mai multd experfi pentru
evaluarea acestor aporturi. Dupa realizarea evaluarii, adunarea generala poate decide sporirea
capitalului social, realizdnd o descriere a aporturilor in naturd, numele persoanelor ce le
efectueaza si numarul actiunilor ce se vor emite in schimb. Aceastd modalitate nu are ca efect
imbunatatirea lichiditatii intreprinderii ci a raportului capitaluri proprii/datorii.

b) incorporarea profiturilor, rezervelor si a primelor de emisiune

Aceasta modalitate este determinata de politica de autofinantare promovata de
intreprindere. O parte din profitul anual al intreprinderii poate fi utilizatd pentru constituirea si
sporirea rezervelor. Cand acestea ating un anumit nivel intreprinderea poate decide Thcorporarea
lor in capitalul social (cu exceptia rezervelor legale) emitdnd noi actiuni. Operatiunea de
incorporare a rezervelor nu determind resurse financiare noi pentru societatile comerciale
deoarece si pana la incorporarea in capitalul social, agentul economic dispune de sumele
respective, contabilizate la rezerve. Aceasta modalitate se poate realiza fie prin multiplicarea
numadrului actinilor care se distribuie gratuit actionarilor, fie prin cresterea valorii nominale a
actiunilor.

Oferta suplimentara de actiuni poate determina scaderea cursului care se poate stabili
astfel:

_ No-Gy
No+N,’

unde: Cj- cursul actiunilor dupa mérirea numarului acestora.

1

In aceasta situatie protectia vechilor actionari se asigura prin intermediul unui cupon ce
poartd denumirea de drept de atribuire, acesta fiind egal cu pierderea suportatd de actionar prin
emisiunea de noi actiuni.

Valoarea unui drept de atribuire se determind ca diferenta intre valoarea bursiera a unei
actiuni Tnainte si dupa emisiune, astfel:

_ Nl'Co
® N+ N,

A doua modalitate nu influenteaza pretul actiunilor de pe piata financiara, modificandu-se
numai rata dividendului pe actiune nu si dividendul ca atare.

¢) Cresterea capitalului prin conversia datoriilor se utilizeaza in special atunci cind se
urmareste anularea unor datorii astfel incat trezoreria sa nu fie afectata. Este o modalitate proprie
marilor societdti pe actiuni care anterior au contractat imprumuturi obligatare emitand obligatiuni
convertibile in actiuni si ea presupune transformarea datoriilor pe termen scurt in datorii pe
termen mediu si lung. Forma cea mai des intalnitd este conversia obligatiunilor in actiuni (se
poate realiza si conversia datoriei privind participarea salariatilor la profit, converisa datoriilor
fatd de furnizori, creditori). Conversia obligatiunilor in actiuni determina o crestere de capital
fard fluxuri financiare pozitive. Pe ansamblu, sursele intreprinderii sunt aceleasi dar imprumutul
obligatar devine capital social. Cu prilejul emisiunii se stabileste termenul in care se poate face
conversia precum i rata de conversie ce va fi utilizata.

d) Absorbtia totala sau partiala a altei societati.

Aceasta modalitate are ca efect sporirea capitalului social cu partea de capital social a
societatii absorbite. Fuziunea are ca efect dizolvarea, fara lichidare, a societatii care isi inceteaza
existenta si transmiterea universald a patrimoniului sau cétre societatea beneficiara, in starea in
care se gaseste la data fuziunii, in schimbul atribuirii de actiuni sau de parti sociale ale acestora
catre asociafii societafii care inceteaza si, eventual, a unei sume de bani, care nu poate depasi
10% din valoarea nominali a actiunilor sau partilor sociale atribuite. In cazul in care un actionar
de la societatea absorbita nu poate primi un numar intreg de actiuni (determinat prin rotunjrea
pana la cel mai apropiat numar intreg a valorii rezultatd prin ponderarea procentului detinut de
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fiecare actionar la societatea absorbitd cu numarul de actiuni emise de societatea absorbanta)
societatea absorbantd ii plateste o sumd egald cu valoarea nominald contabild a actiunilor
detinute la societatea absorbitd. Fuziunea are loc la data inscrierii in registrul comertului a
mentiunii privind majorarea capitalului social al societatii absorbante. Aceasta dobandeste
drepturile si preia obligatiile societatii pe care o absoarbe.

Reducerea capitalului social este decisa de adunarea generala a actionarilor si poate fi
realizatd dupa 2 luni din ziua in care a fost publicata hotararea in monitorul oficial prin:

- diminuarea numarului de actiuni sau parti sociale;

- reducerea valorii nominale a actiunilor sau partilor sociale;

- rascumpadrarea actiunilor proprii urmata de anularea lor.

Tn cazul in care reducerea nu este motivatia de pierderi (cifra de afaceri realizati nu
justifica marimea capitalului social), capitalul social poate fi diminuat si prin urmatoarele doua
modalitati:

- scutirea totald sau partiald a asociatilor de varsamintele datorate;

- restituirea catre actionari a unei cote parti din aporturi in mod proportional cu
reducerea capitalului social, aceasta fiind determinatd Tn mod egal pentru fiecare
actiune sau parte sociala;

- alte procedee prevazute de lege.

Reducerea nu se poate realiza sub minimul prevazut de lege.

1. Autofinantarea

Autofinantarea este cel mai raspandit principiu de finantare si implica dezvoltarea
intreprinderii cu forte proprii, prin utilizarea unei parti din profitul obfinut in exercitiul expirat.
Nivelul autofinantarii este influentat de doi factori:

- capacitatea de autofinantare;

- marimea dividendelor distribuite actionarilor.

Deci, autofinantarea reprezintd acea parte din capacitatea de autofinantare ramasa
disponibild, dupa distribuirea dividendelor:

At = CAF - Dd,
unde: At- autofinantarea totala;,

CAF- capacitatea de autofinantare;

Dd- dividende distribuite.

Tn tara noastra, se aplica relatia:

A = CAF — (Dd + Psp),
unde: Psp- participarea salariatilor la profit.

Capacitatea de autofinantare (CAF) reflectd potentialul financiar degajat de activitatea
rentabila a intreprinderii, la sfarsitul exercitiului financiar, respectiv sursa interna de finantare
generata de activitatea industriala §i comerciald a acesteia menitd sa asigure: finantarea unor
nevoi curente, de exploatare; cresterea fondului de rulment; finantarea totald sau partiala a noilor
investitii; rambursarea Tmprumuturilor contractate; remunerarea capitalurilor investite.
Capacitatea de autofinantare se determina dupa deducerea impozitului pe profit si este rezultatul
intregii activitati desfasurata de intreprindere, fiind deci echivalentul unui cash flow potential net
global.

Autofinantarea constituie o sursd internd destinatd acoperirii nevoilor de finantare a
exercitiului viitor. Pentru intreprindere, autofinantarea este importanta, oferindu-i acesteia o serie
de avantaje: reprezintd o sursd independentd si stabild de finantare in anumite situatii
nefavorabile pentru intreprindere; confera intreprinderii libertatea de actiune, ingaduindu-i
acesteia independenta de gestionare fatd de organismele financiare si de credit; permite franarea
indatorarii si, implicit, reducerea cheltuielilor financiare; masoara randamentul capitalurilor
proprii, respectiv rentabilitatea financiard (autofinantarea netd/ capitaluri proprii); reprezinta
factorul hotarator in deschiderea accesului la piata de capital si in atragerea capitalului extern.
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Desi autofinantarea pare avantajoasa, nu este indicat ca intreprinderea sd opteze exclusiv pentru
acoperirea nevoilor de crestere economica din surse interne, datoritd faptului ca si capitalurile
proprii genereaza costuri care uneori depasesc costul capitalurilor imprumutate. In acest sens, se
impune o optimizare a raportului dintre sursele proprii si sursele imprumutate, care sa permita
convergenta obiectivelor actionarilor, asociatilor si managerilor.

> TIndatorarea

In cazul in care nevoia globald de finantare a intreprinderii nu este acoperiti de
capitalurile proprii se apeleaza la alte mijloace cum sunt: credite bancare, credite obligatare,
credite furnizor si alte datorii din exploatare.

Intreprinderea poate si opteze pentru indatorarea pe termen mediu si lung si pentru
indatorarea pe termen scurt. De reguld, indatorarea pe termen mediu si lung are drept scop
procurarea de capitaluri pentru finantarea obtinerii de active imobilizate si de active circulante ce
au caracter de permanenta pe intreaga duratd a anului iar indatorarea pe termen scurt urmareste
finantarea nevoilor de exploatare si in special a nevoilor temporare.

I. Indatorarea pe termen mediu si lung

indatorarea pe termen mediu si lung se realizeazi prin intermediul creditelor bancare
pe termen mediu si lung, a creditului obligatar si a creditului Bail (leasing).

Creditele bancare pe termen mediu si lung se acorda de catre bancile comerciale
pentru o perioada de timp cuprinsa intre un 1- 5 ani si respectiv 5 - 25 ani pentru achizifionarea
de active fixe, realizarea de investitii in echipament de productie, utilaje, modernizarea si/sau
retehnologizarea capacitatilor de productie, a utilajelor, masinilor, instalatiilor, cladirilor si
constructiilor existene etc, pe baza unor garantii ferme prezentate de debitori.

Pentru acordarea creditului intreprinderea trebuie sa depuna o documentatie economica si
financiara complexa care cuprinde cererea de acordare a creditului, documente juridice de
constituire a societatii (copie a statutului ori a contractului de societate, copie a Certificatului de
inmatriculare la Registrul Comertului, copie a certificatului de inregistrare fiscald s.a.),
documente financiare (ultimul bilant contabil- de regula se solicitd pentru ultimii 2-3 ani,
balantele de verificare pe ultimele trei luni, situatia patrimoniului si rezultatele financiare pentru
semestrul anterior, bugetul de venituri si cheltuieli pe anul in curs, contul de profit si pierdere),
planul de afaceri (studiul de fezabilitate), lista bunurilor si valorilor ce constituie garantii
asiguratorii pentru creditul solicitat, previziuni pe perioade mai mari §.a.

Garantiile asiguratorii acceptate de banci sunt: gajul asupra unor bunuri, gaj care poate fi
fara deposedare (se poate exercita asupra unor masini, utilaje si alte bunuri materiale de folosinta
indelungata care nu sunt afectate de creante in favoarea altor persoane fizice si juridice si care
pot fi valorificate) si cu deposedare (are ca obiect titluri de valoare, metale pretioase s.a.);
garantii bancare emise de banci sau institutii financiare si de credit din tard si din strainatate,
agreate de banca romand; depozite in lei sau in valutd existente in cont la banca; bunurile
achizitionate din credite si asigurate la societatile de asigurare; ipoteca asupra unor bunuri
imobile precum si asupra unor masini, utilaje si instalatii fixate In spatii.

Conditiile creditului, respectiv rata dobanzii, termenul de rambursare, eventuala perioada
de gratie, penalizari pentru nerespectarea clauzelor contractuale s.a., se negociaza intre banci si
debitori. Nivelul dobanzii la creditele bancare este mai ridicat decat cel utilizat de organismele
financiare specializate. Marimea costului creditului bancar, respectiv rata dobanzii depinde de
trei factori: volumul creditului, rata dobanzii si timpul de creditare.

Rambursarea creditelor se realizeaza in conformitate cu situatia privind esalonarea ratelor
si a dobanzilor anual, semestrial, trimestrial sau lunar, prin anuitafi constante sau variabile ori o
singura datd, la scadenta finala, cu sau fara perioada de gratie. Pe baza acesteia, compartimentul
financiar al intreprinderii determina fluxurile financiare generate de decizia de creditare ce pot fi
incluse n bugetul de venituri si cheltuieli. Pe parcursul perioadei de angajare a creditului banca
realizeaza analize periodice asupra intreprinderii i a obiectivului creditat, astfel incat sd evite
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riscul de nerambursare Tn cazul in care se constata deteriordri ale activitatii economice ale

acesteia.

Creditul obligatar presupune emisiunea de obligatiuni respectiv de titluri de valoare
care conferda detinatorului dreptul la o dobandd anualda fixa, indiferent de rezultatele
intreprinderii. Tn dreptul comercial, obligatiunile sunt ,,titluri negociabile, constand intr-o creanti
pe termen lung asupra unei societati, care confera titularilor de obligatiuni drepturi de creanta
egale, ce corespund valorii nominale a unei obligatiuni”. Detinatorul unei obligatiuni este numit
obligatar si este un creantier al intreprinderii.

Intreprinderile emitente trebuie si indeplineasca anumite conditii legate de un numar
minim de 2-3 ani de existenta, garantiile aduse, expunerea ultimelor bilanturi aprobate de
organele fiscale precum si de prezentarea publica a descrierii sale juridice si financiare.

In tara noastra, prevederile legale stabilesc pentru societitile pe actiuni posibilitatea de a
emite obligatiuni la purtitor sau nominative insd pentru o suma care sa nu depaseasca 75% din
capitalul varsat si existent potrivit ultimului bilant contabil aprobat.

Obligatiunile sunt caracterizate de o serie de elemente tehnice, respectiv:

e valoarea nominala, ce reflectd suma imprumutatd pe care emitentul se obligd sa o

achite la scadenta si care st la baza determinarii dobanzii;

o pretul de emisiune, adica suma platita de cel care subscrie la achizitionarea de
obligatiuni (el poate fi egal cu valoarea nominald, caz in care se inregistreaza o
emisiune ,,la paritate”, mai mic decat valoarea nominala, inregistrandu-se 0 emisiune
cu ,,discount”, sau mai mare decat valoarea nominala, fiind vorba despre o emisiune
,,CU prima”);

e termenul de rambursare, reprezentat de perioada de timp cuprinsa intre momentul
subscrierii si cel al rascumpararii;

e rata nominald a dobdnzii ce reflectd procentul care, aplicat asupra valorii nominale a
obligatiunii determind marimea cuponului (a dobanzii obtinute de obligatar);

o costul rambursarii Sau pretul de rambursare,

o modalititile de rambursare s.a.

e Rambursarea obligatiunilor se realizeaza in conformitate cu scadentele inscrise in contract:
integral la scadentd; progresiv in doud sau mai multe transe fie prin rascumpdrare la scadenta
fie prin tragere la sorti. In practica financiara s-au mai utilizat si alte modalititi precum:
rambursarea prin anuitdti constante sau prin serii egale, dar, In ultimii ani s-a constatat o
renuntare la acestea pe diferite piete financiare.

e In tara noastra, obligatiunile se ramburseaza la scadenta. Legislatia prevede si posibilitatea ca
obligatiunile sd poatd fi rascumpdrate inainte de scadentd prin tragere la sorti, la o suma
superioara valorii lor nominale stabilitd de Intreprindere si anuntatd cu cel putin 15 zile
inainte de data tragerii la sorti.

o Finantarea prin obligatiuni comporta atat avantaje cat si dezavantaje. Astfel dintre
avantajele utilizarii acestei modalitdti mentiondm: determind mobilizarea unor resurse
importante de finantare; permite evitarea bancilor si a cheltuielilor bancare in procurarea
resurselor necesare; se obtine un profit mai mare pentru reinvestire decat in cazul finantarii
prin emisiune de actiuni; ofera posibilitatea rambursarii anticipate in functie de evolutia ratei
dobanzii; nu modifica structura actionariatului; nu confera creantierilor intreprinderii drepturi
in adoptarea deciziilor. In acelasi timp insa, emisiunea de obligatiuni prezinta si dezavantaje,
astfel: implicd efectuarea unor cheltuieli financiare, indiferent de rezultatele inregistrate de
societate; determind diminuarea lichiditatilor intreprinderii emitente ca urmare a
obligativitatii rambursarii imprumutului; exista riscul ca operatiunea de subscriere sa nu aiba
succes.

Leasingul sau creditul contract de inchiriere reprezinta o metoda de finantare care, in
esentd, se poate asimila imprumutului, fiind utilizat de agentii economici care nu pot s obtina
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credite de la banci sau nu doresc sa-si greveze bunurile mobile sau imobile prin instituirea unor
gajuri sau a unor ipoteci.

In tara noastrd, leasingul este reglementat de legislatia in vigoare, fiind definit ca
,,operatia prin care o parte, denumita locator/ finangtator, transmite pentru o perioada determinata
dreptul de folosintd asupra unui bun, al carui proprietar este, celeilalte parti, denumita utilizator,
la solicitarea acesteia, contra unei plati periodice, denumita ratd de leasing, iar la sfarsitul
perioadei de leasing locatorul/finantatorul se obligd sd respecte dreptul de optiune al
utilizatorului de a cumpara bunul, de a prelungi contractul de leasing, ori de a inceta raporturile
contractuale”. Utilizatorul poate sd cumpere bunul inainte de sfarsitul perioadei de leasing in
cazul in care 1si achita toate obligatiile asumate prin contract si a convenit acest lucru cu cealalta
parte de la inceput.

Aceasta modalitate de finantare prezinta atat avantaje cat si dezavantaje. Astfel, dintre
avantaje se pot mentiona:

. Locatarul poate sa-si utilizeze resursele proprii pentru investitii §i pentru procurarea de
active circulante, evitdnd imobilizarea acestora in active de folosinta indelungata;
. Locatarul poate sd utilizeze in permanentd tehnologiile noi din domeniu, intrucét, la

sfarsitul perioadei stabilitd prin contractul de leasing, poate returna bunul societatii de leasing si
poate incheia un nou contract de leasing pentru un bun cu parametri tehnico-functionali
superiori;

o Utilizatorul poate efectua plata taxelor vamale la finalul contractului in cazul bunurilor
din import;
° Facilitati fiscale:

- Tn cazul contractului de leasing financiar bunurile care fac obiectul acestuia se
inregistreaza ca mijloace fixe in contabilitatea utilizatorului acesta deducand cheltuielile cu
amortizarea lui, iar din rata de leasing cheltuielile cu dobanda;

- in cazul contractului de leasing operational, bunul se inregistreaza ca mijloc fix in
contabilitatea societatii de leasing iar valoarea ratei de leasing este in totalitate cheltuiala
deductibila pentru utilizator;

. Procedura de obtinere a unei finantari in sistem leasing cat si derularea unui asemenea
contract sunt mult mai facile decat in cazul creditarii bancare;

. Operatiunea de leasing include si anumite servicii efectuate de catre societatea de leasing;
. Leasingul face posibila o planificare mai riguroasd a bugetului de venituri si cheltuieli al

firmei utilizatoare.

Dezavantajele acestei modalitati de finantare sunt:

- afecteaza autofinantarea viitoare datorita obligatiilor periodice de plata;

- costul de finantare este mai ridicat fapt ce impune obtinerea unei rentabilitdti cel pufin
acoperitoare;

- bunul nu apartine Intreprinderii utilizatoare $i ca urmare nu constituie obiect al calcularii
amortizarilor corespunzatoare, ceea ce inseamna cd aceasta nu va beneficia de economia
de impozit pe profit corespunzitor deducerii cheltuielilor de amortizare (in cazul
leasingului operational);

- neplata a doua rate consecutive (trei rate incepand cu 2019) atrage dupa sine pierderea
bunului si obligatia de plata a tuturor ratelor restante.

I1. Tndatorarea pe termen scurt

Tndatorarea pe termen scurt este modalitatea de finantare prin care se acoperd nevoile
temporare de capital ale Tntreprinderii. Practic, se contracteaza datorii cu scadentd de pana la un
an pentru operatiuni a caror desfasurare constituie ciclul curent al exploatarii. Prin intermediul
acestei modalitati se finanteaza in primul rand partea din nevoia de fond de rulment neacoperita
cu capitaluri permanente. Deci, finantarea pe termen scurt vizeaza activele de exploatare al caror
cuantum este functie de extinderea sau restrangerea activitagii de la o perioada la alta.
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In anumite cazuri se poate opta pentru aceastd modalitate si pentru finantarea investitilor
intreprinderii pana la constituirea capitalurilor necesare realizarii acestora din surse proprii. Ca
urmare, decizia de finantare pe termen scurt nu trebuie sd urmadreascd numai acoperirea
financiara a necesitatilor curente, ci ea trebuie sa fie si elastica, sa permita adaptarea la nevoile
concrete ale diferitelor perioade astfel incat resursele financiare si poatd fi majorate sau
diminuate corespunzator.

Aceastd forma implicd utilizarea urmatoarelor instrumente: credite bancare pe termen
scurt si credite specifice pe termen scurt.

Intreprinderile care desfisoard o activitate rentabild pot si opteze pentru utilizarea
creditelor bancare pe termen scurt atunci cand doresc sa-si extinda activitatea decat sa realizeze
acest lucru doar in momentul in care isi constituie fonduri proprii prin capitalizarea profiturilor.
Aceste credite pot fi contractate la institutiile bancare pentru perioade mai mici de un an, pe baza
unor garantii ferme.

Creditele bancare pe termen scurt sunt diferentiate prin obiect, modalitate de acordare,
garantare, restituire, duratd si cost, utilizdndu-se urmatoarele categorii: credite de trezorerie;
credite globale de exploatare; credite de scont; credite pentru stocuri cu destinatie speciala;
credite pe stocuri; credite pentru nevoi temporare; liniile de credite; credite pe descoperit de
cont; credite pentru export; facilitati de cont.

Creditele specifice pe termen scurt sunt reprezentate de creditul comercial furnizor.

Creditele comerciale furnizor reprezinta platile amanate pentru materiile prime si
materialele consumabile primite de la furnizori. Durata creditului furnizor poate varia intre 15 si
90 de zile. Momentul constituirii acestuia este reprezentat de cel in care furnizorul accepta sa nu
fie platit in momentul livrarii bunurilor. Sursele atrase prin intermediul acestei modalitati sunt
avantajoase deoarece nu sunt oneroase. Insi, beneficiarul creditului trebuie si respecte termenele
de plata astfel incat sa evite penalitatile de Intarziere. De asemenea, el trebuie sa analizeze daca
este avantajoasd aceastd modalitate Tn comparatie cu posibilitatea de a primi o bonificatie in
cazul achitarii pe loc. Tinand cont de faptul ca intreprinderea acorda credite comerciale clientilor
sai rezulta ca politica de credit comercial promovata de intreprindere are o importanta deosebita
n acoperirea nevoilor ei curente de exploatare.

Intreprinderile pot utiliza si avansuri primite de la clienti in scopul achizitionarii
materiilor prime necesare inceperii fabricatiei produsului intr-un procent convenit din pretul
negociat Tn contract.

Indatorarea pe termen scurt prezinti avantajul ¢i se poate realiza rapid oferind suplete in
nevoile intreprinderii, e mai putin costisitoare dar are si dezavantajul ca poate expune
intreprinderea la riscul de insolvabilitate in cazul Tn care aceasta are de rambursat sume mari la
termene apropiate. Intreprinderea trebuie si urmireasci negocierea resurselor imprumutate
pentru a realiza un cost cat mai redus al acestora.

3. Activele imobilizate ale intreprinderii
3.1. Ceriterii de selectie a proiectelor de investitii

Decizia de investitii este foarte importantd in viata unei intreprinderi si produce
consecinte centralizate intr-un ansamblu de fluxuri de gestiune. Adoptarea deciziei de investitii
presupune realizarea unei analize a rentabilitdtii proiectului de investitie prin compararea
costului acestuia cu veniturile nete generate de exploatarea sa. Aceasta operatie se poate realiza
fie prin actualizarea elementelor mentionate fie fara actualizarea lor, prin compararea veniturilor
obtenabile si a cheltuielilor realizabile pe durata de serviciu a investitiei. In practica financiara se
utilizeaza atat criterii de optiune fard actualizare cat si criterii sau metode de actualizare.

3.1.1. Criterii simple de optiune

Tn cadrul criteriilor firi actualizare, intre cele mai cunoscute se Tnscriu:

- criteriul ratei medii a rentabilitatii;

- criteriul termenului de recuperare a capitalului investit.
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Criteriul ratei medii a rentabilitatii — presupune calcularea ratei rentabilitatii unui proiect
de investitii utilizand profitul. O investitie este rentabild daca fluxurile de Incasari generate de
obiectivul de investire sunt superioare cheltuielilor efectuate cu introducerea lui in exploatare
adica daca se crecaza un excedent de lichiditati.

......

R PBM x100, unde: PBM - profit brut mediu; V, - valoarea investitiei.

R= P\'\/'—M 1100, unde: PNM - incasarile medii nete.

I
n
ZPD(N)t

PBM(PNM) ==L,
D

unde: Py t- profitul brut sau net total; D — numarul de ani in care se obtine profitul.

Acceptarea proiectului se realizeaza numai daca rata medie a rentabilitatii este mai mare
decat o rata prestabilita.

Criteriul duratei sau al termenului de recuperare.

Termenul de recuperare urmareste determinarea perioadei de timp in care investitia
finantata se recupereaza pe baza profitului net obtinut in intervalul duratei de viata economica a
mijloacelor obtinute din investitia respectiva. Daca fluxurile nete viitoare sunt egale, termenul de
recuperare se determina astfel :

Vv . e
TR = —"unde: Vi - valoarea investitiei; Fnet- cash-flow anual.
net
Tn cazul in care cash-flow-ul difera de la un an la altul, termenul de recuperare se
determina astfel:

TR Irnx 12
=n+ ———
Fn+1
unde: n - reprezinta numarul anului in care investitia ramasa de recuperat este mai mica decat

cash-flow-ul anului urmator; Im — investitia rimasa nerecuperatd; Fn+1 — fluxul anului urmator;
(Irmx12)/Fn+1 — numarul de luni/fractiuni de luni in care se reucpereaza investitia.

Acest indicator asigura selectionarea proiectelor de investitii in functie de rapiditatea
recuperdrii capitalului investit. Este o0 metoda simplad in care se evitd riscul de nerecuperare al
capitalului. In acelasi timp insi prezinti inconvenientul ci elimini de la selectie proiectul de
investitii ale carui venituri nete ar fi ridicate dupa expirarea duratei de recuperare.

Utilizarea acestor criterii este simpld, Insd, aprecierea eficientei proiectelor de investitii
nu este reala intrucat se bazeaza pe rezultate medii si pe valori apreciate la fel, indiferent de
perioada in care sunt obtinute.

3.1.2. Criterii de selectie bazate pe actualizare

Pentru inlaturarea dezavantajelor aferente criteriilor simple se pot utiliza metode bazate
pe actualizare. Actualizarea reprezinta operatiunea de dimensionare in momentul actual a unor
fluxuri de trezorerie viitoare. Evaluarea investitiilor se realizeaza pe baza valorii actuale si a
valorii viitoare fiind mai uzuald actualizarea veniturilor viitoare la momentul prezent si
compararea pe aceastd baza a diferitelor variante de investitii decat capitalizarea lor la un
moment viitor §i efectuarea acelorasi comparatii pe variante de investitii.

Considerand un capital initial - K si o ratda a dobanzii -d, putem stabili valoarea
capitalizata peste n ani, astfel:

K, =K, +K,-d=K,1+d)

K,=K, +K,-d=K,1+d)+K,(1+d)-d
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=K,@+d)1+d)=K,(1+d)?
K,=K,@+d)"
Factorul de capitalizare este:
fe= (1+d)"
Actualizarea implicd determinarea nivelului actual, la un moment initial a fluxurilor de
numerar viitoare (de la sfarsitul anilor 1, 2, ....... n):

*“1rd

unde: - factorul de actualizare.

1
(L1+d)
De regula, rata de actualizare se stabileste la nivelul ratei medii de dobanda, modificata in
functie de rata inflatiei si o prima de risc, in cazul acoperirii financiare a investitiilor din
capitalurile proprii sau la cel al costului mediu ponderat al capitalului in cazul finantarii
investitiilor din capitaluri proprii si Imprumutate.
Deoarece investitiile genereaza fluxuri financiare anuale se impune actualizarea acestora
pentru compararea cu cheltuiala initiala reprezentata de costul investitiei.
Valoarea actualizata a fluxurilor de trezorerie se determina astfel:
V0 — Fl +L+...+L
1+d  (@Q+df @+d)

M

(1+d)
Daca: F1= F,=---=F

F
Z1+d

Dintre criteriile bazate pe actualizare se pot enumera:

- valoarea actualizata net;

- rata interna de rentabilitate;

- alte criterii respectiv: durata de recuperare actualizata, indicele de rentabilitate sau de
profitabilitate.
Valoarea actualizata neta se determind ca diferenta intre fluxurile de trezorerie viitoare
actualizate si capitalul investit. Pentru actualizare se utilizeaza drept rata costul mediu ponderat
al capitalului investit deoarece finantarea investitiilor se realizeaza atat din resurse proprii cat si
din resurse Tmprumutate. Cu cét veniturile actualizate vor fi mai mari decét capitalurile investite
cu atat proiectul de investitii va fi mai eficient. In selectia proiectelor de investitii, se impune
respectarea urmatoarelor reguli: VAN sa fie pozitiv; se alege proiectul cu cea mai mare VAN.

Teoria financiara recomanda pentru selectia proiectelor de investitii criteriul maximizarii
valorii actualizate nete. Este vorba de valoarea actualizatd netd maxima ce se poate obtine pe
curba randamentelor descrescatoare ale investitiilor in comparatie cu rata medie de dobanda.
Nivelul optim al alocérilor de capital este atins atunci cand rata marginala de rentabilitate a
investitiei este egald cu rata dobanzii de pe piata financiara.
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Dincolo de acest nivel ratele marginale de rentabilitate ar fi din ce in ce mai mici in
comparatie cu rata dobanzii iar alocarile suplimentare de capital ar duce la diminuarea valorii
actualizate nete.

VAN =V, -V,,
unde: Vo - valoarea actuala a cash-flow-rilor viitoare inclusiv a valorii reziduale.

VAN = Zn: i Vv
_,1(1+a)i 1+ a)™ I
l=

Toate proiectele care vor avea o valoare actualizatd netd pozitiva vor fi preferate
plasamentelor monetare la o dobanda "d" de pe piata financiard (proiectele care determina o
valoare actualizata neta negativa nu permit recuperarea capitalului investit initial, fiind respinse).

Tn cazul in care proiectele sunt:

> concurente — se va adopta decizia realizarii proiectului pentru care VAN este
maxim;

> neconcurente — se vor adopta toate proiectele pentru care VAN>0.

Deficiente ale utilizarii VAN pentru selectarea proiectelor de investitii:
+ criteriul nu are Tn vedere constrangerile bugetare;
+ nu iain considerare posibilele modificari ale ratelor de rentabilitate cerute de
investitori in functie de ratele de dobanda de pe piata;
% nu tine cont de interdependentele dintre proiectele de investitii.

Rata interna de rentabilitate reflecta sub forma procentuald momentul in care
valoarea actuald totala devine egald cu valoarea investitiei.

n
A SR L SR VAN
Z(1+R,) @+R,)

unde: Rir - rata internd de rentabilitate.

Deci, rata interna de rentabilitate este acea rata de actualizare pentru care valoarea
actualizata neta este nula. Rir este solutia unei ecuatii de gradul n.

O aproximare a acestei rate se poate obtine cu ajutorul tehnicii de interpolare: se poate
constata ca functia VAN este monoton descrescétoare in functie de ,,a”, cat timp toate cash-flow-
urile disponibile sunt pozitive.

Daca proiectele sunt:

> Concurente — se va adopta decizia realizarii proiectului pentru care RIR este
maxim;

> Neconcurente — se vor adopta toate proiectele pentru care RIR>a.

In acest context, se observi ci selectia proiectelor de investitii are la baza doua reguli:

- Regula VAN, ce stabileste faptul ca se acceptda doar proiectele pentru care VAN
este mai mare ca zero;

- Regula RIR, ce impune selectia proiectelor pentru care RIR este mai mare decat
rata dobanzii.

Durata de recuperare actualizata

Aceasta reprezinta numarul de ani dupa care suma fluxurilor marginale de trezorerie
actualizate devine egald cu suma investitiei. Daca fluxurile anuale sunt egale, durata de
recuperare se stabileste astfel:

DR, = Vi
a F .__lan
actualizat
Y R@+a)”
Foa =" unde:
n

a
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Na- numarul de ani 1n care proiectul de investitii genereaza fluxuri viitoare;

Daca fluxurile viitoare sunt diferite:
n Fi
V-3 )2
DR, =n+—— = d+2)
a F

" ndl

(1+ a)n+l
unde: n- numarul anului in care valoarea investitieci rdmase nerecuperata din veniturile
actualizate este mai mic decat fluxul actualizat al anului urmator.

Avantajele si dezavantajele criteriilor prezentate genereaza aspecte complexe pentru
decizia de investitii. Aceasta poate fi adoptatd pe baza mai multor criterii, intre acestea fiind
oportuna retinerea criteriului valorii adaugate nete (VAN) pentru selectia celor mai bune proiecte
de investifii deoarece maximizarea valorii addugate nete duce la maximizarea valorii
intreprinderii.

3.2. Amortizarea activelor imobilizate

Orice activitate economica desfasurata de intreprinderi impune existenta unor mijloace de
munca concretizate In cladiri, masini, utilaje, instalatii, echipamente de productie, mijloace de
transport etc. cunoscute sub denumirea de mijloace fixe. Acestea au urmatoarele caracteristici
principale: sunt destinate sa deserveasca activitatea pe o perioada mai mare de un an; se consuma
treptat, pastrandu-si forma fizica specifica pe o duratd indelungatd de functionare; au o valoare
de intrare mai mare decat limita legald. Agentii economici care utilizeaza active corporale si
necorporale supuse deprecierii prin utilizare sau in timp trebuie sa calculeze, sa inregistreze in
contabilitate si sd recupereze uzura fizica si morald a acestora pentru refacerea capitalului
angajat. Ca urmare, activele imobilizate sunt inscrise Tn contabilitate la valoarea contabild neta
rezulta ca diferentd Intre valoarea de intrare si suma amortismentelor stabilite ca urmare a
deprecierii in timp a activelor.

Amortizarea este un proces financiar prin care se recupereaza treptat
valoarea activelor imobilizate consumati in procesul economic sau numai ca urmare a
detinerii lor in patrimoniu. Ea se desfasoard de regula pe toatd perioada de la intrarea in
patrimoniu a activelor imobilizate si pand la casarea acestora. In cazul activelor materiale
imobilizate amortizarea este determinatda de deprecierea acestora in procesul functionarii sau al
nefunctionarii lor.

Procesul de pierdere treptata a valorii de intrebuintare si, respectiv, a valorii activelor
materiale imobilizate isi gaseste reflectarea in uzura. Practic, amortizarea este o expresie
baneasca a uzurii. Uzura activelor imobilizate imbraca doua forme: uzura fizica si uzura morala.

Uzura fizica este determinata de utilizare, de scurgerea timpului si de actiunea factorilor
naturali si reprezinta baza materiald a pierderii valorii mijloacelor fixe. Ea determina realizarea
unei activitdti de Intretinere si reparatii, casarea mijloacelor fixe si inlocuirea acestora. Privita
sub aspect tehnic aceasta nu poate fi un criteriu suficient pentru determinarea duratei de
functionare a activelor materiale imobilizate si a momentului scoaterii lor definitive din
functiune. Pentru aceasta este necesar sa se aiba in vedere si factorul economic deoarece
mentinerea in functiune a unui activ pe o perioada indelungata in raport cu caracteristicile sale
presupune intotdeauna cheltuieli suplimentare si cu intretinerile si reparatiile care la un moment
dat 1l pot face nerentabil.

Uzura morala este determinatd de evolutia tehnicii si cresterea productivitatii muncii in
ramurile economice producdtoare de active imobilizate respectiv de obtinerea de mijloace fixe
superioare functional sau a acelorasi tipuri dar la preturi mai mici. Ea 1si exercitd influenta atat
asupra valorii cat si a duratei de functionare a activelor respective. Pentru diminuarea efectelor
negative (pierderi) determinate de uzura morald se impune utilizarea unor metode
corespunzatoare de amortizare. De asemenea, este necesara sporirea eficientei utilizarii
mijloacelor fixe prin exploatarea rationald a capacitatilor de productie, efectuarea reparatiilor in
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conditii optime a mijloacelor de muncd, asigurarea continuitatii procesului de productie prin
alimentarea cu necesarul de materii prime in cantitatile si la termenele necesare, modernizarea
tehnologiilor de fabricatie s.a.

3.3. Elementele sistemului de amortizare

Orice sistem de amortizare presupune existenfa a trei elemente: valorile de amortizat;
duratele de serviciu; normele de amortizare.

a) Valorile de amortizat sunt esentiale in dimensionarea amortismentelor si pot fi
reprezentate de: valoarea de intrare a mijloacului fix; valoarea de intrare diminuata cu valoarea
reziduala estimata; valoarea de intrare majoratd cu valoarea reparatiilor capitale; valoarea
contabila netd. Valoarea de intrare poate fi:

- pretul de achizitie pentru mijloacele fixe procurate cu titlu oneros;

- costul de productie;

- valoarea ramasa actualizata in urma reevaluarii mijloacelor fixe;

- valoarea justd (actuald) a mijloacelor fixe estimata pe baza raportului de expertizad in

cazul celor obtinute prin donatii;

- valoarea de aport stabilita de parti determinata prin expertizd pentru mijloacele fixe

intrate Tn patrimoniu cu ocazia asocierii respectiv a fuziunii;

Valoarea contabila neta reprezinta partea din valoarea de intrare a mijloacelor fixe ramasa
neamortizata inci la un moment dat. In literatura de specialitate se mai vehiculeazi si notiunea
de valoare reziduald. Aceasta reprezintd suma ce se recupereaza in urma lichidarii mijloacelor
fixe si a valorificarii eventualelor piese de schimb, materiale rezultate din dezmembrare,
dezafectare, demolare, etc. sau valoarea netd pe care intreprinderea estimeaza ca o va obtine prin
cedarea unui activ la incheiereca duratei de utilizare a acestuia, dupa acoperirea cheltuielilor
aferente cedarii.

b) Duratele de serviciu influenteaza si ele amortismentul anual. In general ele sunt
utilizate pentru stabilirea intervalului de timp in care trebuie recuperate valorile de intrare ale
mijloacelor fixe si de asemenea pentru previzionarea nivelului viitor al productiei mijloacelor
fixe, cererea pentru astfel de bunuri fiind influentatd de necesitatea inlocuirii mijlocului fix uzat.
Practic, durata de serviciu este o perioada medie de timp in care mijloacele fixe pot sa
functioneze.

In determinarea duratelor normale de functionare se tine seama de parametrii tehnico-
economici stabilifi de proiectanti si de producatori prin cartile sau documentatiile tehnice ale
mijloacelor fixe respective precum si de efectele uzurii morale. Stabilirea corectd a duratelor de
serviciu influenteaza nivelul normelor de amortizare §i implicit marimea amortizarii.

Tn literatura de specialitate se disting mai multe categorii de durate de serviciu, astfel:

- durata de serviciu tehnica - ce reprezintd durata potentiala de serviciu a unui mijloc fix,
in determinarea ei nefiind luata in considerare influenta uzurii morale;

- durata de serviciu optima - intervalul de timp in care folosirea utilajului are eficienta
maxima;

- durata de serviciu admisibila - care este intervalul de timp dintre momentul punerii lui
in functiune si cel In care productia in care se obtine cu mijlocul fix nu mai contine profit
datoritd mentinerii lui in functiune.

In Romania, se considerd ci perioada de amortizare este reprezentati de durata de
utilizare economicd sau durata de viata utila.

c) Pentru determinarea nivelului amortizarii sunt necesare normele de amortizare
exprimate de reguld in procente. Intre norma de amortizare si intensitatea utilizarii exista o
legatura determinantd astfel: cu cat un activ material se uzeaza fizic si moral mai repede cu atat
norma de amortizare va fi mai mare si invers. Deci, norma de amortizare este invers
proportionala cu durata de functionare a unui mijloc fix.

In practica financiard normele de amortizare se analizeazi in functie de modul in care
influenteaza nivelul amortizarii in: norme proportionale; norme regresive; norme progresive.
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In Romania se utilizeaza normele proportionale, care inregistreazi mai multe forme, cel
mai des fiind insa utilizate normele proportionale in timp. Astfel, se pot determina:
- norme proportionale in timp ce determind prin aplicare un nivel al amortizarii egal,
constant in fiecare an:
V.

D, x100 = 100

I n

N =

a

unde: V- valoarea de intrare; Dn- durata normala de utilizare.

- norme proportionale pe unitatea de produs ce se utilizeaza de intreprinderile care obtin
un sortiment restrans de produse si, eventual, pentru amortizarea unor mijloace fixe (cladiri,
constructii speciale ce deservesc mine, saline, cariere) a caror duratd de serviciu este determinata
de durata de exploatare a rezervelor:

N, = LIei /t
R e
unde: R, - rezerva exploatabild exprimatd in tone; V; - valoarea de intrare a mijloacelor fixe.
Daca mijloacele fixe deservesc mai multe mine, in calculul amortizérii pe unitatea de
produs (N , ) se au in vedere rezervele exploatabile ale tuturor minelor deservite:
- norme proportionale pe km sau la 1000 km ce se pot utiliza pentru determinarea

V.

a =
Ry +Re +Rg+-+ R,
amortismentului aferent mijloacelor de transport auto:

Vi
N

N, =~ x100 = =0
v, N

[ p
unde: Np- norma de parcurs pana la casare.

3.5. Regimuri de amortizare utilizate in Roménia

In tara noastrd, agentii economici care utilizeaz active corporale si necorporale supuse
deprecierii calculeaza, inregistreaza in contabilitate si recupereazd uzura fizicd si morald a
acestora.

Imobilizarile corporale se amortizeaza prin utilizarea unuia din regimurile:

v" amortizare liniara;
v’ degresiva;
v' accelerata.

Amortizarea liniara se foloseste cu preponderentd in toate ramurile economiei in functie
de duratele si normele de amortizare analitice reglementate. Ea se realizeaza prin includerea
uniforma in cheltuielile de exploatare a unor sume fixe stabilite proportional cu numarul de ani ai
duratei normale de utilizare a mijloacelor fixe.

Amortizarea degresiva presupune parcurgerea urmatoarelor etape:

1) Determinarea normei de amortizare liniara

100

N, = —unde: Dy, - durata normala de functionare.

n
2) Determinarea normei de amortizare majorata prin multiplicarea normei de amortizare
liniare cu unul din coeficientii prevazuti de lege, diferentiati in functie de durata normala de
functionare a mijloacelor fixe, respectiv 1,5 dacad durata de functionare este cuprinsa intre 2 si 5
ani; 2 dacd durata normala de functionare este cuprinsa intre 6 si 10 ani si 2,5 daca durata de
functionare este de peste 10 ani.
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N,,=N,-C
unde: C - coeficientul de multiplicare; Nam - norma de amortizare majorata.

3) Determinarea amortismentului anual prin aplicarea normei de amortizare majorata la
valoarea de intrare in primul an si la valoarea conbild netd pentru anii urmatori pana in anul de
functionare in care amortismentul este egal sau mai mic decat amortismentul anual determinat
prin raportul dintre valoarea contabild netd si numarul de ani de functionare rdmasi. Din acel
moment si pana la expirarea duratei normale se trece la amortizare liniara prin raportarea valorii
ramase de recuperat la numarul de ani de functionare ramasi.

Amortizarea degresiva se aplica in aceeasi variantd, fara influenta uzurii morale pentru
mijloacele fixe existente In functiune inainte de intrarea in vigoare a legii amortizarii. Pentru cele
intrate in functiune dupa aceasta data, amortizarea degresiva reflectd si uzura morald. Aceasta
variantd permite amortizarea valorii de intrare a mijloacelor fixe intr-o perioadd de timp mai
mica decat perioada duratei normale de utilizare, diferenta in ani reprezentand influenta uzurii
morale. Pentru mijloacele fixe care au o durata normald de functionare de pana la cinci ani
inclusiv nu se aplica regimul de amortizare degresiva cu influenta uzurii morale.

Amortizarea accelerata consta 1n includerea in primul an de functionare in cheltuielile de
exploatare a unei amortizari anuale de maxim 50% din valoarea de intrare a mijloacelor fixe.
Apoi se trece la amortizarea liniard pentru recuperarea celeilalte parti de 50%.

4. Activele circulante ale intreprinderii

4.1. Caracterizare generala si clasificarea acestora

Desfasurarea procesului de productie impune existenta unui aparat de productie (masini,
instalatii, utilaje, cladiri, etc.,) dar si a unor obiecte asupra carora se exercitd actiunea de
prelucrare si transformare specifica intreprinderii in cauza. Aceste obiecte sunt reflectate de
stocurile de active circulante concretizate de materiile prime si materialele consumabile aflate in
diferite faze ale prelucrarii precum si sub forma de produse finite.

Sunt considerate active circulante elementele care au urmatoarele caracteristici:

- sunt achizitionate sau produse pentru consumul propriu sau in scopul comercializarii

si se realizeaza in termen de 12 luni de la data bilantului;

- sunt reprezentate de creante aferente ciclului de exploatare;

- sunt reprezentate de numerar sau echivalente de numerar (acestea se concretizeaza in
investitii financiare pe termen scurt, usor convertibile Tn numerar si al caror risc de
schimbare a valorii este nesemnificativ), a caror utilizare nu este restrictionata.

In urma derularii procesului de productie activele circulante isi sporesc valoarea cu partea
cedata de restul elementelor participante (active fixe, forta de munca, mediul) si se transforma in
produse finite, semifabricate sau productie neterminata (practic, ele isi modifica in permanenta
forma). Vanzarea produselor finite nu determind o disparitie a activelor circulante, acestea
devenind creante asupra clientilor panad in momentul incasarii contravalorii sub forma de bani.

Deci, activele circulante reflectd o parte a activului economic al intreprinderii care
are drept caracteristici: transformarea permanentd a formelor functionale, consumarea ei de
reguld Intr-un singur ciclu de exploatare si transmiterea valorii integral asupra bunurilor in care
se Incorporeaza. Analizand concret structura activelor circulante se observa ca in componenta
acestora intrd: marfuri, materii prime s$i materiale consumabile, productie neterminata,
etc. Deasemenea, sunt asimilate activelor circulante, obiectele de inventar de mica valoare sau
scurta duratd, echipamentul si materialele de protectie care prezinta anumite deosebiri din punct
de vedere al duratei si modului de transmitere a valorii fata de celelalte active circulante.

Activele circulante pot fi structurate dupa mai multe criterii. Astfel, din punct de vedere
al fazelor procesului de exploatare in care se gasesc, ele pot fi:

e active circulante din sfera aprovizionarii (disponibilitafi banesti, materii prime, materiale,
combustibil, piese etc);
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e active circulante din sfera productiei propriu-zise (semifabricate, productie neterminata,
cheltuieli anticipate);
e active circulante din sfera desfacerii (produse finite, semifabricate destinate vanzarii);
Din punct de vedere al surselor financiare de formare activele circulante pot fi:
e active circulante procurate din resurse proprii;
e active circulante procurate din resurse imprumutate.
Din punct de vedere al formei in care se regasesc se intalnesc:
e active circulante In forma materiala;
e active circulante in forma baneasca.

Volumul total al activelor circulante este dependent de cantitatea de produse prevazute a
se obtine, de consumul specific pe unitatea de produs, de timpul de imobilizare in fazele
procesului de productie, de capacitatea de schimb, durata termenelor de decontare.

4.2.  Ciclul de exploatare si stocuri constituite

Ciclul de exploatare reflecta perioada in care intreprinderea realizeaza ansamblul
operatiilor necesare pentru a-si atinge obiectivul, respectiv producerea de bunuri si servicii in
scopul schimbarii lor. Practic, ciclul de exploatare reprezinti perioada de timp cuprinsa
intre achizitionarea materiilor prime care intra intr-un proces de transformare si
momentul concretizirii acestora in numerar sau sub forma unui echivalent de numerar.

El cuprinde trei faze respectiv:

- achizitionarea de bunuri si servicii (faza de aprovizionare);
- transformarea acestora 1n scopul obtinerii unui produs finit (faza productiei);
- vanzarea produselor obtinute (faza comercializarii).

Fluxurile fizice de intrare si iesire au in general un caracter de discontinuitate. Ca urmare,
in asigurarea desfasurdrii ritmice a ciclului de exploatare o importantd deosebita o are existenta
stocurilor care reprezintd anumite cantitati de resurse materiale, produse sau marfuri necesare
fiecarei faze a ciclului economic ce au drept corespondent din punct de vedere financiar anumite
fonduri. Deci, stocurile se exprima fizic si valoric. Din punct de vedere financiar, stocurile
reflectd alocarile de capital ce nu pot fi recuperate pana cand acestea nu parcurg toate stadiile
ciclului de exploatare si sunt valorificate.

Agentii economici trebuie sa detina trei categorii importante de stocuri: stocuri de materii
prime si materiale; stocuri de productie neterminata; stocuri de produse finite. Stocul global
trebuie sa Tndeplineasca mai multe cerinte:

- sa fie complet, astfel incat sa cuprindd toate elementele materiale necesare derularii

corespunzatoare a activitatii;

- sd asigure resursele necesare deruldrii continue a procesului de productie dar fara

formarea unor stocuri mai mari decat cele necesare;

- sa fie reconstituit in mod continuu, pe fondul minimizarii cheltuielilor de

aprovizionare si stocare;

- sd corespunda cerintelor calitative.

Pentru derularea activitafii de productie, intreprinderile trebuie sa dispuna de active circulante la
un nivel optim in toate fazele activitatii economice. In acest sens, mirimea optimi a stocurilor
este cea care armonizeaza relatia contradictorie dintre cheltuielile de aprovizionare al caror nivel
este dependent de numarul de aprovizionari si cheltuielile de depozitare ce sunt variabile in
raport cu marimea stocurilor.

Prima forma de materializare a activelor circulante o reprezinta stocurile de materii prime
si materiale consumabile. O mare parte a capitalurilor se plaseazd in mod obiectiv in stocuri de
valori materiale pentru productie si comercializare deoarece in extrem de putine cazuri este
rentabild aprovizionarea pentru consumul zilnic pentru a se evita formarea stocului.

Constituirea stocurilor se face pe considerente economice -nu este rentabila cheltuiala cu
transportul pentru a se asigura numai consumul zilnic sau din motive de siguranta tehnologica ori
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de sezon (onorarea la termen a comenzilor §i a contractelor de catre furnizori, operatiuni de

conditionare prealabila inainte de a fi introduse in circuit, produse, produse sezoniere, etc.).

La nivelul Tntreprinderii se constituie o serie de stocuri ce pot fi dimensionate, suma
acestora reprezentand stocul total respectiv nivelul maxim pand la care se poate imobiliza
capitalul, astfel:

e stocul curent ce are rolul de a asigura cantitateca de materii prime si materiale pentru
realizarea continuitatii procesului de productie intre doud aprovizionari;

e stocul de siguranta ce trebuie sa asigure continuitatea procesului de productie in perioadele
in care se manifesta perturbari in procesul de aprovizionare datorita nerespectarii clauzelor
contractuale de catre furnizori sau a unor motive obiective;

e stocul de conditionare reflecta cantitatea de materii prime §i materiale ce permite
desfasurarea continud a productiei in perioada in care se desfasoara operatiunile de
conditionare prealabild impuse de procesul tehnologic;

e stocul de transport interior care este reprezentat de cantitatea de materii prime si materiale
necesara pentru asigurarea continuitdtii productiei tn timpul transportului materiilor prime
sau materialelor de la depozitul central la unitatile de productie;

e stocul de iarni sau stocul sezonier, care cuprinde cantitatea de materiale necesare ce nu pot
fi exploatate sau transportate in condifii climaterice nefavorabile ori sunt obtfinute doar in
anumite sezoane.

Primele doud componente se constituie la toate intreprinderile si in toate trimestrele,
urmatoarele doud numai pentru materiale care necesitd conditionare sau aprovizionare prin
depozitul central dar la toate intreprinderile cu astfel de conditii si in toate trimestrele iar ultima
numai pentru materialele in cauza si numai in trimestrul anului in care intreprinderile care
folosesc asemenea materiale. Deci, stocul maxim se determina astfel:

Smax =S¢ +S8¢+ 800 +54 +S;

Necesitatea dimensionarii corecte a stocurilor decurge din consecinfele acestora asupra
desfasurarii ciclului de exploatare asupra nivelului de blocare a capitalului si asupra costurilor.
Nivelul optim al stocurilor este acela care tine seama de conditiile reale de aprovizionare,
productie, comercializare, tehnologice, de reducere a capitalurilor blocate si a costurilor si este
orientat spre accelerarea vitezei de rotatie si maximizarea rentabilitdfii activitatii de exploatare.

Deci, constituirea stocurilor trebuie sa urmareasca asigurarea ritmicd a procesului de
productie sau desfacere astfel incat sa se evite ruptura intre aprovizionare si desfacere.

4.3. Eficienta utilizarii activelor circulante; dterminarea vitezei de rotatie a activelor
circulante

Activele circulante suportd un proces de transformare succesivad si continud a formelor
functionale. Cresterea eficientei utilizarii activelor circulante corespunde accelerdrii vitezei de
parcurgere a stadiilor circuitului de capitaluri imobilizate, respectiv rapiditatii de realizare a
rotatiel. O vitezd de rotatie acceleratd permite intreprinderii realizarea obiectivelor economice
propuse cu un volum de active circulante mai mic si, implicit, cu surse imprumutate mai mici.
Viteza de rotatie a activelor circulante este un indicator calitativ al activitatii desfasurate de
intreprindere, reflectind eficienta acesteia. Ea se poate exprima prin intermediul a doi
indicatori: durata in zile a unui circuit (viteza de rotatie in zile) si numarul de rotatii
(coeficient de rotatie).

Viteza de rotatie 1n zile se determina ca raport intre activele circulante medii ponderate cu
numarul de zile din an sau trimestru si cifra de afaceri anuala sau trimestriala:

V :A—CxT
CA

z

Acelasi rezultat se obtine si prin raportarea perioadei de timp la coeficientul vitezei de
rotatie sau numarul de rotatii:
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V, = L unde: Nr- numarul de rotatii.

z
r

Coeficientul vitezei de rotatie se determind ca raport Intre volumul activitdfii i suma
medie a capitalurilor circulante prevazute a se utiliza:
N, = A
AC
Coeficientul exprima cate circuite trebuie sa se efectueze sau a efectuat un volum dat de
active circulante pentru a se obtine un anumit volum de activitate sau cifrd de afaceri intr-0
perioada determinata.cu cat este mai mare numarul de circuite efectuate, cu atat este necesar un
volum de active circulante mai mic pentru realizarea volumului de productie scontat. Orice
crestere a coeficientului de rotatie atrage dupa sine reducerea corespunzatoare a duratei de rotatie
si orice scadere a coeficientului de rotatie echivaleaza cu majorarea duratei in zile a unei rotatii.
Pentru urmarirea eficientei utilizarii activelor circulante se pot determina si alti indicatori
cum sunt:
- viteza de rotatie a debitelor- clienti sau durata de Incasare a creantelor curente, ce
permite determinarea eficientei intreprinderii in colectarea creantelor sale:
vde = Sold mediu clienti %360

Acest indicator exprima numarul de zile pana la data la care debitorii 1si achita datoriile
fata de intreprindere. Ca urmare, o valoare ridicata poate reflecta probleme determinate de
controlul creditului acordat clientilor si implicit, creante incasabile mai greu.

- viteza de rotatie a stocurilor, care este de fapt o particularizare a vitezei de rotatie a
activelor circulante, aproximand de cate ori a fost rulat stocul in interiorul unui exercitiu
financiar (Nrs)sau cate zile au fost stocate bunurile in intreprindere (Nzs):

_ Cifra de afaceri

" Stocul mediu
Stoc mediu

- Cifra de afaceri

x 360

s

5. GESTIUNEA TREZORERIEI. SITUATIA FLUXURILOR DE TREZORERIE

5.1. Continutul trezoreriei

Trezoreria reprezintd ansamblul activitdtilor specializate de organizare si gestionare a
fluxurilor de intrare si iesire de moneda, de administrare a lichiditatilor si a creditelor pe termen
scurt ce vor fi utilizate.

Practic, trezoreria inregistrata la sfarsitul unei perioade de timp se determind pornind de
la soldul existent la inceputul perioadei luate in calcul la care se adauga incasarile aferente
perioadei si din care se scad platile efectuate n perioada respectiva.

Platile si incasarile ce constituie obiectul trezoreriei sunt generate atat de operatiile din
cadrul ciclului de exploatare cat si de operatii derulate in afara acesteia (operatii de investire si
operatii de finantare). Intrucat operatiile de investire implica utilizarea unui volum important de
resurse, decidentul trebuie si identifice si sumele corespunzitoare pe categorii de resurse. In
acest context, gestiunea trezoreriei trebuie sa asigure solvabilitatea agentului economic, respectiv
onorarea tuturor obligatiilor de platd generate de activitatea desfasurata atat fatd de diversi
furnizori sau creditori cat si fatd de stat. Desi obiectivul principal al trezoreriei este gestionarea
riscului de lichiditate, aceasta trebuie sa raspunda si cerintelor de asigurare a unui management al
riscului de dobanda (corelat cu resursele procurate prin intermediul creditelor pe termen scurt)
sau al riscului valutar (in cazul derularii de operatii de export-import ce genereaza plati si
incasari in valutd).
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In literatura de specialitate se intilneste si acceptiunea potrivit careia trezoreria
concretizeazd diferenta dintre necesarul de active circulante si fondul de rulment sau dintre
incasdri si credite bancare pe termen scurt.

Gestiunea trezoreriei trebuie sa vizeze optimizarea fluxurilor de plati si incasari astfel
incat sa asigure un echilibru financiar pe fondul inregistrarii celui mai mic cost de finantare. Ca
urmare, activitatea de gestionare a trezoreriei trebuie sd aiba doud componente importante:
stabilirea echilibrului generat de plati si incasari aferente operatiilor de exploatare, investire si
finantare si previzionarea echilibrului financiar pe termen scurt, prin estimarea veniturilor si
platilor precum si a momentelor manifestarii acestora. Astfel este permisa identificarea situatiilor
concrete ce se pot manifesta din punct de vedere al echilibrului financiar: trezorerie negativa, ce
impune apelarea la credite pe termen scurt, sau o trezorerie pozitivd, ce determind fructificarea
acesteia prin plasamente pe termen scurt.

Gestiunea de trezorerie are urmatoarele sarcini:

- previzionarea fluxurilor de plati si incasari si asigurarea deruldrii corecte si la
timp a acestora;

- fructificarea lichiditatilor existente in conturile bancare;

- Selectarea mijloacelor de platd corespunzator nevoilor intreprinderii si asigurarea
incasarii creantelor la termenele prevazute in contractele incheiate cu clientii;

- optimizarea nivelului trezoreriei, asigurarea celui mai mic cost de finantare si a
echilibrului financiar.

Trezoreria poate fi analizatd atat prin prisma fluxurilor pozitive si negative aferente unei
perioade de timp cat si prin cea a nivelului inregistrat la un moment dat. Relatia dintre
elementele precizate poate fi evidentiata astfel:

Trezoreria la sfargitul perioadei = trezoreria la Inceputul perioadei + fluxuri de incasari
specifice perioadei — fluxuri de plati aferente aceleiasi perioade

5.2. Situatia fluxurilor de trezorerie

Cash flow sau fluxul de numerar/fluxul de trezorerie concretizeaza diferenta dintre
incasarile si iesirile de numerar ale unei societdti sau ale unui proiect, pe o perioadd de timp
analizata, care poate fi de o s@ptamana, o luna, un trimestru, un an sau mai mult.

Elaborarea CF implici colectarea informatiilor despre:

- Capacitatea de productie, achizitii de echipamente noi;

- Numarul de salariati, numarul de potentiale angajari

- Investitii vizate;

- Preturi de vanzare, politica de credit comercial.

Rol= furnizeaza informatii despre rulajul lichiditatilor; permite o planificare mai riguroasa a
activitatilor viitoare; reflectd situatia financiard a agentului economic; ofera posibilitatea
realizarii unor analize asupra pozitiei financiare.

Componente:

* activitatea investitionald

* activitatea financiara

» activitatea de exploatare

Necesitatea gestiunii platilor si Incasdrilor decurge din importanta previziondrii,
dimensiondrii si asigurarii unei corelatii intre cele doua categorii, astfel Tncat sa se atinga
obiectivele de echilibru financiar, fructificare a excedentelor sau identificarea resurselor
corespunzatoare nevoilor de finantare pe termen scurt.

Agentii economici intocmesc Situatia fluxurilor de trezorerie, care explicd variatia
numerarului §i a echivalentelor de numerar inregistratd la nivelul unui exercitiu financiar.
Intrarile si iesirile de fonduri sunt reflectate in raport de activitatea care le-a generat, respectiv:

- fluxuri generate de activitatea de exploatare;

- fluxuri generate de activitatea de investitii;

- fluxuri generate de activitatea de finantare.
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Acestea sunt reflectate sub forma incasarilor si platilor, care stau la baza determinarii
lichiditatilor la sfarsitul perioadei:

INCASARI | PLATI

Din activitatea de exploatare

- Incasari clienti (creante anterioare, | - plati furnizori;
vanzdri curente $i viitoare) - plati salarii personal;
- alte incasari - plati impozite si taxe;
- impozit pe profit;
- plati privind dividendele;
- alte plati (chirii, publicitate, utilitati s.a.)

Din activitatea de investitii

- incasari din vanzarea de terenuri, mijloace | -plati pentru achizitia de terenuri, mijloace
fixe, din rambursarea avansurilor si | fixe si active necorporale, realizarea de
imprumuturilor catre alte parti, s.a. constructii, avansuri §i imprumuturi efectuate
catre alte parti, s.a

Din activitatea de finantare

- incasari din emisiunea de actiuni sau | - plati determinate de rascumpararea
obligatiuni, din credite contractate, ajutoare | actiunilor, rambursarea creditelor obligatare,
financiare nerambursabile s.a. rambursarea creditelor bancare, dobanzi si

dividende platite s.a.

Importanta determinarii marimii soldului de trezorerie la nivelul unui agent economic
decurge din necesitatea gestionarii eficiente a lichiditatilor de trezorerie, atunci cand trezorerie
este pozitiva, precum si din cea a aplicarii unor masuri adecvate de acoperire a deficitului de
trezorerie, in situatia in care acesta este negativa.

6. Rezultatele financiare ale intreprinderii
6.1. Conceptul de profit si functiile acestuia

Indicatorul care permite caracterizarea activitatii realizate de intreprindere din punct de
vedere cantitativ si calitativ este profitul. El reflecta cdstigul in formd baneasci obtinut de cei
care desfdasoara activitati economice, fiind considerat o recompensa a factorilor de productie
utilizati de cdtre intreprinzatori.

Nivelul profitului arata gradul de eficienta a activitatilor, a folosirii activului si pasivului
economic, adicd a capitalului economic si celui financiar. Orice activitate este eficientd atunci
cand se compenseaza eforturile (cheltuielile) si se obtine un excedent sau profit.

Deci, profitul poate fi privit ca:

* Motivatia desfasurdrii oricarei activitati

» Diferenta pozitiva dintre venituri totale si cheltuieli totale

» (Castig in forma baneasca

* Recompensa pentru utilizarea capitalului, asumarea riscurilor, efortul de administrare a
activitatii

Functiile profitului sunt:

» Stimuleaza initiativa si asumarea riscului

» Favorizeaza procesul de economisire si dezvoltare

* Sustine dezvoltarea eforturilor productive

+ Indeplineste functia de control asupra activititii desfisurate

* Functia de amplificare a capitalului firmei

» Stimuleaza activitatea de inovare, crearea de noi produse, asimilarea progresului tehnic,
sporirea calitatii produselor obtinute

In scopul orientirii actiunii lor agentii economici trebuie sa dispuna de informatii cat mai
ample ce caracterizeaza activitatea desfasurati. In cadrul acestora locul cel mai important revine
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marimii si dinamicii profitului care sunt relevate de mai multi indicatori Intre care masa si rata
profitului sunt cei mai importanti.

Masa profitului este suma totala dobandita sub forma de profit de un agent economic, de
o ramura sau de economia unei {ari si se stabileste ca diferenta intre pretul de vanzare si cost sau
ca diferenta Intre venituri i costuri.

Acestea se pot calcula, de asemenea, pe produs, constituind un reper foarte important pentru
selectionarea tipurilor de produse ce sunt sau urmeaza sa fie realizate de Intreprindere.

Relatiile de calcul sunt urmatoarele:

P=VT-CT
n care: VT- venituri totale; CT -costuri totale.

Acest indicator trebuie sa fie o marime pozitiva, mai mare ca zero. Daca este 0 marime
diferitd de zero dar negativa, este vorba de pierdere iar intreprinderea care o inregistreaza se
poate confrunta cu dificultati majore ce pot duce la faliment.

Rata profitului se determinad ca un raport procentual Intre masa profitului si volumul
capitalului, costurile facute pentru obtinerea acestuia, sau cifra de afaceri.

R, = ExlOO sau R, = ixlOO sauR, = ixlOO
C CA CT

Rata profitului reflectd gradul de rentabilitate pe produs, agent economic, ramurad sau
economia nationald. Ea este un indicator deosebit de important pentru orientarea structurii
activitatii economice pe bunuri, ramuri §i subramuri, fiind cautate cele care oferd o ratd cat mai
inalta.

Atat marimea cat si dinamica ratei profitului sunt influentate de numerosi factori. Cel mai
important factor este masa profitului ca venit al Intreprinderii, intre aceasta si rata profitului
relatia fiind direct proportionald. Masa profitului are la randul sdu, o conditionare complexa,
intre modalitatile de sporire ale acesteia remarcandu-Se:

a) diminuarea costurilor de obtinere a produselor prin sporirea nivelului productivitatii muncii
sau a randamentului factorilor care influenteaza volumul rezultatelor, diminuarea
cheltuielilor materiale, accelerarea vitezei de rotatie a capitalului, selectarea factorilor de
productie utilizati, etc.

b) majorarea pretului de vanzare al bunurilor obtinute, lucrarilor executate sau serviciilor
prestate pe fondul mentinerii sau chiar al diminudrii costurilor de productie;

C) optimizarea volumului, structurii si calitatii productiei, care actioneaza asupra masei
profitului atat separat, cat si n ansamblul lor;

d) optimizarea proportiei in care se remunereaza posesorii factorilor de productie.

6.2. Determinarea marjelor de acumulare

Operatiile desfagurate de intreprinderi degaja un surplus financiar care este reinvestit in
alte operatiuni pentru obtinerea unui excedent de rentabilitate final (rezultatul net), influentind
contul de rezultate. Analiza rezultatelor societatii se realizeaza pe baza contului de profit si
pierdere. Acesta sintetizeaza pentru o perioadd de activitate data, un exercifiu financiar,
ansamblul fluxurilor economice generatoare de venituri si cheltuieli si arata cum s-a ajuns de la
starea patrimoniald initiala la cea finald reflectate in bilanturile de la inceputul si sfarsitul
exercitilui. Pe baza datelor sintetizate in contul de profit si pierdere se pot determina o serie de
indicatori valorici privind volumul si rentabilitatea activitafii societdfii, constituiti in cascada
pornind de la cel mai cuprinzétor (productia exercitiului + adaosul comercial) si incheind cu cel
mai sintetic (profitul net al exercitiului).

Tn literatura de specialitate aceasti cascadi a indicatorilor este intalnitd sub denumirea de
solduri intermediare de gestiune (marje de acumulare). Principalele elemente ale formarii si
repartizarii rezultatelor sunt:

1. Marja comerciala

Marja comerciala (adaosul comercial) vizeaza in exclusivitate societdtile comerciale sau
numai activitatea comerciald a Inteprinderilor cu activitate mixta (industriald) si comerciala.
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Activitatea comerciald presupune cumpdrarea §i revanzarea, marfurilor (marfurile sunt
considerate bunuri cumparate pentru a fi revandute in aceeasi stare). Marja comerciala masoara
surplusul vanzarilor de marfuri 1n raport cu costul de cumparare al acestora. Costul de cumparare
al marfurilor (revandute) include pretul de cumparare (pret fara TVA) majorat cu cheltuielile
accesorii de cumpdrare si corectat cu variatia stocurilor de marfuri. Relatia de calcul este:
M c Vm B Camv
unde: Mc - marja comerciald; Vm — venituri din véanzarea marfurilor; Camv -costul de
aprovizionare al marfurilor vandute.
2. Productia exercitiului
Productia exercitiului caracterizeazd Intreaga activitate productiva a unei intreprinderi
reflectand volumul total al productiei vandute, al productiei stocate si al productiei de imobilizari
dintr-un interval de timp dat. Avand in vedere continutul si elementele sale componente
productia exercitiului se poate determina dupa urmatoarea formula :
QE = Qv iQs +Qim
unde: - Qe -productia exercitiului; Qv -productia vandutd; Qs -productia stocata; Qim -productia
de imobilizari.
3. Cifra de afaceri netda
Cifra de afaceri netd este indicatorul care are capacitatea de a masura activitatea curenta a
unei societati si este formatd din veniturile rezultate din livrarile de produse, prestarile de
servicii, din studii si cercetdri, redevente, locatii de gestiune si chirii, vénzarile de marfuri,
veniturile din subventii de exploatare pentru cifra de afaceri, pe o perioada de timp determinata
(din acestea se deduc reducerile comerciale, taxa pe valoarea adaugatd si alte impozite direct
legate de cifra de afaceri )
Relatia de calcul este urmatoarea:
CA =va +va + Sex - R&I

unde: CA- cifra de afaceri; Vvp- venituri din vanzarea productiei; Vvm -venituri din vanzarea
marfurilor; Sex — subventii din exploatare pentru cifra de afaceri ; R&l - reducerile comerciale,
taxa pe valoarea addugata si alte impozite direct legate de cifra de afaceri

Practic, acest indicator reprezintd marimea operatiilor realizate de intreprindere cu tertii,
fiind un indicator fundamental al analizelor financiare.

4. Valoarea addugata

Exprima cresterea valorii rezultata din utilizarea factorilor de productie indeosebi a fortei
de munca si capitalului peste valoarea bunurilor si servicilor provenind de la terti. Din valoarea
addugatd se remunereaza: salariatii (sub forma cheltuielilor de personal); statul (prin impozite si
taxe); resursele Tmprumutate (prin dobanzi); capitalurile proprii (prin rezultatul net). Valoarea
adaugata se calculeazd pornind de la productia exercifiului majoratd cu marja comerciala si
diminuata cu consumurile de bunuri si servicii furnizate de terti astfel:

VA=Q. +M_ -C,

unde: VA -valoarea adaugata; Qg-productia exercitiului; Mc -marja comerciala; Ct-consumurile
exercitiului provenite de la terti.

5. Excedentul brut de exploatare

Excedentul brut de exploatare exprimad capacitatea potentiald de autofinantare a
investitilor, de achitare a datoriilor catre bugetul statului si de renumerare a investitorilor de
capital. Practic, el reflectd surplusul monetar degajat din operafiuni de exploatare si este
dependent de politica de finantare a Intreprinderii, de programul investitional, de provizioanele
constituite. Excedentul brut din exploatare se determina astfel :

EBE=VA+S,, -1,-C,

unde: EBE - excedentul brut de exploatare; Sex - subventii de exploatare; It - impozite si taxe;
Cp - cheltuieli de personal.

29



Excedentul brut din exploatare std la originea trezoreriei de exploatare necesare pentru
finantarea investitiilor, rambursarea imprumuturilor contractate, remunerarea capitalurilor
proprii, achitarea impozitului pe profit, avand o influentd decisivd asupra rentabilitatii si a
capacitatii de dezvoltare a Intreprinderii.

6. Dimensionarea §i analiza rezultatului exploatarii

Rezultatul exploatarii este indicatorul care masoara performanta economicd a firmei
independent de politica financiara, de operatiunile extraordinare si modalitatea de impozitare a
profitului. Concret, rezultatul exploatarii reliefeazd marimea absolutd a rentabilitatii de
exploatare. Relatia de calcul este urmatoarea:

RE = EBE+V,0 + Ajg —Capap — Ace

unde: RE - rezultatul exploatarii; EBE - excedentul brut de exploatare; Veap - venituri din
provizioane si ajustdri pentru depreciere sau pierdere de valoare; Capap - cheltuieli privind
amortizarile, provizioanele si ajustarile pentru depreciere; Ace - alte cheltuieli de exploatare.

Se obtine acelasi rezultat facand diferenta dintre veniturile generate de exploatare si
cheltuielile aferente acestuia conform relatiei:

RE =VE-CE

7. Rezultatul brut al exercitiului

Rezultatul curent al exercitiului evidentiaza efectul activitatii de exploatare precum si a
operatiunilor financiare efectuate de unitatea economicd, deci a tuturor operatiunilor curente
desfasurate de aceasta. Acest indicator se determina dupa una din relatiile:

RB=RE+/-RF
RB=(VE+VF)-(CE+CF)

unde: RC - rezultatul curent al exercitiului; RE - rezultatul exploatarii; VE - venituri din
exploatare; CE - cheltuieli din exploatare; RF - rezultatul financiar; VF - venituri financiare; CF
- cheltuieli financiare.

8. Rezultatul net al exercitiului

Rezultatul net al exercitiului exprima marimea absolutd a rentabilitatii financiare cu care
vor fi renumerati actionarii pentru capitalurile proprii subscrise. Acest profit net trebuie sa fie
potential de finantare. Prin deducerea din rezultatul brut al exercitiului sau profitul contabil a
impozitului pe profit stabilit prin aplicarea cotei legale la profitul impozabil, se determina
rezultatul net al exercifiului, sau rezultatul exercifiului dupa impozitare, indicator foarte
important in aprecierea eficientei societatii.

Relatia de calcul este urmatoarea:

PN = RBE—I, unde: PN - profit net; Ir - impozit pe profit.

Profitul impozabil se determina ca diferentd intre veniturile realizate din orice sursa si
cheltuielile efectuate pentru realizarea acestora, dintr-un an fiscal, sumad din care se scad

veniturile neimpozabile si la care se adauga cheltuielile nedeductibile. Cota de impozit pe profit
este de 16%.

7. Echilibrul financiar al intreprinderii
In viata economici, echilibrul desemneazi o anumiti stare ideald spre care tinde miscarea
fenomenelor si proceselor sau a sistemelor si mecanismelor economice. Deci, echilibrul
macroeconomic exprima acea stare spre care tinde piata bunurilor economice, monetare,
capitalului si a muncii, piata Tn ansamblul ei, caracterizata printr-o concordanta relativa a cererii
si ofertei in diferitelor segmente, abaterile dintre ele incadrandu-se in limite considerate normale,
nesemnificative pentru producerea de dificultati, dezechilibre.

In cadrul echilibrului macroeconomic, unul din elementele structurale de bazi este
echilibrul financiar al fiecdrui agent economic, iar realizarea lui constituie baza asigurdrii
echilibrului intregii economii nationale. Echilibrul financiar al agentilor economici poate fi
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exprimat ca fiind egalitatea dintre resursele financiare de care dispun acestia intr-o perioadad de
timp si necesarul de resurse in aceeasi perioada.

In cadrul resurselor se inscriu veniturile proprii obtinute din incasirile aferente activitatii
de exploatare, activitatii financiare si extraordinare, precum si incasarile din credite bancare si
eventuale subventii bugetare. Nevoile de resurse sunt determinate de platile ce reprezinta
cheltuielile de exploatare, financiare si extraordinare, obligatiile fiscale, rambursarile de credite
bancare.

In practica se pot inregistra urmatoarele situatii:

Resurse = Necesitati
Resurse > Necesitati
Resurse < Necesitati

In cazul in care se nregistreaza un excedent de resurse se opteazi pentru valorificarea
acestuia iar in situatia inversa se impune procurarea resurselor necesare. Dezechilibrul financiar
la nivelul intreprinderii se manifesta prin incapacitatea acesteia de a-si onora obligatiilor de
platad. Dezechilibrul se poate inregistra atunci cand se manifesta: imobilizari ale resurselor in
stocuri de materii prime, materiale aprovizionate peste necesar sau intr-o structura
necorespunzatoare a productiei, in stocuri de productie neterminata sau produse finite datorita
nerespectarii tehnologiilor de fabricatie, a realizarii unor produse care nu au desfacere asigurata;
nerealizarea profitului estimat sau chiar Tnregistrarea de pierderi; Tncasarea cu intarziere a
contravalorii produselor livrate, lucrarilor executate sau serviciilor prestate (fard respectarea
termenelor stabilite). Tn analiza dezechilibrului financiar se impune identificarea cauzelor
acestuia pentru a se putea stabili masurile necesare reechilibrarii.

Urmadrirea si analiza echilibrului financiar se poate efectua pe baza unor instrumente
diferite cum sunt: bilanful contabil, planul de finantare, bugetul de venituri si cheltuieli.

Mentinerea echilibrului financiar al intreprinderii presupune respectarea urmatoarele
doua principii:

1. nevoile permanente sa fie finantate pe seama resurselor permanente;

2. nevoile temporare sa fie asigurate din resursele temporare.

Aprecierea echilibrului financiar se realizeaza cu ajutorul urmatorilor indicatori:

» fondul de rulment net (FRN) se utilizeaza pentru a aprecia cat de consistenta este
lichiditatea intreprinderii, $i implicit cat de consolidat este echilibrul financiar pe termen scurt.
Marimea fondului de rulment financiar se poate stabili astfel:

- luand in considerare resursele si utilizarile care au un grad de lichiditate, si
respectiv, exigibilitate mai mare de un an:
FRN =Cp - A
unde: Cp reprezinta capitalurile permanente; Aj — activele imobilizate.
- pe baza resurselor si utilizarilor care prezinta un grad de lichiditate, si respectiv
exigibilitate mai mic de un an:
FRN = Ac - Dts
unde: Ac reprezintd activele circulante; Dis — datoriile pe termen scurt.

> nevoia de fond de rulment (NFR) exprima partea din activele circulante neacoperita

din punct de vedere financiar din resursele pe termen scurt;
NFR = Acn - Dex
unde: Acn reprezintd activele circulante nelichide, adicd nevoile temporare exclusiv

Dex — datoriile din exploatare, datoriile pe termen scurt exclusiv creditele bancare
contractate pe o perioadd mai micd de un an.

» trezoreria neta (TN) este consideratd expresia cea mai concludentd a desfasurarii
unitatii si inregistreaza o valoare pozitiva in situatia in care fondul de rulment permanent este
superior nevoii de fond de rulment.

TN = FRF — NFR
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diferite cum sunt: bilantul contabil, planul de finantare, bugetul de venituri si cheltuieli.

8. Bugetul de venituri si cheltuieli - principalul instrument de asigurare a
echilibrului financiar al intreprinderii

Bugetul de venituri si cheltuieli poate fi analizat in primul rand ca un sistem complex si
corelat de indicatori economico-financiari care au rolul fie de conditii ale activitatii cand este
vorba de necesarul de resurse ce trebuie alocat, fie de valori de comanda a utilizarii conditiilor,
cand este vorba de nivelul eficientei scontate. In al doilea rand, bugetul poate fi considerat un
complex de actiuni care se concretizeaza intr-un document final si care exprimd eficienta
activitatii generale a 1intreprinderii prin cumularea veniturilor, cheltuielilor si rezultatelor
exercitiului de la toate subunitatile considerate ca centre de responsabilitate. Ca atare, bugetul de
venituri §i cheltuieli apare ca un sistem de anexe corelate ce reflectd obiectivul strategiei
economico-financiare a intreprinderii. in cadrul procedurii de avizare si aprobare, bugetul de
venituri si cheltuieli trebuie sa fie insotit de o serie de anexe de fundamentare, respectiv:
detalierea indicatorilor economico- financiari prevazuti de bugetul de venituri si cheltuieli si
repartizarea pe trimestre a acestora; gradul de realizarea veniturilor totale; programul de
investitii, dotari si sursele de finantare; masuri de imbunatatire a rezultatului brut si de reducere a
platilor rerstante.

Bugetul de venituri si cheltuieli reflecta indicatorii economico- financiari programati
pentru anul curent (stabiliti in functie de nivelul preliminat/realizat in anul precedent) si estimati
pentru urmatorii doi ani.

In practica financiara din Romania bugetul de venituri si cheltuieli reprezinta principalul
instrument de programare a rezultatelor financiare precum si a fondurilor necesare. Principiile
care stau la baza intocmirii si executiei bugetului de venituri si cheltuieli sunt eficienta maxima
si echilibrul financiar. Rolul lui este de a reflecta modul de formare, administrare si utilizare a
mijloacelor financiare si de a asigura furnizarea informatiilor necesare fundamentarii deciziilor
privind gestiunea intreprinderii.

Unitatile economice care sunt obligate sa intocmeasca acest document sunt cele la care
statul este actionar unic sau detine o participatie majoritard, precum si cele infiintate de
autoritatile administrativ-teritoriale ori la care acestea detin direct sau indirect o participatie
majora. Cele care au capital privat pot adopta in mod corespunzator acest sistem de programare.

Bugetul de venituri si cheltuieli se intocmeste anual, cu defalcare pe trimestre si asigura
urmatoarele functii:

1. Functia de previziune a activitatilor financiare;

2. Functia de control a executiei financiare;

3. Functia de asigurare a echilibrului financiar al intreprinderii.

Functia de previziune a bugetului se referd la stabilirea cu anticipatie a nivelurilor de
venituri, cheltuieli, rezultate financiare si utilizarea resurselor financiare proprii pentru toate
activitdtile economico-sociale care se deruleaza in intreprindere. Prin intermediul bugetului se
dimensioneaza veniturile, cheltuielile si rezultatul activitatii curente, resursele si cheltuielile
activitatii de investitii, veniturile si cheltuielile din fonduri europene, celelalte resurse si
cheltuieli ale intreprinderii, situatia datoriilor din imprumuturile contractate, se asigura o
structurd financiara optima, se stabilesc indicatorii economici si financiari ce trebuie urmariti, se
realizeaza o alocare rationald a resurselor banesti, se urmareste reducerea platilor restante.

Functia de control a bugetului urmareste elaborarea bugetului, executia acestuia,
efectuarea cheltuielilor, alocarea fondurilor pe destinatiile prevazute, respectarea disciplinei
financiare. Ea se manifestd deci in procesul de executie financiara, cand se angajeaza si se
efectueaza cheltuicelile, se obtin veniturile, se constituie capitalurile din resurse interne sau
externe si se alocd pe destinatii. De asemenea, se exercita si prin urmarirea modului de executie
al acestuia Tn scopul stabilirii abaterilor de la nivelurile previzionate (se urmaresc in special
diferentele inregistrate de costuri, cantitatile vandute, structura vanzarilor, pretul de vanzare), a
cauzelor care au stat la baza acestora astfel incat sa fie posibild adoptarea masurilor necesare
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imbunatatirii activitatii desfasurate. Manifestarea functiei de control este conditionatd de
existenta unui sistem informational prin care sa se analizeze periodic modul de executie a
bugetului pe perioada expirata si sa se fundamenteze deciziile de corectie care se impun.

In functia de instrument al asiguririi echilibrului financiar, bugetul este folosit Tn
asigurarea egalitatii dintre venituri si cheltuieli. Aceasta relatie trebuie prevazute si realizate prin
buget, atat din punct de vedere dimensional pe total venituri si cheltuieli la nivel de intreprindere,
cat si structural pe fiecare activitate economico-sociala sau pe verigi organizatorice.
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