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CUVANT INAINTE

Gestiunea financiara a intreprinderi, are Tn vedere o buna cunoastere a
teoriei financiare, a metodologiei de cuantificare a eforturilor si rezultatelor
financiare, a constituirii §i utilizarii eficiente a capitalului investit, in
conditiile ludrii in considerare a factorilor externi intreprinderii §i a unui
control permanent atat in faza previziunilor, cét si in executie.

Lucrarea este structurata pe noud capitole: analiza financiara, analiza
rezultatelor intreprinderii, analiza cash-flow-urilor intreprinderii, diagnos-
ticul financiar al rentabilitatii, previziunea financiard pe termen scurt,
finantarea ciclului de exploatare, planificarea financiara, politica de
investitii a ntreprinderii, politica de finantare a Intreprinderii pe termen
mediu si lung. Fiecare capitol in parte, prezintd conceptele de baza si ofera o
analizd practicd pentru actualii si viitorii specialisti in domeniul economic.

Demersul stiintific are la bazd o documentare ampld in domeniu, atat
in teorie cat si In practica, evidentiind atingerea obiectivului major al
gestiunii financiare, acela al maximizarii profitului.

Lucrari de referintd in domeniu publicate de autori de prestigiu, din
domeniul academic si nu numai, au reprezentat pentru noi, surse importante
de informare si documentare. De aceea, autoarele multumesc tuturor celor
care le-au inlesnit accesul pentru aceasta documentare.

De asemenea, autoarele multumesc tuturor celor care parcurg lucrarea
si vor trimite observatii si sugestii pentru imbunatatirea continutului ei.

Nu 1n ultimul rand, autoarele multumesc colectivului de profesionisti
ai Editurii Universitare care au participat la aparitia lucrarii, in cele mai
bune conditii editoriale.

Autoarele






FOREWORD

Financial management of enterprises, regards a good knowledge of
the financial theory, of the methodology that quantifies the efforts and
financial results and it also regards the creation and efficient use of financial
capital, taking into consideration external company factors and permanent
control in both stages of projection and execution.

The book contains nine chapters: financial analysis, analyzing the
company’s results, analysis of business cash-flow, financial diagnosis of
return,short-term financial forecasting, finance operating cycle, financial
planning, investment policy of the company, financial policy of the
company in the medium and long term. Each chapter presents basic
concepts and provides practical analysis helpful both for practitioner
economists and for future economic specialists.

This scientific approach is based on extensive theoretical and practical
documentation in the economic field, and it is highlighting the financial
management’s prime objective of maximizing profit.

Several reference works in the economic field written by prestigious
authors have represented an important source of information and
documentation. Therefore, the authors would like to express gratitude
towards all the persons who have facilitated access to this documentation.

The authors would also like to thank our readers and to those who
may have comments and improvement suggestions. Last but not least, we
express our gratitude towards the staff of the publishing house for the
support received for releasing this book in the best editorial conditions.

The Authors
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PARTEA 1

Capitolul 1

ANALIZA INDICATORILOR DE ECHILIBRU
FINANCIAR

1.1. Analiza echilibrului financiar

Gestiunea financiard este ,,un instrument de suport decizional, care isi
propune sd colecteze si sd analizeze informatii, in scopul de a aduce o
apreciere a performantei si a durabilitatii intreprinderii’’[Melyon,2007,p.8].

Din punct de vedere al gestiunii financiare, notiunea de echilibru

financiar poate fi Inteleasa in doud moduri diferite, dar nu opuse:

e semnificd faptul ca, intreprinderea trebuie sa fie apta, datorita
lichiditatilor sale, sa-si onoreze datoriile, atunci cand acestea devin
exigibile;

e de asemenea, presupune mentinerea unui echilibru functional intre
nevoile si resursele intreprinderii, ludnd 1n calcul destinatiile
nevoilor si stabilitatea resurselor.

In acest context, rezultd doud tipuri de analizd a echilibrului financiar

al Intreprinderii pe baza bilantului acesteia:

@ analiza patrimoniala (analiza lichiditate-exigibilitate);

<« analiza functionala.

Analiza patrimoniala

Patrimoniul unei intreprinderi se compune din:

@ drepturi de proprietate si de creantd (activ bilantier);

@ obligatii (datorii).

Patrimoniul se calculeaza ca diferenta intre cele doud componente si
se mai numeste situatie netd - SN.

SN =ACTIV BILANTIER - DATORII TOTALE
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De altfel, de cele mai multe ori, situatia netd a unei Intreprinderi este
pozitiva si crescdtoare, ca urmare a reinvestirii unei parti din profitul net sau
a incorporarii altor elemente (subventii, reporturi din exercitiul precedent,
etc.).Cresterea situatiei nete reflectd atingerea obiectivului major al gestiunii
financiare, si anume maximizarea valorii intreprinderii, adica a valorii
capitalurilor proprii[ Vintila, 2010, p.14].

Situatia neta negativa semnificd o depasire a activului de catre
datorii si anunta falimentul intreprinderii. Situatia se poate datora pierderilor
din exercitiile anterioare, care au consumat integral capitalurile proprii.
Partea neacoperita cade in sarcina creditorilor, care si-au asumat riscul de
insolvabilitate al firmei.

Mentinerea echilibrului financiar al unei intreprinderi consta in
corelarea lichiditatii activelor (nevoilor) cu exigibilitatea datoriilor
(resurselor).

Un element de activ este cu atdt mai lichid, cu cat el poate fi
transformat mai rapid in moneda.

Dupa gradul de lichiditate activele se clasifica, in:
e active pe termen lung cu un grad redus de lichiditate;
e active pe termen scurt elemente cu grad ridicat de lichiditate.

Dupa gradul de exigibilitate resursele se clasifici:

+¢ datorii care trebuie platite Intr-o perioada de pana intr-un an(datorii
curente), formate din datorii non-bancare pe termen scurt (care sunt
in majoritate, datorii de exploatare, existand insa si unele in afara
exploatdrii, cum sunt creditorii diversi) si credite bancare curente
sau pasive de trezorerie;

+¢ datorii care trebuie platite intr-o perioadda mai mare de un an
(datorii pe termen mediu §i lung, datorii financiare, datorii cu
exigibilitate > 1 an);

¢ provizioane pentru riscuri si cheltuieli;

«¢ capitaluri proprii, care nu au practic o scadentd (cu exceptia
situatiilor de faliment).

In calcularea indicatorilor de echilibru financiar se au in vedere
elementele componente ale acestor indicatori §i anume:
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Activele pe termen lung sunt formate din:

Activele pe termen
lung - ATL sunt

formate din:

Imobilizari necorporale Imobilizari corporale Imobilizari financiare
(cheltuieli de constituire, (terenuri, cladiri, (titluri financiare si
cheltu-ieli de dezvoltare, utilaje, etc) creante pe termen
concesiuni, brevete, lung)
licente, marci, etc)

Figura 1. Componentele activelor pe termen lung

Activele pe termen scurt sunt formate din:

Activele pe
termen scurt -
ATS cuprind:
1 1
Activele circulante propriu- Activele de trezorerie
zise (ACR), formate din: (ATZ), formate din:
Stocuri (materii prime, productie | || Disponibilitati (in casa si in
in curs, produse finite si marfuri) banca)
Creante (clienti si alte creante pe Investitii financiare pe termen
termen scurt de exploatare si in |- n scurt
afara exploatarii)

Figura 2. Componentele activelor pe termen pe termen scurt
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Datoriile pe termen scurt cuprind:

Datoriile pe termen
scurt - DTS sunt formate

din:

1 1
Datorii pe termen scurt Datorii sau pasive de
non-bancare, care cuprind trezorerie - PTZ, formate din
creditele bancare curente,
numite si credite de
trezorerie

Datorii fata de furnizori |

Datorii fata de salariati =

Datorii fata de stat |-

Alte datorii pe termen |
scurt non-bancare

Figura 3. Componentele datoriilor pe termen scurt

Datoriile pe termen mediu si lung (DTML) cuprind:

Datoriile pe termen
mediu si lung

(DTML) sunt:

| |
Imprumuturi Imprumuturi din
bancare emisiunea de obliga-
tiuni (obligatare)

Figura 4. Componentele datoriilor pe termen lung
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Capitalul propriu (CP) cuprinde:

Capitalul propriu

(CPR) care cuprinde:

Capital Prime de Rezerve Rezultat Rezultatul
social capital reportat exercitiului

Figura 5. Componentele capitalului propriu

Teoria juridica defineste bilantul ca instrument de dubla reprezentare a
patrimoniului; pe de-o parte din punct de vedere al destinatiei utilizarii
resurselor, iar pe de altd parte, din punct de vedere al provenientei sursei de
finantare a acestora.

Din acest punct de vedere ,,bilantul reprezintd un procedeu specific
metodei contabilitatii care reda starea, situatia patrimoniald, la un moment
dat, etalon monetar, valoric, precum si rezultatul din activitatea
intreprinderii’’[Negrutiu, Calota, 2009, p.29].

In Romania, formatul actual al bilantului contabil este unul tip list,
armonizat cu directivele europene, construit dupa ecuatia:

ACTIV - DATORII = CAPITALURI PROPRII

Forma simplificata a acestuia potrivit OMFP 3055/2009 este
urmatoarea:

BILANT LISTA SIMPLIFICAT

A. Active imobilizate

I. Imobilizdri necorporale - Cheltuieli de constituire, cheltuieli de
dezvoltare, concesiuni, brevete, licente, marci, fond comercial.

II. Imobilizari corporale - Terenuri §i constructii, instalatii tehnice si
masini.
III. Imobilizari financiare - Titluri de participare detinute la societatile din
cadrul grupului, creante asupra societatilor din cadrul grupului, altele decat
cele comerciale, titluri si creante sub forma de interese de participare la alte
societati.
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B. Active circulante

I. Stocuri - Materii prime §i materiale consumabile, productie in curs
de executie, produse finite si marfuri.

I1. Creante - Creante comerciale, sume de incasat de la societdtile din
cadrul grupului, sume de incasat de la societatile la care se detin interese de
participare, alte creante.

ITI. Investitii financiare pe termen scurt - Titluri de participare
detinute la societatile din cadrul grupului, actiuni proprii.

IV. Casa si conturi la banci.

C. Cheltuieli in avans

D. Datorii ce trebuie plitite intr-o perioadd de un an - Sume datorate
institutiilor de credit, avansuri incasate in contul comenzilor, datorii
comerciale, efecte de comert de platit, datorii fiscale si datorii pentru
asigurdrile sociale.

E. Active circulante nete, respectiv datorii curente nete (B+C-D-I)

F. Total active minus datorii curente (A+E)

G. Datorii ce trebuie plitite intr-o perioadda mai mare de un an -
Imprumuturi din emisiuni de obligatiuni, sume datorate institutiilor de
credit, datorii comerciale, sume datorate societatilor din cadrul grupului,
sume datorate privind interesele de participare.

H. Provizioane pentru riscuri si cheltuieli

L. Venituri in avans

J. Capital si rezerve - Capital subscris, prime de capital, rezerve din
reevaluare, rezerve, rezultatul reportat, rezultatul exercitiului financiar.

Pentru determinarea indicatorilor de echilibru financiar este necesara
prelucrarea prealabild a bilantului contabil si transformarea lui Intr-un bilant
financiar, 1n care activele sunt grupate dupa criteriul lichiditatii, iar pasivele
dupa cel al exigibilitatii.

Insa, pentru transformarea bilantului contabil in bilant financiar, de
cele mai multe ori sunt necesare urmatoarele corectii:

» cheltuielile in avans cu lichiditate mai mare de un an se asimileaza
imobilizarilor, iar cele cu lichiditate mai mica de un an se vor
adauga la activele circulante;

» veniturile in avans cu exigibilitate mai mare de un an sunt
asimilate datoriilor pe termen mediu sau lung si implicit intrd in
calculul capitalului permanent, iar cele cu exigibilitate mai mica de
un an sunt asimilate datoriilor pe termen scurt;

» provizioanele pentru riscuri si cheltuieli. Literatura de specialitate
le trateaza pe acestea, astfel:

+¢ daca au caracter de rezerve, sunt asimilate capitalurilor proprii;
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+ daca riscul pentru care s-au constituit se poate materializa intr-o
perioadd mai micd de un an, sunt asimilate datoriilor pe termen
scurt;

+¢+ daca riscul pentru care s-au constituit se va produce intr-o perioada
mai mare de 12 luni, acestea sunt tratate ca datorii ce trebuie platite
intr-o perioadd mai mare de un an.

Dar, in practicad, tinand cont si de noul format al bilantului contabil,
provizioanele sunt de reguld asimilate datoriilor care trebuie platite Intr-o
perioadda mai mare de un an, daca nu existd informatii care sd indice altceva.

» activele imobilizate fictive, cum sunt cheltuielile de constituire sau

cheltuielile de cercetare-dezvoltare, trebuie eliminate din cadrul
imobilizarilor, corespunzator fiind scazute si din totalul capitalului
permanent.

1.2. Indicatori de echilibru financiar-patrimonial

Pe baza bilantului financiar se calculeaza trei indicatori care exprima
echilibrul dintre nevoi si resurse:

¢ fondul de rulment financiar;

¢ nevoia de fond de rulment;

¢ trezoreria neta.

FONDUL DE RULMENT FINANCIAR

Fondul de rulment reprezintd un indicator care oferd informatii
semnificative privind echilibrul financiar, nivelul riscurilor de exploatare si
lichiditatea intreprinderii. Pertinenta acestuia este data de legatura pe care o
realizeazd pe verticala intre cele doud paliere ale bilantului financiar,
respectiv intre finantarea pe termen lung si finantarea pe termen scurt
(figura 6):

ACTIV CP+DAT.
ATL
______________ CPERM
FR
-V S .
DTS

Figura 6. Determinarea fondului de rulment financiar
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Fondul de rulment financiar se calculeaza in douda moduri:

1) FR=CPERM - ATL

Daca bilantul este exprimat in valori brute, in capitalul permanent
includem amortizarile §i provizioanele, iar activele pe termen lung sunt
considerate la valoarea lor bruta.

Daca bilantul este exprimat in valori nete, in capitalul permanent nu
includem amortizarile si provizioanele, iar imobilizarile luate Tn calcul vor fi
cele nete.

Fondul de rulment astfel calculat exprima surplusul de resurse
permanente rezultat din finantarea investitiilor, care poate fi ,,rulat” pentru
finantarea activelor circulante. Prin urmare, fondul de rulment este expresia
realizarii echilibrului financiar pe termen lung si a contributiei acestuia la
realizarea echilibrului pe termen scurt.

2) FR=ATS-DTS

In aceastd varianti, fondul de rulment reprezinta partea din activele pe
termen scurt care nu este finantata de datoriile pe termen scurt.

La nivelul 1intreprinderii, este prudent ca fondul de rulment
patrimonial al acesteia sd fie pozitiv, acest lucru constituind mult timp o
normd importantd a oricarui diagnostic financiar, pe linia respectdrii acelui
principiu de finantare conform caruia nevoile permanente trebuie finantate
din resurse permanente, iar nevoile pe termen scurt din resurse pe termen
scurt.

In mare parte, analistii financiari considerd ca’’nivelul fondului de
rulment, pozitiv sau negativ, nu are nicio semnificatie intrinseca si trebuie
interpretat n functie de numeroase variabile si mai ales 1n functie de natura
activitdtii Intreprinderii’’[Grigore, Duca, 2008, p. 13].

De exemplu, un fond de rulment negativ, care reflecta folosirea unei
parti din resursele temporare pentru finantarea unor nevoi permanente, este
o situatie inacceptabild, periculoasa pentru o intreprindere industriald, dar in
acelasi timp, tolerabila pentru una comerciald, Tn cazul careia datoriile fata
de furnizorii de marfuri pot fi asimilate resurselor permanente, datoritd
volumului mare i caracterului constant reinnoibil al acestora.

Un fond de rulment rul semnalizeaza un echilibru financiar fragil al
intreprinderii, creditorii fiind de regula circumspecti asupra capacitatii
acesteia de a-si onora obligatiile de plata pe termen scurt.
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Fondul de rulment financiar (FR) se poate descompune:

e fond de rulment propriu (FRP);
e fond de rulment Tmprumutat (FRi):

FRP =CP - ATL
FRI = DTML + asimilate
FR = FRP + FRI

Fondul de rulment propriu reprezintd excedentul capitalurilor proprii
in raport cu imobilizarile si releva gradul de autonomie financiard al
intreprinderii.

Un fond de rulment propriu pozitiv asigura intreprinderii independenta
financiara si libertate Tn luarea deciziilor de investitii.

Fondul de rulment imprumutat reflectd marimea indatorarii pe termen
lung a intreprinderii

NEVOIA DE FOND DE RULMENT (NFR)

Indicatorul exprimd partea din activele circulante (stocuri $i creante)
care nu este finantata din datoriile pe termen scurt non-bancare (furnizori,
datorii fiscale si salariale). Relatiile de calcul sunt:

NFR = active circulante (ACR)

— datorii pe termen scurt non bancare
sau

NFR = (ATS -ATZ) — (DTS —-PTZ)

Daca toate datoriile pe termen scurt non-bancare sunt datorii de
exploatare — DEX, atunci rezulta:

NFR = ACR - DEX

Nevoia de fond de rulment pozitivad semnificd un surplus de nevoi de
exploatare fatd de resursele ciclice, de exploatare. Aceasta situatie poate fi
normald, dacad se datoreaza majordrii stocurilor si clientilor, ca rezultat al
unei politici de dezvoltare, de extindere.

Situatia este nefavorabild daca se datoreaza cresterii clientilor, din
cauza incetinirii incasarilor si reducerii datoriilor de exploatare, ca urmare a
urgentarii platilor.

Nevoia de fond de rulment negativd se numeste resursa in fond de
rulment (RFR) si reflectda surplusul de resurse atrase din exploatare, in
raport cu nevoile exploatdrii. Situatia este considerata favorabila daca se
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datoreaza accelerarii Tncasarilor si contractarii de datorii de exploatare cu
scadente mai Tndepartate. Aceasta se apreciazd negativ daca este consecinta
unor rupturi de stoc in faza de aprovizionare sau de productie —
imposibilitatea de a se mai aproviziona cu materii prime, materiale, etc.

TREZORERIA NETA (TN)

Trezoreria neta exprimd rezultatul intregului echilibru financiar al
intreprinderii (pe termen lung si pe termen scurt). Practic, echilibrul
financiar al unei intreprinderi se caracterizeaza prin capacitatea sa de a-si
mentine trezoreria aproape de zero, aspect insd rar intalnit in practica.

TN = FR — NFR
sau
IN =ATZ -PTZ

Trezorerie netd pozitiva reprezintd suma ramasa dupa ce fondul de
rulment finanteazd in totalitate nevoia de fond de rulment. Trezoreria netd
pozitiva reprezintd un excedent de finantare, concretizat in disponibilitati in
casd si in conturile bancare. Surplusul monetar trebuie fructificat pe piata
monetard si/sau financiara in conditii de lichiditate, rentabilitate si securitate
optime pentru Intreprindere.

Trezoreria netda negativa evidentiaza existenta unui deficit monetar la
incheierea exercitiului. In acest caz, o parte din nevoia de fond de rulment
trebuie sa fie finantatd din creditele de trezorerie, adicd din resurse
financiare externe, conducand la cresterea dependentei intreprinderii de
creditorii sai si la limitarea autonomiei.

,Un dezechilibru de trezorerie prelungit, relevd in unele cazuri o
ineficientd reala, iar in alte cazuri o deficienta de armonizare a ritmului
intrarilor si iesirilor de numerar, caz in care trebuie regandite scadentele
incasarilor si platilor’’[ Grigore, Duca, 2008,p15].

Evolutia trezoreriei nete pe perioada exercitiului financiar reprezinta
cash-flow-ul (CF) ce revine actionarilor sub formd de dividende de incasat
sau de profit reinvestit.

CF =TN, —-1TN,

unde: TN, = trezoreria neta la sfarsitul exercitiului;
TNy = trezoreria netd la Inceputul exercitiului.
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Un cash-flow pozitiv reflectd o majorare a activului real, a averii
proprietarilor. Cash-flow-ul negativ semnifica, din contrd, o sardcire a
actionarilor (proprietarilor).

1.3 Analiza functionali. Indicatori de echilibru functional

Bilantul functional reflecta resursele si utilizdrile aferente principa-
lelor cicluri de functionare ale intreprinderii, la un moment dat.

Daca pentru a se realiza analiza patrimoniald era necesara o tratare
prealabild a posturilor de activ si de pasiv dupa criterii de lichiditate—
exigibilitate, pentru analiza functionald se va realiza o grupare prealabild a
diferitelor operatii realizate de Intreprindere in raport cu natura, destinatia
sau functia Indeplinitd, astfel Incat structura bilantului sa permita relevarea
unei triple functionalitati.

In functionarea intreprinderii se disting trei cicluri:

I.  ciclul operatiilor de investire;
II. ciclul operatiilor curente;
III. ciclul operatiilor de trezorerie.

I. Ciclul operatiilor de investire se refera la activitatile de investire si
dezinvestire ale intreprinderii.

Operatiile se succed intr-un ritm care depinde, intre alti factori, de
pot, sd opteze pentru o strategie de innoire rapidd a echipamentelor, care
mentine Intreprinderea la varful progresului tehnologic.

Ciclul de investire implica fluxuri de intrebuintari, finantate atit din
resurse externe, cat si din capacitatea de autofinantare. Aceste fluxuri dau
nastere in bilant, pe de o parte, unui stoc de imobilizari si pe de alta parte,
unui stoc de resurse stabile.

I1. Ciclul operatiilor curente se referd la operatiile de aprovizionare,
productie si comercializare. Durata medie a ciclului de exploatare depinde de:

e natura activitatii intreprinderii;

e de organizarea sa si de relatiile acesteia cu furnizorii si clientii sai.

Fluxurile de utilizari si resurse determinate de ciclul operatiilor
curente dau nastere in bilant unor stocuri de bunuri (materii prime, marfuri,
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productie in curs de fabricatie, produse finite), unor creante (clienti) si unor
datorii (furnizori).

II1. Ciclul operatiilor de trezorerie se refera la operatiile care au ca

ege e

ege g

intreprinderii prin credite bancare curente.

Bilantul functional are ca obiect reflectarea, la un moment dat, a
stocurilor de utilizdri i resurse corespunzatoare fiecaruia dintre cele trei
cicluri de functionare ale intreprinderii, detaliate mai sus.

Fiecarui ciclu 1i poate fi asociat un indicator de echilibru, dupa cum
se poate observa in figura urmdtoare [Colasse, 1987, p.73]:

Ciclul Utilizari Resurse Indicatori
Investire Imobilizari brute Resurse proprii Fond de rulment
Imprumuturi functional

Operatii Stocuri Nevoia de fond de

curente Creante de exploatare Datorii de exploatare rulment (de exploa-
Alte creante Alte datorii tare si in afara explo-

atarii)

Trezorerie Disponibilitati Credite de trezorerie Trezoreria netd
Investitii financiare pe
termen scurt

Figura7. Ciclurile de functionare ale intreprinderii si indicatorii de echilibru
financiar-functional

Pe baza bilantului functional se pot calcula urmatorii indicatori:

a) FONDUL DE RULMENT FUNCTIONAL (NET GLOBAL) - FRNG

FRNG = Resurse durabile — Nevoi stabile

Resursele durabile sunt cele care, Inca de la crearea lor (resurse
interne) sau achizitionarea lor (resurse externe) au fost neexigibile sau putin

exigibile si care au fost destinate finantarii investitiilor. Nevoile stabile sunt
cele aferente ciclului de investire si corespund imobilizarilor.
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Trebuie s atragem atentia asupra faptului ca notiunea de durabilitate
nu trebuie sd se confunde cu notiune de permanentd, proprie analizei
financiar-patrimoniale[Zambotto, 1997].

ORIGINE % CARACTERISTICI

Resurse durabile Capitaluri permanente
Bilant financiar

Bilant functional

RESURSE DISPONIBILE PENTRU RESURSE EXIGIBILE
MAI MULT DE UN AN (RAMBURSABILE) INTR-O
PERIOADA MAI MARE DE
UN AN

Figura 8. Diferenta intre resursele durabile si resursele permanente

In optica patrimoniali, resursele se grupeazi in functie de gradul lor
de exigibilitate. In optica functionald, resursele se apreciazi in functie de
data credrii sau colectarii lor.

Fondul de rulment net global exprima incidenta ciclului de investire
asupra echilibrului financiar global.

Daca fondul de rulment functional este pozitiv, rezulta ca o parte din
resursele durabile ramane disponibild pentru finantarea activitatii curente.
Daca este negativ, inseamna ca finantarea investitiilor nu este decat partial
asigurata de resursele durabile.

b) NEVOIA DE FOND DE RULMENT FUNCTIONAM— NFR
NFR = Nevoi curente — Resurse curente

Nevoile curente cuprind stocurile, creantele de exploatare si din afara
exploatarii.

Resursele curente sunt datoriile pe termen scurt non-bancare (datorii
de exploatare si creditori diversi).

O nevoie de fond de rulment pozitiva semnifica faptul ca resursele
curente nu acopera in totalitate nevoile curente, diferenta urmand sa fie
finantatd din fondul de rulment functional sau din credite de trezorerie.

Daca nevoia de fond de rulment functional este negativa, inseamna ca
operatiile curente ale intreprinderii nu implicd nici o imobilizare de
capitaluri, ci degaja resurse. Se vorbeste in acest caz de o resursd de fond de
rulment (RFR).
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In functie de natura sa, nevoia de fond de rulment functional se
descompune in:

= nevoie de fond de rulment de exploatare:
NFRE = ACRE — DEX

= nevoie de fond de rulment in afara exploatarii:
NFRAE = ACRAE — DAEX

unde:

ACRE = active circulante de exploatare;

ACRAE = active circulante in afara exploatarii (debitori diversi
sau creante diverse);

DEX = datorii de exploatare;

DAEX = datorii in afara exploatarii (creditori diversi).

NFR = NFRE + NFRAE

¢) TREZORERIA NETA- TN
TN = ATZ - PTZ

sau

TN = FRNG — NFR

Trezoreria netd exprimd excedentul activelor de trezorerie (ATZ),
pasivele de trezorerie (PTZ), reprezentate de creditele bancare curente.

Nivelul trezoreriei nete depinde de diferenta dintre fondul de rulment
functional si nevoia de fond de rulment functional, de ciclul de investire si
de ciclul operatiilor curente. Nu existd asadar o gestiune autonomad a
trezoreriei.

Studiul echilibrului functional constd 1in interpretarea valorii
trezoreriei (pozitivd sau negativd) si a evolutiei acesteia, si In interpretarea
evolutiilor fondului de rulment net global si a nevoii de fond de rulment
functional.

Entitatea economica poate avea una din urmatoarele sase categorii
de structuri functionale[Keiser,1993, p.118]:
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1)

Nevoia de fond de rulment functional este In Intregime finantatd din
resursele stabile (FRNG > 0), a cdaror marime permite degajarea de
disponibilitati (TN > 0).

Trebuie 1nsd cercetat daca acestea nu se datoreaza folosirii insuficiente
a capitalului.

2)

Nevoia de fond de rulment functional este finantatd partial din
resursele stabile (FRNG > 0) si partial dintr-un excedent al creditelor

eqe oy

NFR >0

TN >0

FRNG >0

NFR >0

FRNG >0

TN <O

Trebuie tinut cont in acest caz de riscul bancar.

3)

Creditele bancare curente acopera o parte din activele imobilizate,

g w e

este nefavorabild (dacd nu este ocazionald) si necesitd o reconsiderare a
structurii de finantare.

4)

FRNG <0

NFR >0

TN <O

TN >0

FRNG >0

NFR <0
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Resursele rezultate din ciclul de exploatare (NFR < 0) se adauga unui
excedent al resurselor stabile (FRNG > 0) pentru a degaja un excedent de
lichiditati important (TN > 0). Trebuie analizat daca aceastd situatie nu se
datoreaza unei folosiri insuficiente a capitalurilor.

5) FRNG <0

NFR <0
TN>0

Resursele ciclului de exploatare (NFR < 0) acoperda un surplus de
lichiditati, eventual excesiv (TN > 0), si o parte din activul imobilizat
(FRNG < 0).

Furnizorii §1 avansurile de la clienti finanteaza atat ciclul de
exploatare, cat si o parte din imobilizari. Trebuie examinatd posibilitatea
unei revigorari a resurselor stabile.

NFR <0

6) FRNG < 0
TN <O

Sursele permanente nu acoperd decat o parte din activul imobilizat
(FRNG < 0), diferenta fiind compensata de furnizori, avansuri de la clienti
si credite bancare curente (TN < 0).

Intreprinderea prezinti o dependentd financiard externd ridicata.
Trebuie revazuta structura de finantare.

28



Prin urmare, informatiile sintetizate despre cele doua tipuri de bilant
ar putea sa se prezinte astfel:

ELEMENTE BILANT FINANCIAR BILANT FUNCTIONAL
CRITERII DE | Se are 1in vedere criteriul de | Se tine seama de cele trei
GRUPARE A | Jichiditate-exigibilitate. cicluri: de investire, al
PI;OSTURILO operatiunilor curente i al
BILANTIERE operatiunilor de trezorerie.
iARTE ACTIV | CP+DAT. ACTIV CP. + DAT.
DE SUS NEVOI CAPITAL (NEVOI (RESURSE
CONCEPTIA |, | PERMA- | PERMA- STABILE) | DURABILE)
PE NENTE NENT
ORIZONTAL NEVOI RESURSE
< NEVOI RESURSE
i —— | e | A CURENTE | CURENTE
PARTE RARE RARE NEVOI DE | RESURSE
A DE TREZO- DE TREZO-
JOS RERIE RERIE
Active pe termen lung: Active imobilizate brute:
e necorporale; e imobilizari de exploatare;
e corporale; e imobilizari in afara exploa-
e financiare. tarii.
CONCEPTIA . Active circulante de exploa-
PE ’ Active pe termen scurt: tare (brut):
VERTICALA e stocuri; e stocuri;
e creante; e creante de exploatare.
ACTIV e investitii financiare pe termen | Active circulante in afara
scurt; exploatarii:
e disponibilitati. e creante diverse
Active de trezorerie.
Capitaluri proprii: Surse ciclice:
e capital social; e capitaluri proprii;
® rezerve; e amortizare;
e profit net nerepartizat. e provizioane de orice natura;
Provizioane pentru riscuri i | e datorii financiare.
cheltuieli; Surse ciclice de exploatare:
Datorii cu scadente mai mari de un | e datorii catre furnizori;
CP+ DATORII | 9% . dator%i f.isczlle si salariale.
Datorii pe termen scurt: Surse ciclice in afara exploa-
e furnizori; tarii:
e salariati; e furnizori de imobilizari;
e stat; e dividende de plata;
e alte datorii non-bancare; e creditori diversi.
e datorii fata de banci, etc. Pasive de trezorerie.

Figura 9. Bilant financiar-bilant functional
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1.4. Teste de evaluare cunostintelor

e B S ol M

Ce se intelege prin echilibru financiar al intreprinderii?

Ce semnifica fondul de rulment pozitiv?

Ce semnificd nevoia de fond de rulment negativa?

Definiti notiunea de patrimoniu?

Care sunt indicatorii de echilibru financiar si ce semnifica acestia?
Ce semnificad nevoia de fond de rulment pozitiva?

Ce semnifica bilantul functional?

Care sunt cele trei cicluri pentru functionarea intreprinderii?

1.5. Cuvinte si relatii cheie

Echilibru financiar

Situatie neta

Fond de rulment financiar

Fond de rulment propriu

Fond de rulment imprumutat

Nevoie de fond de rulment

Trezorerie neta

Bilant functional

Fond de rulment functional

Nevoie de fond de rulment functionala
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