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INTRODUCERE

Managementul performantelor financiare cuprinde ansamblul de activititi,
structuri de organizare si decizii prin care este asiguratd cresterea performantei
financiare a Iintreprinderii. Continutul managementului performantelor financiare
poate fi abordat intr-un mod riguros doar facand referire la obiectul sau, la sarcinile
fundamentale care 11 revin si la responsabilitatile operationale concrete incredintate
diferitor specialisti din cadrul intreprinderii.

Obiectul managementului performantelor financiare se defineste prin raportarea
intreprinderii la oportunitdtile si constrangerile privind performanta financiara,
determinate atat de caracteristicile mediului de afaceri (gradul de stabilitate si
complexitatea) si reteaua prin care intreprinderea relationeaza cu elementele acestui
mediu, cat si de configuratia sistemului de operare intern, respectiv modul de
derulare a operatiunilor si fluxurilor de resurse, munca, bani, informatii si reglari
manageriale in interiorul intreprinderii. Managementul performantelor financiare
trebuie sa asigure valorificarea cat mai completa si judicioasa a oportunitatilor interne
si externe, precum si adaptarea cat mai buna a Intreprinderii la constrangerile interne
si externe n vederea ameliorarii performantelor acesteia. Acest lucru se obtine prin
echilibrarea atenta a cerintelor endogene si exogene de functionalitate economico-
financiard a intreprinderii.

Avand in vedere precizarile de mai sus, apreciem c¢d managementul
performantelor financiare reprezintd un ansamblu de metode analitice, modele
decizionale si tehnici operative care 1i permit intreprinderii sa-si consolideze continuu
si sistematic performanta financiard prin adaptarea adecvata a structurilor si functiilor
sale la schimbarile, deopotrivd incrementale si de magnitudine majora, pe care le
inregistreazd mediul de afaceri.

Sarcina fundamentald a managementului performantelor financiare este
subordonatda direct si complet obiectivului global al managementului financiar al
intreprinderii — maximizarea valorii economice a afacerii. In acest scop,
managementul performantelor financiare identifica, diagnosticheaza si optimizeaza
procesele de creare a valorii economice addugate. Sarcinile particulare ce decurg din
aceasta sarcina fundamentald sunt urmatoarele:

1) controlul riscurilor asociate proceselor de generare a performantelor financiare;
2) monitorizarea i consolidarea viabilitatii financiare a intreprinderii;
3) dezvoltarea potentialului de crestere pe termen lung a performantelor financiare.

Managementul performantelor financiare se bazeaza pe un demers coerent, care
inglobeaza elemente analitice, decizionale si operationale si care este structurat
intr-un proces complex format din urmatoarele etape:

e diagnosticul global strategic al performantelor financiare;

e adoptarea unor decizii privind mentinerea s$i cresterea performantelor
financiare, printr-un arbitraj corespunzator intre presiunile pe termen scurt si
exigentele durabile de dezvoltare a Intreprinderii;
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e implementarea deciziilor privind performantele financiare;
e asigurarea unui feed-back sistematic privind masurile de protejare si crestere a
performantelor financiare.

In cadrul managementului performantelor financiare se face distinctie intre
dimensiunea cantitativa si cea calitativd a performantei. Dimensiunea cantitativa a
performantei financiare se refera la nivelurile absolute ale randamentelor financiare
ale resurselor alocate activitatii desfasurate de intreprindere, rdspunzand la intrebarea
generica:

,Cat anume s-a realizat din obiectivele de performanta pe care le-a planificat
intreprinderea Intr-o perioada de timp determinata?*

Dimensiunea calitativd a performantei financiare face, in schimb, referire la
efortul sau costul relativ asumat de intreprindere pentru a realiza performanta
absoluta obtinuta, rdspunzand la intrebarea generica:

,Care au fost consumurile de resurse specifice (timp, bani, materiale, munca
etc.) implicate de atingerea nivelului absolut de performanta?

De asemenea, managementul performantelor financiare distinge si intre
nivelurile de formare a performantelor: performanta individuald a lucratorului;
performanta grupurilor de munca si performanta organizationala globala.

Lucrarea se axeaza pe o expunere sistematicd si de facturd interdisciplinard a
aspectelor conceptuale si metodologice fundamentale care contureaza disciplina
managementului performantelor financiare, fiind adresatd nu numai celor care
studiazd stiintele economice, ci si practicienilor din domeniul managementului
economico-financiar.

Lect. univ. dr. Roxana Arabela Dumitrascu
Conf. univ. dr. Vadim Dumitrascu
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CAPITOLUL 1

ARIA PERFORMANTELOR FINANCIARE

ALE INTREPRINDERII

1.1. Soldurile intermediare de gestiune
1.2. Capacitatea de autofinantare
1.3.Relatia dintre evolutia performantelor §i situatia echilibrului financiar al

intreprinderii

1.1. Soldurile intermediare de gestiune

Performantele financiare exprimd in mod sintetic aspectele cantitative si
calitative ale eficientei activitatii economice derulate de intreprindere. Finalitatea
intreprinderii consta in degajarea unor excedente economice in raport cu consumurile
de resurse inregistrate. Din acest motiv, masurarea si analiza performantelor
financiare constituie o dimensiune importantd a diagnosticului financiar §i implicit a
gestiunii financiare a intreprinderti.

Venituri din exploatare
e vanzari

e productia stocatd

o productia din imobilizari

e alte venituri din exploatare

Cheltuieli de exploatare
e cu stocuri

e cu lucrari si servicii

e cu personalul

e alte cheltuieli de exploatare

y

[ Rezultatul din exploatare ]

é Venituri financiare )
o din participatii
e din alte imob financiare
e din dobanzi
e alte venituri financiare

J

Venituri extraordinare )
o despagubiri

e penalitati

e cedare de active

e alte venituri extraordinare

/Cheltuieli financiare )
e pierderi din participatii

e pierderi din vanzari de titluri
o diferente nefav curs valutar
e dobanzi

{alte cheltuieli financiare j

v

+ [ Rezultatul financiar ]

\’[ Rezultatul curent ]4/ T

Cheltuieli extraordinare\
e despagubiri, amenzi

e penalitati

e perisabilitati, lipsuri inventar

e imobilizari cedate

e alte cheltuieli extraordinare /

\ 4
[ Rezultatul extraordinar ]

]

exercitiului

Rezultatul brut al

}/

A\ 4

«— Impozit pe profit ]

[ Rezultatul net al exercitiului ]

Figura 1 Contul de profit si pierdere (Obtinerea rezultatului net al exercitiului)
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Pe baza contului de profit si pierdere se poate determina o serie de indicatori
valorici privind volumul si rentabilitatea activitatii Intreprinderii. Acesti indicatori
poarta denumirea de solduri intermediare de gestiune.

Contul de profit si pierdere este un document contabil care sintetizeaza
veniturile si cheltuielile Intreprinderii pentru o anumita perioadd de timp (1 an),
rezultate din activitatea de exploatare, financiara si extraordinara (figura 1).

Contul de profit si pierdere inregistreaza fluxurile de intrare si de iesire (bunuri,
servicii, bani), in timp ce bilantul inregistreaza stocurile in sens larg, adicd cantitatile
acumulate de bunuri, creante si datorii. Alaturi de Bilantul contabil, Date informative
si Situatia activelor imobilizate, Contul de profit si pierdere face parte din Situatiile
financiare anuale.

Soldurile intermediare de gestiune (figura 2) reprezintd nivele tranzitorii in
formarea rezultatului final. Constructia indicatorilor se realizeaza in cascadd pornind
de la cel mai cuprinzator (productia exercitiului + marja comerciald) si incheind cu
cel mai sintetic (rezultatul net al exercitiului).

Principalele solduri intermediare de gestiune sunt: valoarea adaugata (VA),
excedentul brut de exploatare (EBE), rezultatul exploatarii (RE), rezultatul curent
(RC) si profitul net (PN) sau pierderea.

Cifra de afaceri (CA)

Partea cea mai importantd a veniturilor o constituie cifra de afaceri. Acest
indicator se calculeaza prin insumarea vanzarilor de marfuri (V) cu productia vanduta
(PV):

CA=V+PV

La intreprinderile cu activitate mixtd, cifra de afaceri evidentiaza vanzarile de
marfuri si productia vanduta, in timp ce la intreprinderile industriale aceasta reflecta
doar productia vanduta.

Marja comerciala (MC) (adaosul comercial) vizeaza in exclusivitate intreprin-
derile comerciale sau numai activitatea comerciala a Intreprinderilor cu activitate
mixtd (industriald si comerciald). Activitatea comerciald presupune cumpararea si
revanzarea marfurilor, marfurile fiind considerate bunuri cumpérate pentru a fi
revandute in aceeasi stare.

MC = Venituri din vanzari de marfuri
— Costul de cumparare al marfurilor
vandute

Marja comerciala este principalul indicator de apreciere a performantelor unei
activitati comerciale. Daca cifra de afaceri este un indicator de volum al activitatii,
suma marjei comerciale generatd de cifra de afaceri realizatd, este indicatorul
indispensabil pentru aprecierea gestiunii unei Intreprinderi comerciale. Practica
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demonstreazd ca doua intreprinderi cu activitate comerciala pot realiza cu aceeasi
cifra de afaceri marje comerciale diferite.

Marjele comerciale ridicate corespund in general intreprinderilor specializate in
comert de lux sau comert traditional, care asigura si service dupa vanzare. Din contra,
intreprinderile care dispun de suprafete comerciale mari §i practicd metode de
vanzare prin autoservire, vor inregistra marje comerciale mai reduse.

Productia exercitiului (PE) include valoarea bunurilor si serviciilor fabricate de
intreprindere pentru a fi vandute, stocate sau utilizate pentru nevoile proprii. Drept
urmare, productia exercitiului va include trei elemente: productia vanduta, productia
stocatd si productia imobilizatd. Acest indicator este caracteristic intreprinderilor
industriale care fabrica produse.

Productia exercitiului este o suma de valori neomogene: pret de vanzare
(productia vanduta), cost de productie (productie stocata si productie imobilizata).
Indicatorul reflectd foarte bine intreaga activitate productiva a perioadei: ceea ce
intreprinderea a fabricat si a vandut (productia vandutd), ceea ce a fabricat si a ramas
in stoc (productia stocata), si ceea ce a fabricat pentru consum propriu (productia
imobilizata).

PE = Productia vanduta
+ Productia stocata
+ Productia imobilizata

Valoarea adaugata (VA) este primul sold intermediar de gestiune. Acest
indicator exprima cresterea de valoare rezultatd din utilizarea factorilor de productie
(forta de munca si capital), peste valoarea bunurilor si serviciilor provenind de la
terti, Tn cadrul activitatii curente a Intreprinderii. Formula de calcul a acestui indicator
este:

VA = MC + PE — Consumuri provenite de la terti

Valoarea adaugata nu este evidentiata in contul de profit si pierdere. Dar, contul
de profit si pierdere contine elementele necesare pentru determinarea VA, in special
pentru stabilirea consumurilor provenind de la terti.

Valoarea addugata exprima valoarea creata de intreprindere. Valoarea adaugata
reprezinta sursa de acumulari banesti pe care intreprinderea o poate utiliza pentru
remunerarea participantilor directi si indirecti la activitatea economica a sa: salariati,
stat, creditori, actionari, intreprindere.

Regrupand fluxurile financiare din contul de profit si pierdere, in aval de
distribuirea valorii addugate, se poate arata cd aceasta revine:

— personalului si organismelor sociale, sub forma cheltuielilor cu personalul;
— statului, sub forma de impozite, taxe, varsaminte asimilate §i impozit pe profit
(minus subventiile de exploatare);
— furnizorilor de capitaluri, sub forma de cheltuieli financiare si dividende;
13



— intreprinderii, sub forma de autofinantare.

In legitura cu rolul valorii adiugate in interpretarea structurii de exploatare a
unei Intreprinderi, se pot prezenta doua aspecte:

e majorarea cheltuielilor cu personalul poate angaja o crestere a valorii adaugate,
in timp ce rezultatul si rentabilitatea intreprinderii se pot produce brusc;

e cresterea valorii adaugate poate fi rezultatul cresterii stocurilor de produse finite
fabricate la costuri foarte ridicate, pe care piata va fi incapabild sd le absoarba
datorita preturilor de vanzare ce ar trebui sa le practice.

Scaderea valorii adaugate semnificd vanzari scazute sau aproviziondri mai
importante (sau mai scumpe), cresterea valorii adaugate semnificd o crestere a
vanzdrilor sau aproviziondri mai putin importante (sau mai putin scumpe), iar o
valoare adaugata stabila semnifica o buna adecvare intre politicile de fabricatie si de
vanzare §i politica de aprovizionare a intreprinderii..

Excedentul brut al exploatarii (EBE) sau, dupa caz Insuficienta bruta de
exploatare (IBE), este al doilea sold intermediar de gestiune. EBE se stabileste ca
diferentd intre valoarea adaugatd plus subventiile de exploatare, pe de o parte, si
impozite, taxe si cheltuieli de personal, pe de alta parte.

EBE (sau IBE) = Valoarea adaugata
+ Subventii de exploatare
— Cheltuieli cu personalul
— Impozite si taxe

Excedentul brut de exploatare exprima acumularea brutd din activitatea de
exploatare, resursa principald a intreprinderii, cu influentd hotaritoare asupra
rentabilitdtii finale si a capacitatii de dezvoltare a intreprinderii.

Rolul excedentului brut al exploatarii in analiza financiara poate fi urmarit sub
trei aspecte:

a) Excedentul brut al exploatarii este o masura a performantelor economice ale
intreprinderii. Sub acest aspect, indicatorul va fi retinut in calculul rentabilitatii
economice (EBE/capital economic) sau al ratei marjei brute de exploatare (EBE/CA).
Un excedent brut al exploatarii suficient de mare va permite intreprinderii:

e reinnoirea imobilizarilor sale prin amortizari;

e acoperirea riscurilor din provizioanele constituite;

e asigurarea finantdrii Intreprinderii care antreneaza cheltuieli financiare;

e diferenta va fi distribuita statului (impozit pe profit), actionarilor (dividende).

b) Excedentul brut al exploatarii este independent:

e de politica financiara a intreprinderii (nu este influentat de veniturile si

cheltuielile financiare dependente de structura financiara a intreprinderii);

e de politica de investitii (nu tine cont de deciziile intreprinderii privind

modalitatile de calcul a amortizarii);
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e de politica de dividend (deciziile conducerii intreprinderii privind
repartizarea profitului net);

e de politica fiscala;

o de elementele extraordinare (nu ia in calcul impozitul pe profit si rezultatul
extraordinar).

c) Excedentul brut al exploatarii reprezintd o sursa financiara fundamentald
pentru Intreprindere, care va fi utilizata pentru:

e mentinerea sau cresterea capacitatii de productie a intreprinderii;

e plata cheltuielilor financiare, a impozitului pe profit si dividendelor;

e rambursarea imprumuturilor angajate anterior.

Rezultatul exploatarii (RE) (profit sau pierdere) priveste activitatea de
exploatare normald si curentd a intreprinderii i este al treilea sold intermediar de
gestiune. Se calculeaza ca diferenta intre veniturile i cheltuielile exploatarii. Acest
indicator este independent de politica financiara a intreprinderii.

RE =EBE
+Alte venituri din exploatare
—Alte cheltuieli din exlIpoatare (despagubiri, donatii si
activele cedate)
— Ajustari de valoare privind imob. corporale si necorporale
— Ajustari de valoare privind activele circulante
— Ajustari privind provizioanele

Rezultatul exploatarii exprimd marimea absoluta a rentabilitdtii activitatii de
exploatare, obtinutd prin deducerea tuturor cheltuielilor (platibile si calculate) din
veniturile exploatarii (incasabile si calculate).

Rezultat exploatare + Venituri financiare = Rezultat economic

Rezultatul curent (RC: profit sau pierdere) este al patrulea sold intermediar de
gestiune. Acest indicator valoric este determinat atit de rezultatul exploatarii normale
si curente, cit si de cel al activitatii financiare. RC este deci rezultatul tuturor
operatiilor curente ale intreprinderii. Nefiind perturbat de elementele extraordinare,
acest sold permite analiza dinamicii rezultatelor curente ale intreprinderii pe mai
multe exercitii succesive.

RC = RE + Venituri financiare — Cheltuieli financiare

Rezultatul extraordinar

Indicatorul se referd la operatiile cu caracter extraordinar. Utilizarea sa este
uneori nerelevantd din motiv cd veniturile si cheltuielile extraordinare ale unui
exercitiu nu se referd intotdeauna la aceeasi operatie.
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Rezultat extraordinar = Venituri extraordinare — Cheltuieli extraordinare |

Rezultatul net al exercitiului (RNE) este al cincilea sold intermediar de
gestiune. Rezultatul net al exercitiului exprima marimea absoluta a rentabilitatii
financiare cu care vor fi remunerati actionarii pentru capitalurile proprii subscrise.
Acest profit net trebuie sa fie sustinut de existenta unor disponibilitati monetare reale,
astfel el va ramane doar cu potential de finantare. Profitul net nerepartizat, constituie
sursa de finantare proprie sau element de autofinantare generat de insasi activitatea
intreprinderii.

RNE = RC + Rezultat extraordinar — Impozit pe profit

Vanzari de marfuri ct.707

— Costul marfurilor vandute ct.607

= Marja comerciald

Productia vanduta (cifra de afaceri) ct. 701, 702, 703, 704, 705,
706, 708

+ Productia stocata (variatia stocurilor) ct. 711

+ Productia imobilizatd ct. 721, 722

= Productia exercitiului

Marja comerciald + Productia exercitiului
— Consumurile provenite de la terti ct. 601, 602, 603, 604, 605,
606, 608, 61, 62

= Valoarea adaugata

+ Subventii pentru exploatare ct. 741
— Impozite si taxe ct. 635
— Cheltuieli cu personalul ct. 641, 642, 645
= Excedent brut de exploatare (insuficient)
+ Alte venituri din exploatare ct. 758
— Alte cheltuieli din exploatare (despagubiri, ct. 658
donatii si activele cedate)
— Ajustari de valoare privind imobilizarile ct. 6811+6813— 7813

corporale si necorporale
— Ajustéri de valoare privind activele circulante ct. 654+6814 —754 7814

— Ajustari privind provizioanele ct. 6812— 7812

= Rezultatul exploatirii (Profit sau Pierdere)

+ Venituri financiare ct. 76

— Cheltuieli financiare ct. 66

— Ajustari de valoare privind imobilizarile ct. 686-786
financiare si investitiile detinute ca active
circulante

= Rezultat curent (inaintea impozitarii)

+ Venituri extraordinare ct. 771

— Cheltuieli extraordinare ct. 671

— Impozit pe profit ct. 691

= Rezultat net al exercitiului
(Profit net sau Pierdere)

Figura 2 Soldurile intermediare de gestiune
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Exemplu:

Pe baza Contului de profit si pierdere din tabelul 1 sa se calculeze soldurile
intermediare de gestiune si variatiile acestora. Interpretati rezultatele obtinute.

Tabelul 1
Contul de profit si pierdere al intreprinderii X la 31.12.N (lei)
Denumirea indicatorului Nr. Exercitiul financiar
Rd. N-1 N
A B 1 2

1.CIFRA DE AFACERI NETA (rd.02+03-04+05+06) 01 158.280 158.390
Productia vanduta (ct.701+702+703+704+705+706+708) 02 156.160 156.280
Venituri din vanzarea marfurilor (ct.707) 03 2.120 2.110
Reduceri comerciale acordate (ct.709) 04 - -
Venituri din dobanzi inregistrate de entitatile radiate din Registrul general si 05 - -
care mai au in derulare contracte de leasing (ct.766)
Venituri din subventii de exploatare aferente cifrei de afaceri nete (ct.7411) 06 - -
2. Venituri aferente costului productiei in curs de executie (ct.711+712) 07

Sold C 2.670 1.410

Sold D 08 - -
3. Productia realizata pentru scopuri proprii si capitalizatd (ct.721+722) 09 2.110 1.300
4. Alte venituri din exploatare (ct.758+7417+7815) 10 600 420
din care, venituri din fondul comercial negativ 11 - -
VENITURI DIN EXPLOATARE — TOTAL (rd.01+07-08+09+10) 12 163.660 161.520
5.a) Cheltuieli cu materiile prime si materialele consumabile 13 54.490 38.740
(ct.601+602-7412)
Alte cheltuieli materiale (ct.603+604+606+608) 14 2.890 4.160
b) alte cheltuieli externe (cu energia si apa) (ct.605-7413) 15 5.660 7.300
c) cheltuieli privind marfurile (ct.607) 16 1.860 1.740
Reduceri comerciale primite (ct.609) 17 - -
6.Cheltuieli cu personalul (rd.19+20), din care: 18 51.070 50.806
a) Salarii i indemnizatii (ct.641+642+643+644-7414) 19 39.960 39.900
b) Cheltuieli cu asigurarile si protectia sociala (ct.645-7415) 20 11.110 10.906
7. a) Ajustari de valoare privind imobilizarile corporale si necorporale 21 5.390 7.510
(rd.22-23)
a.1) Cheltuieli (ct.6811+6813) 22 5.390 7.510
a.2) venituri (ct.7813) 23 - -
b) Ajustari de valoare privind activele circulante (rd.25-26) 24 2.190 150
a.1) Cheltuieli (ct.654+6814) 25 18.830 7.650
a.2) venituri (ct.754+7814) 26 16.640 7.500
8. Alte cheltuieli din exploatare (rd.28 la 31) 27 14.850 21.720
8.1 Cheltuieli privind prestatiile externe (ct.611+612+613+614+621 28 13.430 20.020
622+623+624+625+626+627+628-7416)
8.2 Cheltuieli cu alte impozite, taxe si varsdminte asimilate (ct.635) 29 750 830
8.3 Alte cheltuieli (ct.652+658) 30 670 870
Cheltuieli cu dobanzile de refinantare inregistrate de entitatile radiate din 31 - -
Registrul general si care mai au in derulare contracte de leasing (ct.666)
Ajustari privind provizioanele (rd.33-34) 32 11.400 14.860
Cheltuieli (ct.6812) 33 22.470 24.660
Venituri (ct.7812) 34 11.070 9.800
CHELTUIELI DE EXPLOATARE - TOTAL 35 149.800 146.986
(rd.13 1a 16 -17+18+21+24+27+32)
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PROFITUL SAU PIERDEREA DIN EXPLOATARE - -
profit (rd.12-35) 36 13.860 14.534
pierdere (rd.35-12) 37 - -
9. Venituri din interese de participare (ct.7611+7613) 38 20 33
din care veniturile obtinute de la entitdti afiliate 39 - -
10. Venituri din alte investitii i imprumuturi care fac parte 40 - -
din activele imobilizate (ct.763)
din care veniturile obtinute de la entitati afiliate 41 - -
11.Venituri din dobanzi (ct.766) 42 1.670 2.200
din care veniturile obtinute de la entitati afiliate 43 - -
Alte venituri financiare (ct.762+764+765+767+768) 44 5.990 5.310
VENITURI FINANCIARE — TOTAL (rd.38+40+42+44) 45 7.680 7.543
12. Ajustari de valoare privind imobilizarile financiare si a investitiilor 46 - -
financiare detinute ca active circulante (rd.47-48)
Cheltuieli (ct.686) 47 - -
Venituri (ct.786) 48 - -
13. Cheltuieli privind dobanzile (ct.666-7418) 49 130 150
din care cheltuieli 1n relatia cu entitatile afiliate 50 - -
Alte cheltuieli financiare (ct.663+664+665+667+668) 51 6.150 5.010
CHELTUIELI FINANCIARE — TOTAL (rd.46+49+51) 52 6.280 5.160
PROFITUL SAU PIERDEREA FINANCIAR(A)
Profit (rd.45-52) 53 1.400 2.383
Pierdere (rd.52-45) 54 - -
PROFITUL SAU PIERDEREA CURENT(A)
Profit (rd.12+45-35-52) 55 15.260 16.917
Pierdere (rd.35+52-12-45) 56 - -
15.Venituri extraordinare (ct.771) 57 - -
16.Cheltuieli extraordinare (ct.671) 58 - -
17.PROFITUL SAU PIERDEREA DIN ACTIVITATEA EXTRAORDINARA
Profit (rd.57-58) 59 - -
Pierdere (rd.58-57) 60 - -
VENITURI TOTALE (rd.12+45+57) 61 171.340 169.063
CHELTUIELI TOTALE (rd.35+52+58) 62 156.080 152.146
17.PROFITUL SAU PIERDEREA BRUT(A) EXTRAORDINARA - -
Profit (rd.61-62) 63 15.260 16.917
Pierdere (rd.62-61) 64 - -
18. IMPOZITUL PE PROFIT (ct.691) 65 2442 2.707
19. Alte impozite neprezentate la elementele de mai sus (ct.698) 66 - -
20.PROFITUL SAU PIERDEREA NET(A) A EXERCITIULUI FINANCIAR
Profit (rd.63-64-65-66) 67 12.818 14.210
Pierdere (rd.64+65+66-63) 68 - -
Rezolvare:
Tabelul 2

Calcularea marjei comerciale (lei)

Indicatori N-1 N
Venituri din vanzarea marfurilor (ct.707) 2.120 2.110
(=) Cheltuieli privind marfurile (ct.607) 1.860 1.740
Marja comerciala (MC) 260 370

AMC = MC(N) — MC(N_l) =370-260=110 lei
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Cresterea marjei comerciale semnifica faptul cd a avut loc ameliorarea
performantei financiare a activitatii comerciale a intreprinderii.

Tabelul 3

Calcularea productiei exercitiului (lei)

Indicatori N-1 N
(+) Productia vanduta 156.160 156.280
(ct.701+702+703+704+705+706+708)
(+/—) Variatia stocurilor de produse finite si a 2.670 1.410
productiei in curs (ct.711)
(+) Productia realizata pentru scopuri proprii 2.110 1.300
si capitalizata (ct.721+722)

Productia exercitiului (PE) 160.940 158.990

APE = PEy, — PEx.1) = 158.990 — 160.940 = — 1.950]ei

Scaderea valorii productiei exercitiului dovedeste cd, intre cele doud exercitii
analizate, s-a accentuat procesul de deteriorare a eficientei activitatii productive
globale. Totusi, cresterea usoard a productiei vandute reprezinta efectul imbunatatirii
gradului de acceptabilitate de catre piata a produselor realizate de intreprindere.

Tabelul 4

Calcularea valorii adaugate (lei)

Indicatori N-1 N
Productia exercitiului 160.940 158.990
(+) Marja comerciald 260 370
(=) Cheltuieli cu materiile prime si materialele 54.490 38.740
consumabile (ct.601+602-7412)
(-) Alte cheltuieli materiale 2.890 4.160
(ct.603+604+606+608)
(—) Alte cheltuieli externe (cu energia si apa) 5.660 7.300
(ct.605-7413)
(—) Cheltuieli privind prestatiile externe 13.430 20.020
(ct.611+612+613+614+621622+623+624+625+
626+627+628-7416)

Valoarea adiaugata (VA) 84.730 89.140

AVA = VA, — VAp.)) = 89.140 — 84.730 = 4.410 lei

Se poate observa ca valoarea acestui indicator a crescut de la un an la altul.
Acest lucru a fost posibil, pe de o parte, prin cresterea marjei comerciale aferente
productiei vandute, iar pe de altd parte, datorita scaderii costurilor privind prestatiile
externe §i alte cheltuieli materiale. Cresterea valorii adaugate are semnificatia unei
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imbunatatiri a performantei financiare globale a intreprinderii, deoarece valoarea
addugata reprezinta sursa primara din care deriva celelalte nivele de performanta.

Tabelul 5
Calcularea excedentului brut al exploatarii (lei)
Indicatori N-1 N
Valoarea adaugata 84.730 89.140

(+) Venituri din subventii de exploatare aferente cifrei - -
de afaceri nete (ct.7411)
(-) Cheltuieli cu alte impozite, taxe si varsaminte 750 830
asimilate (ct.635)
(—) Salarii si indemnizatii (ct.641+642+643+644-7414) 39.960 39.900
(=) Cheltuieli cu asigurdrile si protectia sociala (ct.645- 11.110 10.906
7415)

Excedentul brut de exploatare (EBE) 32910 37.504

AEBE = EBE(N) — EBE(N_l) =37.504 —-32.910 = 4.594 lei

Valoarea pozitiva a EBE a crescut de la un an la altul, demonstrand performanta
economicd a activitatii de bazd a intreprinderii. Aceasta tendinta este garantia
securitatii economico-financiare a intreprinderii, dat fiind faptul ca EBE reprezintd un
rezultat independent de politica financiard, politica de investitii si politica de
dividend. Ca urmare, intreprinderea reuseste sa se doteze cu suficiente resurse finan-
ciare necesare mentinerii si cresterii performantei economico-financiare viitoare.

Tabelul 6
Calcularea rezultatului exploatarii (lei)
Indicatori N-1 N

Excedentul brut de exploatare (EBE) 32910 37.504
(+) Alte venituri din exploatare 600 420
(ct.758+7417+7815)
(+) Reduceri comerciale primite (ct.609) - -
(—) Cheltuieli cu despagubiri, donatii si activele 670 870
cedate (ct.658)
(—) Ajustari de valoare privind imobilizarile 5.390 7.510
corporale si necorporale (ct. 6811+6813-7813)
(—) Ajustari de valoare privind activele 2.190 150
circulante (ct.654+6814-754-7814)
(=) Ajustari privind provizioanele 11.400 14.860
(ct.6812-7812)

Rezultatul exploatérii (RE) 13.860 14.534

ARE = REy, — REq.1) = 14.534 — 13.860 = 674 lei

20



Evolutia pozitiva a rezultatului exploatarii demonstreaza cd intreprinderea a
reusit sa adopte o politica financiar-contabila care sa o izoleze de efectele negative
ale unor evenimente de naturd sa provoace deprecierea activelor imobilizate si
circulante. De asemenea, cresterea rezultatului exploatarii a fost posibild datorita
faptului ca Intreprinderea a reusit sa realizeze un arbitraj eficient intre operatiunile de
constituire a provizioanelor si reluare a provizioanelor.

Tabelul 7
Calcularea rezultatului curent (lei)
Indicatori N-1 N

Rezultatul exploatarii 13.860 | 14.534
(+) Venituri financiare monetare (ct.76) 7.680 7.543
(=) Cheltuieli financiare monetare (ct.66) 6.280 5.160
(—) Ajustari de valoare privind imobilizarile financiare si a - -
investitiilor financiare detinute ca active circulante (ct.686-786)

Rezultatul curent (RC) 15.260 | 16.917

ARC =RCy) — RCoy.)y=16.917 — 15.260 = 1.657 lei

Cresterea valorii rezultatului curent se datoreaza atat majorarii rezultatului
exploatdrii cat si cresterii rezultatului financiar.

Tabelul 8
Calcularea rezultatului net (lei)
Indicatori N-1 N
Rezultatul curent (RC) 15.260 | 16.917

(+) Venituri extraordinare (ct.771) - -
(=) Cheltuieli extraordinare (ct.671) - -
(=) Impozit pe profit (ct.691) 2.442 2.707
Rezultatul net al exercitiului - RNE (profit net sau pierdere) 12.818 | 14.210

ARNE = RNE ) — RNE.j,= 14210 — 12.818 = 1.392 lei

Se observa ca activitatea extraordinard nu exercitd nici o influentd asupra
formarii profitului net. Practic, marimea profitului net este conditionatd numai de
impozitul pe profit. Cresterea profitului net al exercitiului echivaleaza cu intarirea
capacitatii de autofinantare a intreprinderii §i consolidarea increderii investitorilor in
raport cu afacerea.

Sintetizarea tuturor soldurilor intermediare de gestiune se poate observa in
tabelul 9.
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Soldurile intermediare de gestiune la intreprinderea X (lei)

Tabelul 9

Denumirea indicatorului

Exercitiul financiar

N-1 N
Venituri din vanzarea marfurilor (ct.707) 2.120 2.110
(-) Costul marfurilor vandute (ct.607) 1.860 1.740
Marja comerciala 260 370
Productia vanduta (ct.701+702+703+704+705+706+708) 156.160 156.280
(+/-) Variatia stocurilor de produse finite si a productiei in curs 2.670 1.410
(ct.711)
(+) Productia realizatd pentru scopuri proprii si capitalizata 2.110 1.300
(ct.721+722)
Productia exercitiului 160.940 158.990
(+) Marja comerciald 260 370
(—) Cheltuieli cu materiile prime si materialele consumabile 54.490 38.740
(ct.601+602-7412)
(—) Alte cheltuieli materiale (ct.603+604+606+608) 2.890 4.160
(—) Alte cheltuieli externe (cu energia si apa) (ct.605-7413) 5.660 7.300
(—) Cheltuieli privind prestatiile externe (ct.611+612+613+614 13.430 20.020
+621+622+623+624+625+626+627+628-7416)
Valoarea adaugata (VA) 84.730 89.140
(+) Venituri din subventii de exploatare aferente cifrei de - -
afaceri nete (ct.7411)
(—) Cheltuieli cu alte impozite, taxe si varsiminte asimilate 750 830
(ct.635)
(—) Salarii si indemnizatii (ct.641+642+643+644-7414) 39.960 39.900
(—) Cheltuieli cu asigurdrile si protectia sociald (ct.645-7415) 11.110 10.906
Excedentul brut de exploatare (EBE) 32910 37.504
(+) Alte venituri din exploatare (ct.758+7417+7815) 600 420
(+) Reduceri comerciale primite (ct.609) - -
(—) Cheltuieli cu despagubiri, donatii si activele cedate (ct.658) 670 870
(=) Ajustari de valoare privind imobilizarile corporale si 5.390 7.510
necorporale (ct. 6811+6813-7813)
(—) Ajustari de valoare privind activele circulante 2.190 150
(ct.654+6814-754-7814)
(=) Ajustari privind provizioanele (ct.6812-7812) 11.400 14.860
Rezultatul exploatirii (RE) 13.860 14.534
(+) Venituri financiare monetare (ct.76) 7.680 7.543
(=) Cheltuieli financiare monetare (ct.66) 6.280 5.160
(—) Ajustari de valoare privind imobilizarile financiare si a - -
investitiilor financiare detinute ca active circulante (ct.686-786)
Rezultatul curent (RC) 15.260 16.917
(+) Venituri extraordinare (ct.771) - -
(=) Cheltuieli extraordinare (ct.671) - -
(-) Impozit pe profit (ct.691) 2.442 2.707
Rezultatul net al exercitiului RNE (profit net sau pierdere) 12.818 14.210
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1.2. Capacitatea de autofinantare a intreprinderii

Capacitatea de autofinantare reflectd potentialul financiar degajat de activitatea
rentabila a intreprinderii la sfarsitul exercitiului financiar, destinat sd remunereze
capitalurile proprii si sa autofinanteze politica de investitii din exercitiile viitoare.
Astfel spus, CAF este o resursd internd aflatd in permanentd la dispozitia
intreprinderii.

Capacitatea de autofinantare se determind pe baza contului de profit si pierdere
st reflectd sursele interne de fonduri generate de activitatea intreprinderii care pot fi
folosite la dezvoltare. Capacitatea de autofinantare reprezinta surplusul banesc care
rezultd Tn urma intregii activitati a intreprinderii in decursul unui an sau a mai multor
ani.

Capacitatea de autofinantare poate fi calculata ca suma dintre profitul net si
amortizare.

CAF = Profit net + Amortizare

Exemplu:

Sa se calculeze capacitatea de autofinantare a unei Intreprinderi cunoscandu-se
urmatoarele informatii: capitalurile proprii sunt 175.000 lei, rata rentabilitatii
financiare calculata ca raport intre profitul net si capitalurile proprii este de 12%, iar
cheltuielile cu amortizarea sunt 40% din profitul net.

Rezolvare:

Profit net
Rf =——— 100

Capitaluri proprii

Profit net = Capitaluri proprii xR¢= 175.000 x12% = 21.000 lei
Amortizarea = Profit net x 40% = 21.000 x 40% = 8.400 lei
CAF = Profit net + Amortizare = 21.000 + 8.400 = 29.400 lei

La formarea capacitatii de autofinantare profitul net contribuie cu 71,43%, iar
amortizarea contribuie cu numai 28,57%.

Capacitatea de autofinantare se determind prin doud metode: deductivd si
aditiva, puse in evidenta de structura contului de profit si pierdere.
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A.Metoda deductivi are ca punct de pornire excedentul brut al exploatarii:
CAF = Venituri incasabile — Cheltuieli platibile

EBE (IBE)

+ Alte venituri din exploatare (a)
— Alte cheltuieli din exploatare (b)
+ Venituri financiare

— Cheltuieli financiare (c)

+ Venituri extraordinare

— Cheltuieli extraordinare

— Impozit pe profit

= CAF a exercitiului

(a) cu exceptia ct. 7583 Venituri din vanzarea activelor §i alte operatii de capital si ct. 7584 Venituri din
subventii pentru investitii

(b) cu exceptia ct. 6583 cheltuieli privind activele cedate si alte operatii de capital

(c) cu exceptia ,, Ajustari de valoare privind imobilizarile financiare §i investitiile detinute ca active
circulante (ct.686-ct 786)

B. Metoda aditiva are ca punct de pornire rezultatul net al exercitiului:

CAF = RNE + Cheltuieli calculate si neplatibile — Venituri calculate si neincasabile

RNE

+ Ajustari de valoare privind imobilizarile corporale si necorporale

+ Ajustari de valoare privind activele circulante (doar ct. 6814—7814)

+ Ajustari privind provizioanele

+ Ajustdri de valoare privind imobilizarile financiare si investitiile detinute ca active
circulante

+ Cheltuieli privind activele cedate si alte operatii de capital (ct. 6583)

— Venituri din vanzarea activelor si alte operatii de capital (ct. 7583)

— Venituri din subventii pentru investitii (ct. 7584)

= CAF a exercitiului

Capacitatea de autofinantare degajatd in cursul exercitiului de ansamblul
operatiilor de gestiune nu va avea decat un caracter potential dacd nu este sustinut de
mijloace financiare efective (o trezorerie efectiv disponibild rezultata din studiul
echilibrului financiar pe baza bilantului, pe baza fluxurilor financiare sau din analiza
cash — flow-urilor intreprinderii).

Tipuri de autofinantare

Capacitatea de autofinantare dupd distribuirea dividendelor reprezintd auto-
finantarea globala (totald). Aceasta pune in evidenta aptitudinea reald a intreprinderii
de a se autofinanta.
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Autofinantarea globala = CAF — Dividende distribuite

Autofinantarea reflecta bogatia retinutd de intreprindere i constituie o resursa
internd destinata acoperirii nevoilor de finantare ale exercitiului viitor.
Autofinantarea este determinatd de cresterea resurselor obtinute din propria activitate
si care vor ramane in mod permanent la dispozitia Intreprinderii pentru finantarea
activitatii viitoare.

Autofinantarea globald are doud componente: autofinantarea de mentinere si
autofinantarea neta.

Autofinantarea de mentinere include sursele din care urmeaza s se realizeze
in viitor cheltuieli pentru mentinerea potentialului productiv, deci a nivelului atins de
patrimoniu, respectiv pentru reinnoirea mijloacelor de productie si acoperirea
riscurilor de exploatare. Sursele principale de formare a autofinantarii de mentinere
sunt:

e amortizarile normale (ce corespund pierderii reale din valoarea imobilizarilor);
e provizioanele.

Autofinantarea neta este partea din autofinantarea brutd din care se formeaza
sursele proprii ale intreprinderii peste necesarul cerut de refacerea capitalurilor
investite, avand ca efect o crestere a patrimoniului. Autofinantarea neta asigura
finantarea proprie a Iintreprinderii care constituie gajul posibilititilor sale de
dezvoltare in viitor.

Autofinantarea netd = Autofinantarea bruta
— Cheltuieli pentru mentinerea potentialului productiv

Autofinantarea netd se constituie in principal din profitul net repartizat pentru
fondurile proprii, adica din profitul care rdmane dupa participarea angajatilor la
profit, precum s§i remunerarea asociatilor sau actionarilor. Partea din fondul de
amortizare care depaseste deprecierea reald a imobilizarilor, poate constitui de
asemenea o resursa a acestei autofinantari.

Exemplu:

Sa se determine capacitatea de autofinantare prin cele doud metode (aditiva si
deductivd) pe baza datelor din Contul de profit si pierdere ilustrat in tabelul 10.
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Determinare CAF - Metoda deductiva (lei

Tabelul 10

Indicatori N-1 N

Excedentul brut al exploatarii (EBE) 32.910 37.504
(+) Alte venituri din exploatare (a) 600 420
(-) Alte cheltuieli din exploatare (b) 670 870
(+) Venituri financiare 7.680 7.543
(-) Cheltuieli financiare (c) 6.280 5.160
(+) Venituri extraordinare - -
(-) Cheltuieli extraordinare - -
(-) Impozit pe profit 2.442 2.707

CAF a exercitiului 31.798 36.730

(a) cu exceptia ct. 7583 Venituri din vanzarea activelor si alte operatii de capital si ct. 7584 Venituri
din subventii pentru investitii

(b) cu exceptia ct. 6583 cheltuieli privind activele cedate si alte operatii de capital

(c) cu exceptia ,,Ajustari de valoare privind imobilizarile financiare §i investitiile detinute ca active
circulante (ct.686-ct 786)

ACAF = CAF 5y — CAF .1 =36.730 — 31.798 = 4.932 lei

Pe baza metodei deductive, cresterea CAF poate fi explicatd pe seama
cresterilor inregistrate mai ales de excedentul brut al exploatdrii (+4.594 lei),
variatiile celorlalte elemente de calcul avind o influentd nesemnificativa asupra
dinamicii CAF.

Tabelul 11
Determinare CAF - Metoda aditiva (lei)
Indicatori N-1 N

Rezultatul net al exercitiului (RNE) 12.818 14.210
(+) Ajustari de valoare privind imobilizarile 5.390 7.510
corporale si necorporale
(+) Ajustari de valoare privind activele circulante 2.190 150
(doar ct. 6814 -7814)
(+) Ajustéri privind provizioanele 11.400 14.860
(+) Ajustari de valoare privind imobilizarile - -
financiare si investitiile detinute ca active
circulante
(+) ct.6583 Cheltuieli privind activele cedate si - -
alte operatii de capital
(—) ct.7583 Venituri din vanzarea activelor si alte - -
operatii de capital
(—) ct.7584 Venituri din subventii pentru investitii - -

CAF a exercitiului 31.798 36.730
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ACAF = CAFy, — CAF .1y = 36.730 — 31.798 = 4.932 lei

Pe baza metodei aditive, variatia CAF poate fi explicata in special prin
cresterile rezultatului net al exercitiului (1.392 lei), ajustarilor de valoare privind
imobilizarile corporale si necorporale (2.120 lei), precum si ajustdrilor privind
provizioanele (3.460 lei). Diminuarea ajustdrilor de valoare privind activele
circulante a avut un efect negativ asupra evolutiei CAF, compensat insa de cresterile
deja mentionate.

1.3. Relatia dintre evolutia performantelor si situatia echilibrului financiar
al intreprinderii

1.3.1. Tabloul de finantare

Tabloul de finantare aratd cum s-a realizat, Tn cursul exercitiului echilibrul
functional. Obiectivul prioritar al analizei il constituie impactul diferitelor operatii ale
intreprinderii asupra trezoreriei. Aceastd preocupare antreneazd doud consecinte:

e consecintele decalajului intre momentul efectuarii operatiilor s1 cel al
incasarilor sau platilor propriu-zise care afecteazi trezoreria. In cazul platilor in
numerar, operatia are incidentd imediatd asupra trezoreriei, in timp ce creditele
comerciale acordate sau obtinute genereaza decalaje de plati nefavorabile si respectiv
favorabile. Aceste decalaje apar sub forma de stocuri, creante si datorii de exploatare
sau in afara exploatarii la cele doud niveluri ale bilantului functional sub forma nevoii
de fond de rulment (NFRE si NFRAE).

e cste necesar sa se faca distinctie intre operatiile generatoare de fluxuri monetare
reale (venituri incasabile, cheltuieli platibile) si cele contabile de redresare sau
corectare a unor valori care nu vor avea impact asupra trezoreriei (operatii
generatoare de venituri si cheltuieli calculate).

Trezoreria intreprinderii variazd nu numai ca efect al cheltuielilor si veniturilor
exercitiului ci §i ca urmare a variatiei stocurilor de active si a stocurilor de creante si
datorii, la sfarsitul exercitiului fatd de inceputul acestuia. Trezoreria Intreprinderii,
fiind unicd se va modifica atat ca urmare a cheltuielilor platibile pentru investitii, cat
si a fluxurilor de capital si dobanzilor generate de activitatea financiard si
extraordinara a Intreprinderii n cursul exercitiului.

Tabloul de finantare cuprinde doua parti (se construieste pe baza bilantului
functional, elementele fiind evaluate la valoarea bruta).
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