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Tema: Conţinutul finanţelor întreprinderii

Finanţele întreprinderii, ca componentă de bază a finanţelor publice, are în vedere constituirea, repartizarea şi gestionarea resurselor financiare necesare pentru realizarea obiectivelor sale economice, financiare şi sociale, concretizate în: producerea de bunuri şi servicii  în vedere satisfacerii cerinţelor consumatorilor şi furnizarea lor la timpul oportun şi în cantităţi optime;  asigurarea echilibrului financiar; obţinerea profitului necesar dezvoltării activităţii şi remunerării acţionarilor; ocuparea forţei de muncă ş. a.

Obiectul  finanţelor întreprinderii include:

· Constituirea şi lărgirea capitalului social ;

· Crearea / atragerea mijloacelor financiare necesare derulării ritmice a activităţii operaţionale;

· Constituirea unei structuri financiare optime;

· Asigurarea circuitului fondurilor constituite ;

· Mobilizarea creanţelor şi efectuarea plăţilor; 

· Plasarea eficientă a mijloacelor băneşti excedentare;

· Formarea şi repartizarea profitului, remunerarea acţionarilor şi finanţarea creşterii economice.

Conţinutul şi rolul finanţelor întreprinderii se dezvoltă prin funcţiile pe care acestea le îndeplinesc şi anume: 

Funcţia de asigurare  presupune asigurarea întreprinderii  în cantitate optimă şi la timpul oportun cu resursele financiare necesare, prin apelarea la o gamă largă de surse.

 Funcţia de repartiţie constă în repartizarea resurselor acumulate şi constituirea unui sistem de fonduri necesare îndeplinirii programelor economice, financiare şi sociale ale întreprinderii;

 Funcţia de control,  prin executarea căreia se urmăreşte organizarea şi funcţionarea în condiţii de eficienţă a întreprinderii şi în corespundere cu legislaţia în vigoare a ţării. Controlul financiar intern se execută de persoane abilitate cu funcţii în acest domeniu (contabil şef, director financiar, managerul general, acţionari, comisia de cenzori, etc.) şi are ca obiectiv evitarea imobilizării fondurilor, depistarea dereglărilor ce pot avea loc în legătură cu nerespectarea termenelor de încasări şi plăţi, cu neîndeplinirea contractelor de producţie – vânzare, irosirea patrimoniului, etc. în vederea luării măsurilor operative de lichidare a acestora.    

Activitatea întreprinderii poate fi controlată şi de organele financiare centrale şi locale care urmăresc veridicitatea calculării impozitelor şi taxelor datorate statului, modul de aplicare a preţurilor şi tarifelor, calculul salariilor, etc.; de către bănci, alte instituţii de creditare în ceea ce priveşte gradul de lichiditate şi de solvabilitate a întreprinderii, respectarea regimurilor de decontare, a formelor şi instrumentelor de plată, rambursarea la timp a împrumutului.

Principiile de organizare a activităţii financiare sunt:

1. Eficienţă şi raţionalitate, profitul fiind considerat, pe bună dreptate, motivaţia dezvoltării întreprinderii şi valorificării depline a factorului uman. Acest principiu derivă din teoria comportamentului raţional al lui „homo oeconomicus”, care consideră profitul  drept cea mai puternică motivaţie a întreprinzătorului. „Este imposibil pentru fermier ca şi pentru manufacturier (întreprinzătorul industrial) – spunea David Ricardo – să trăiască fără profit, tot aşa cum muncitorul nu poate trăi fără salariu. Motivul care îi face să acumuleze se va reduce cu fiecare micşorare a profitului şi el va înceta complet atunci când acesta va fi aşa de mic încât nu va mai oferi o recompensă suficientă pentru truda lor şi pentru riscul pe care ei şi-l asumă întrebuinţându-şi capitalul într-un mod foarte productiv”1.
2. Demarcarea netă a activităţilor cu efecte directe asupra capitalului ( emisiuni de acţiuni şi obligaţiuni, contractarea de credite şi rambursarea lor, încasări şi plăţi, calcularea costurilor şi înregistrarea veniturilor ş. a.) de activităţile cu efecte indirecte asupra capitalului ( evidenţa stocurilor, întocmirea statelor, evidenţa clienţilor, executarea controlului intern, etc). 

1 David Ricardo, Principiile economiei politice şi ale impunerii, Cap.VI, „Profitul”, pag. 76, ed. ANTET, Bucureşti, 2001.
Respectarea acestui principiu impune o anumită diviziune a muncii între compartimente şi posturi, astfel încât o singură persoană să nu deţină controlul asupra unei tranzacţii. În acest fel vor putea fi evitate fraudele, efectuarea de operaţiuni ilegale.

Factorii de influenţă asupra modului de organizare a activităţii financiare

1. Forma de proprietate, în funcţie de care apar deosebiri în sursele şi metodele de constituire a fondurilor, în repartizarea profitului, în rapoartele financiare cu statul;

2. particularităţile procesului de producţie, în funcţie de care apar deosebiri în structura capitalului fix şi circulant, izvoarele de provenienţă a fondurilor, viteza de rotaţie a capitalului;

3. condiţiile pieţei; 

4. fiscalitatea; etc.

Întrebări pentru verificare:

1. Clasificaţi principalele domenii ale finanţelor?

2. Care sunt asemănările şi deosebirile dintre finanţele publice şi finanţele întreprinderii? 

3. Care este obiectul de studiu al disciplinei finanţele întreprinderii?

4. Care este rolul finanţelor întreprinderii?

5. Numiţi şi caracterizaţi funcţiile finanţelor întreprinderii?

6. Care sunt tipurile de control financiar şi persoanele abilitate cu funcţii în domeniul controlului la nivel de întreprindere?

7. Enumeraţi principiile de organizare a activităţii financiare?

8. Există diferenţă între relaţiile financiare şi relaţiile băneşti?

9. Numiţi factorii ce influenţează organizarea activităţii financiare?

10. Prin intermediul căror birouri are loc organizarea activităţii financiare la întreprindere?

Teste grilă:

1. Conţinutul finanţelor întreprinderii constă în:

a) ansamblul de măsuri şi activităţi care are ca obiect fenomenul financiar;

b) ansamblul de activităţi ce se desfăşoară prin intermediul serviciilor sau direcţiilor financiare şi care se exprimă valoric;

c) organizarea fluxurilor financiare pentru derularea activităţii în condiţii de rentabilitate.

2. Obiectivele finanţelor întreprinderii constau în:

a) stabilirea unui echilibru între nevoi şi resurse în condiţiile rentabilităţii optime;

b) stabilirea necesarului optim de mijloace fixe şi active curente;

c) dimensionarea încasărilor şi plăţilor;

d) dimensionarea fondului de rulment şi a rentabilităţii.

3. Finanţele întreprinderii contribuie la:

a) constituirea fondurilor băneşti;

b) realizarea controlului asupra utilizării fondurilor;

c) determinarea echilibrului pe termen lung şi scurt;

d) asigurarea circuitului normal al fondurilor;

e) repartizarea fondurilor constituite;

4. Echilibrul financiar al agentului economic se exprimă prin relaţia:

a) echilibru între încasări şi plăţi;

b) echilibru între necesarul de fonduri şi resurse de acoperire;

c) echilibru între capitalul propriu şi datorii faţă de terţi.

5. Obiectivele financiare ale întreprinderii sunt:

a) obţinerea profitului;

b) creşterea vânzărilor;

c) creşterea averii acţionarilor;

d) instruirea personalului;

e) asigurarea întreprinderii cu factorii de producţie necesari.  

6. Funcţia de repartiţie a finanţelor constă în:

a) formarea fondului de investiţii;

b) elaborarea planului financiar;

c) formarea capitalului circulant.

7. Funcţia de control a finanţelor întreprinderii are ca scop:

a) eliminarea întreruperilor în procesul de producţie;

b) preîntâmpinarea risipei patrimoniului;

c) preîntâmpinarea imobilizării fondurilor;

d) evitarea blocajului financiar.

8. Realizarea funcţiei de asigurare cu fondurile financiare necesare are la bază:

a) criteriul rentabilităţii;

b) criteriul costului minim al capitalului;

c) criteriul destinaţiei fondurilor. 

9. Rolul finanţelor întreprinderii la nivel macroeconomic este:

a) finanţarea cheltuielilor publice;

b) asigurarea echilibrului financiar;

c) completarea veniturilor bugetului de stat.

10.  Relaţiile financiare ce se stabilesc între întreprindere şi mediu sunt în legătură cu:

a) formarea şi repartizarea fondurilor băneşti; 

b) asigurarea ritmicităţii producţiei;

c) crearea unei imagini bune a întreprinderii pe piaţă.

Indicaţi răspunsurile corecte. 

Tema: Conţinutul şi structura mecanismului financiar al întreprinderii

Mecanismul financiar al întreprinderii reprezintă ansamblul de metode, pârghii şi instrumente de formare şi gestionare a capitalului întreprinderii. 

Capitalul este ansamblu de resurse folosite de întreprindere pentru finanţarea activităţii.

Structura financiară a întreprinderii exprimă raportul între finanţarea pe termen scurt şi finanţarea pe termen lung; între capital propriu şi datorii totale.

În stabilirea structurii financiare optime se ţine cont de următoarele criterii:

a. Criteriul rentabilităţii. Dacă întreprinderea este rentabilă ea poate şi chiar este indicat să apeleze la împrumuturi pentru finanţare. Esenţial este, în această situaţie, ca rata rentabilităţii rezultată din investirea capitalului să fie superioară ratei dobânzii.

Efectele pe care le are îndatorarea asupra rentabilităţii întreprinderii se exprimă prin prisma efectului de livier financiar (efectul de îndatorare).

Efectul de îndatorare este pozitiv dacă rentabilitatea este mai mare decât rata dobânzii şi obţine o valoare negativă când rentabilitatea este mai mică decât rata dobânzii.

b. Criteriul destinaţiei fondurilor - presupune ca activele pe termen lung să fie finanţate cu capital permanent, iar activele curente - prin fond de rulment şi prin datorii pe termen scurt.

În vederea aprecierii propriei situaţii, a verificării posibilităţilor de îndatorare ale întreprinderii şi edificării în raporturile cu băncile se purcede la calcularea unor indicatori de îndatorare, precum:

1) Coeficientul de îndatorare globală (CIG)

CIG = 
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Gradul de îndatorare mai mic decât limitele stabilite indică posibilităţi de îndatorare a întreprinderii.

Capacitatea maximă de îndatorare se calculează conform relaţiei:

Capacitatea maximă de îndatorare = 2*Capital propriu

Când gradul de îndatorare atinge limitele stabilite, capacitatea de îndatorare se consideră saturată, iar întreprinderea nu mai poate spera la contractări de noi credite.

2) Coeficientul de îndatorare la termen (CIT)

CIT=
[image: image4.wmf]permanent

Capital

lung

termen

pe

Datorii

(  
[image: image5.wmf]2

1


Sau

CIT= 
[image: image6.wmf]propriu

Capital

lung

termen

pe

Datorii

( 1

Aceşti indicatori măsoară capacitatea de împrumut pe termen lung a întreprinderii.

Întrebări pentru verificare:

1. Care este rolul şi structura mecanismului financiar?

2. Ce reprezintă structura financiară a întreprinderii?

3. Descrieţi criteriile de optimizare a structurii financiare. 

4. Ce reprezintă efectul de levier financiar? Descrieţi situaţia în care valoarea acestuia este egală cu zero, negativă sau pozitivă.

5. Enumeraţi şi caracterizaţi factorii interni ce influenţează structura financiară a întreprinderii.

6. Enumeraţi şi caracterizaţi factorii externi care influenţează structura financiară a întreprinderi.

7. Enumeraţi principiile formării capitalului.

8. Definiţi fluxurile financiare, modul de apariţie a acestora.

9. Care sunt condiţiile obţinerii unei structuri financiare optime?

10. Ce modalităţi de finanţare pe piaţa de capital sunt utilizate de întreprindere?

Teste grilă:

1. Incidenţa fluxurilor financiare asupra patrimoniului:

a) modifică structura patrimoniului;

b) modifică valoarea patrimoniului;

c) modifică valoarea şi structura patrimoniului;

d) nu au nici o influenţă asupra patrimoniului.

2. Structura financiară a întreprinderii se defineşte ca raportul între:

a) capital propriu şi datorii pe termen lung;

b) resurse de trezorerie şi capital permanent;

c) resurse de trezorerie şi datorii pe termen lung;

d) capital permanent şi active curente.

3. Formarea structurii financiare a întreprinderii are loc în funcţie de:

a) criteriul rentabilităţii;

a) suma totală a nevoilor de finanţat ;

b) criteriul valorii actualizate nete;

b) criteriul destinaţiei fondurilor.

4. Levierul financiar arată:

a) ponderea datoriilor în total pasiv;

b) ponderea datoriilor pe termen lung în capital permanent;

c) capacitatea de autofinanţare;

d) eficienţa utilizării capitalului; 

5. Impactul efectului de levier financiar se regăseşte în:

a) mărimea rentabilităţii financiare;

b) mărimea dividendelor plătite;

c) mărimea datoriilor totale;

d) mărimea capitalului propriu.

Indicaţi răspunsurile corecte.
Aplicaţii practice:

Problema 1.

Mecanismul formării efectului de levier financiar se determină conform tabelului de mai jos:












mii lei

	
	Indicatorii
	Întreprinderea

	
	
	A
	B
	C

	1.

2.

3.

4.

5.

6.

7.

8.

9.

10.

11.

12.

13.
	Valoarea medie a capitalului întrebuinţat în perioada raportată, din ea: 

Valoarea medie a capitalului propriu

Valoarea medie a capitalului împrumutat

Profitul brut 

Rata rentabilităţii brute a activelor (rd4 : rd1)

Rata medie a dobânzii pentru credit, %

Suma dobânzilor achitată creditorilor

Profitul întreprinderii, exclusiv suma cheltuielilor pentru dobânda la credit

Cota impozitului pe venit 

Cheltuieli privind plata impozitului pe venit

Profitul net rămas la dispoziţia întreprinderii după achitarea impozitului

Rata rentabilităţii capitalului propriu (%)

Creşterea rentabilităţii capitalului propriu ca urmare a întrebuinţării capitalului împrumutat, % (faţă de întreprinderea A) 
	1000

1000

-

200

20

10

-

200

0,18

36

164

16,4

-
	1000

800

200

200

20

10

20

180

0,18

32,4

147,6

18,5

0,021
	1000

500

500

200

20

10

50

150

0,18

27

123

24,6

0,082


Analizând tabelul observăm că pentru întreprinderea A efectul de levier lipseşte, deoarece ea nu întrebuinţează capital împrumutat. Pentru întreprinderea B efectul de levier este egal cu:  ELF = (1-0,18) * (20-10) * 200/800 = 2,05%. Pentru întreprinderea C acesta este egal cu:  ELF = (1-0,18) * (20-10) * 500/500 = 8,2%.

Reiese că, cu cât este mai mare ponderea capitalului împrumutat în suma totală a capitalului întrebuinţat de întreprindere, cu atât mai mare este nivelul profitului obţinut la un leu capital propriu, cu condiţia că rentabilitatea economică este superioară ratei dobânzii.
Problema 2

Întreprinderea prezintă următoarea situaţie :

- Capitalul propriu 7000 lei

- Capitalul împrumutat – 16000 lei

 - rentabilitatea economică (Re) -  10%

 - rata dobânzii (D) – 8%

Să se determine efectul de îndatorare.

Rezolvare:
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Randamentul capitalului propriu:
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Randamentul final al capitalului propriu:



10% + 4,6% = 14,6%*0,8 = 11,68 %

Problema 3

Pasivul bilanţului unei societăţi comerciale este compus din:

· Capital propriu – 180000 lei

· Datorii pe termen lung – 120000 lei

· Datorii pe termen scurt – 160000 lei 

Proiectul rentabil de finanţat este de 200000 lei. Să se stabilească capacitatea de îndatorare pentru finanţarea proiectului.

Rezolvare:

Verificăm dacă întreprinderea se încadrează în normele uzuale bancare.

CÎG = 
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 EMBED Equation.3  [image: image10.wmf]
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 EMBED Equation.3  [image: image13.wmf]
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Societatea mai poate apela la credite.

Verificăm dacă societatea mai poate apele la un credit pe termen lung de 200000 lei.

· Capital propriu – 180000 lei

· Datorii pe termen lung – 120000 + 200000 = 320000 lei

· Datorii pe termen scurt – 160000 lei 

CÎG = 
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 EMBED Equation.3  [image: image16.wmf]
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 EMBED Equation.3  [image: image19.wmf]
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Pentru a putea realiza proiectul societatea poate adopta următoarele soluţii: a) să procedeze la creşterea minimă a capitalului propriu şi, b) creşterea maximă a creditelor bancare, până la obţinerea sumei de 200000 lei.

   X – creşterea minimă a capitalului propriu

   Y - creşterea maximă a capitalului împrumutat
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Concluzie: Proiectul de finanţat în sumă de 200 000 lei va fi acoperit din contul creşterii capitalului propriu cu 40 000 lei şi creşterii capitalului împrumutat cu 160 000 lei. 

Problema 4

Să se decidă asupra structurii optime a capitalului conform criteriului rentabilităţii financiare. Întreprinderea dispune de un capital propriu în sumă de 60000 u. m. şi doreşte să-şi majoreze volumul de lucru pe seama atragerii capitalului împrumutat. Rentabilitatea globală constituie 10%, iar rata minimă a dobânzii bancare pentru credite constituie 8%. Se analizează 4 variante care indică nivele diferite de îndatorare:

	№
	Indicatori
	A
	B
	C
	D

	1.
	Capital propriu (mii u.m.)
	60
	60
	60
	60

	2.
	Capital împrumutat (mii u.m.)
	15
	30
	60
	90

	3. 
	Total capital (mii u.m.)
	75
	90
	120
	150

	4. 
	Rata rentabilităţii economice, %
	10
	10
	10
	10

	5.
	Rata dobânzii, %
	8
	8
	8
	8

	6.
	Rata dobânzii bancare, inclusiv şi prima pentru risc, % ( r.2 / r.1 + r.5)
	8
	8,5
	9
	9,5

	7. 
	Suma profitului brut (r. 4 * r.3), mii  lei
	7,5
	9
	12
	15

	8. 
	Suma dobânzii pentru împrumut 

(r. 6* r. 2), mii lei
	1,2
	2,55
	5,4
	8,55

	9.
	Profitul perioadei de gestiune până la impozitare
	6,3
	6,45
	6,6
	6,45

	10.
	Cota impozitului pe venit
	0,18
	0,18
	0,18
	0,18

	11. 
	Suma impozitului pe venit (r.9 * r. 10)
	1,134
	1,161
	1,188
	1,161

	12.
	Profit net (r. 9 – r.11)
	5,166
	5,289
	5,412
	5,289

	13.
	Rata rentabilităţii financiare (r.12 / r.1)
	8,61
	8,815
	9,02
	8,815


Concluzie: Structura optimă a capitalului este când raportul capital propriu/capital împrumutat este egal cu 1 (60 / 60), varianta C.
Probleme pentru rezolvare:

Problema 1.

Întreprinderea dispune de capital propriu în sumă de 60000 unităţi monetare şi doreşte să-şi mărească volumul activităţii din contul atragerii capitalului împrumutat. Coeficientul rentabilităţii brute a activelor este de 0,10, dobânda pentru credite de 8%. Să se stabilească structura optimă a capitalului pentru care rentabilitatea utilizării acestuia este maximă. Faceţi concluziile respective.

Problema 2

Să se calculeze profitul net al întreprinderii în cazul când întreprinderea se finanţează: a) prin capital propriu; b) prin capital împrumutat, cunoscând datele de mai jos:

· costul proiectului – 15700 u.m.

· costul capitalului (împrumutat şi propriu) – 17% 

· rata rentabilităţii – 34% 

· cota impozitului pe venit – 18%

Problema 3

O societate comercială prezintă următoarea situaţie:

Capital propriu = 46 800 lei

Datorii pe termen lung  = 31 250 lei

Datorii pe termen scurt = 62 449 lei

Re = 12%

Rd = 16%

Să se determine efectul de îndatorare şi randamentul final al capitalului propriu.

Problema 4

O societate comercială prezintă următoarea situaţie:

Capital propriu = 12 537 lei

Datorii pe termen lung = 6 943 lei

Datorii pe termen scurt = 9 302 lei

Re = 11%

Rd = 8%

Să se determine efectul de îndatorare şi randamentul capitalului propriu.

Problema 5

Să se stabilească capacitatea de îndatorare maximă şi posibilităţile de îndatorare ale unei întreprinderi cunoscând:

Capital statutar – 349 800 lei

Rezerve – 25 520 lei

Profit nerepartizat – 49 650 lei 

Datorii pe termen lung – 238 452 lei

Datorii pe termen scurt – 525 380 lei

Problema 6

Să se stabilească capacitatea de îndatorare maximă şi posibilităţile de îndatorare ale întreprinderii, cunoscând:

Capital permanent – 95 255 lei

Datorii pe termen lung – 59 690 lei 

Datorii pe termen scurt – 72 379 lei

Problema 7

Să se calculeze gradul de autonomie financiară şi capacitatea maximă de îndatorare a S.A. „Codru”, cunoscând următoarea  structură a capitalului:

- Capital propriu – 73730 mii lei

 - Datorii pe termen lung – 7980 mii lei

 - Datorii pe termen scurt – 17860 mii lei

 - Active pe termen lung – 70820 mii lei

 - Active curente – 28750 mii lei

Faceţi concluziile respective.

Problema 8

Să se determine posibilităţile de îndatorare ale întreprinderii, cunoscând:

 - Capital propriu = 750.000 lei

 - Datorii pe termen lung = 530.000 lei

 - Datorii pe termen scurt = 825.000 lei

Problema 9

Situaţia unei întreprinderi se prezintă astfel:

· capital propriu  -  750000 lei

· capital împrumutat pe termen lung – 430000 lei

· datorii pe termen scurt – 210000 lei

· profit până la impozitare – 245000 lei

· rata dobânzii – 8%

Calculaţi efectul de îndatorare. Indicaţi şi argumentaţi răspunsul corect:

a) 6,01%    b) 8,21%        c) 8,19%        d)-5,62%

Problema 10

Două societăţi comerciale sunt identice din toate punctele de vedere, cu excepţia politicii lor de îndatorare. Societatea „Antic” se finanţează integral din capital propriu, iar societatea „Bonds” are o rată de îndatorare de 100%. Capitalul total utilizat de către ambele societăţi este de 120 000 lei.

Să se stabilească incidenţa factorului fiscalitate asupra mărimii profitului rămas la întreprindere, în ipoteza că rentabilitatea economică = 20%, cota impozitului pe venit = 18%, costul capitalului propriu / împrumutat este de 15%.  Argumentaţi răspunsul.

Problema 11

Să se determine structura optimă a capitalului conform criteriului maximizării rentabilităţii financiare. Întreprinderea dispune de un capital propriu în sumă de 120000 lei şi doreşte să-şi majoreze volumul de lucru pe seama atragerii capitalului împrumutat. Rentabilitatea globală constituie 12%, iar rata minimă a dobânzii bancare pentru credite constituie 9,5%. Posibilităţile de atragere a capitalului împrumutat sunt: 60000 lei; 120000 lei; 180000 lei.

Problema 12 

Să se stabilească capacitatea de îndatorare maximă  a S.A. „Avântul”, cunoscând următoarele date: 

· capitalul propriu – 140 000 lei

· datorii pe termen lung – 100 000 lei

· datorii pe termen scurt – 130 000 lei 

Problema 13

S.A. „Utilajcom” a realizat o rată a rentabilităţii economice de 16,2%  utilizând în acest scop un capital de 1 390 000 lei. Dacă datoriile societăţii la sfârşitul anului se ridicau la 840 000 lei, care este rata îndatorării pentru acest sfârşit de an?

Cunoscând că rata dobânzii pentru creditul utilizat este de 15% să se calculeze efectul de îndatorare al societăţii. Faceţi concluziile respective.

Problema 14


Să se calculeze costul mediu ponderat al capitalului (CMPC), cunoscând următoarea structură a capitalului:

	Structura capitalului
	Ponderea în total capital, %
	Costul capitalului, %

	1. Capital propriu

2. Datorii pe termen lung
	80

20
	12,0

6,5



Să se analizeze modificările indicatorului CMPC, dacă ponderea capitalului propriu se va reduce cu 60%, structura capitalului fiind completată cu credite bancare pe termen scurt pentru care se achită o dobândă de 18%.

Problema 15


Se cunoaşte următoarea informaţie despre structura şi costul capitalului întreprinderii:

	Structura capitalului, %
	Costul capitalului, %

	1. Capital propriu – 65

2. Credite bancare – 25

3. Leasing - 10
	23

15

12



Care ar trebui să fie rentabilitatea investiţiilor realizate pentru a justifica această utilizare a capitalului?

Tema: Politica financiară şi de credit

Politica financiară este definită ca ansamblul de metode şi instrumente  cu caracter financiar antrenate în procurarea, alocarea şi gestionarea resurselor băneşti, în  vederea realizării obiectivului suprem al întreprinderii - maximizarea valorii de piaţă.

Direcţiile de manifestare ale politicii financiare a întreprinderii se înscriu pe următoarele coordonate:

1. selectarea proiectelor de investiţii, ca suport al alocării resurselor financiare pentru finanţarea proiectului ales;

2. identificarea modalităţilor de finanţare, respectiv a surselor de capital utilizabile;

3. fundamentarea structurii financiare a întreprinderii, cu asigurarea unui raport optim între capitalul propriu şi capitalul împrumutat;

4. alegerea variantei de distribuire a dividendelor, respectiv al profitului net;

5. modificarea mărimii capitalului propriu şi alegerea soluţiilor de aplicat în acest scop;

6. îndatorarea (sau dezdatorarea) întreprinderii, pornind de la nevoia de lichidităţi şi evoluţia ratei dobânzii pe piaţa financiară.

Politica financiară se structurează pe 3 componente: politica de investiţii, politica de finanţare, politica de dividend.

Politica de investire – cuprinde ansamblul de decizii privind plasarea capitalului în anumite operaţiuni economico-financiare cu scopul obţinerii unui profit în viitor;

Politica de finanţare – cuprinde deciziile referitoare la formarea capitalului financiar al întreprinderii, la acoperirea nevoilor de finanţare a proiectelor sale fie prin fonduri proprii (surse interne), fie din surse externe.

 
I.  Sursele interne de finanţare provin: 

· de la proprietari (capital statutar) 

· din propria activitate pe care o desfăşoară întreprinderea, reprezentând partea din profit care rămâne după achitarea impozitului pe venit şi după remunerarea acţionarilor – profitul net. 

Necesităţile de finanţare pot fi asigurate prin lărgirea capitalului propriu. 

Majorarea de capital se poate realiza prin:

1. emiterea de noi acţiuni ;

2. aport în numerar de la acţionarii vechi; 

3. aporturi în natură, are ca efect sporirea numărului de acţiuni ce are ca substanţă un activ real şi nu monetar;

4. încorporarea rezervelor;

5. convertirea datoriilor întreprinderii; 

6. fuziune, absorbţie. 
II. Sursele externe de finanţare pot fi grupate în 3 categorii, din punct de vedere al termenului de acordare:

Împrumuturi pe termen lung, care includ:

· împrumutul obligatar;

· împrumuturi de la organisme publice specializate;

· împrumuturi de la bănci;

· împrumuturi de la stat.

  Împrumuturi pe termen mediu,  la care se referă:

· creditul pe termen scurt prelungit, se acordă pentru acoperirea financiară a activelor curente;

· creditul leasing, presupune operaţiunea prin care o instituţie financiară specializată cumpără, la cererea unei întreprinderi, bunuri pentru a le închiria acesteia, în schimbul unor redevenţe periodice.

Împrumuturi pe termen scurt, care pot fi:
-   creditul comercial;

-   creditul bancar.

Politica de dividend se referă la decizia adunării generale a acţionarilor de a distribui profitul net sub formă de dividende acţionarilor sau de a reinvesti dividendele cuvenite în proiecte investiţionale ce promit o creştere a profiturilor în viitor.

Dividendele sunt plăţi periodice de numerar făcute de întreprindere acţionarilor ca o răsplată a contribuţiei lor la capitalul propriu. Dividendele distribuite pot îmbrăca 3 forme: bani, acţiuni şi sub formă de produse, servicii.
Politica dividendelor este influenţată de 3 categorii de factori:

1. Situaţia financiară a întreprinderii şi anume:

· de nivelul lichidităţii întreprinderii;

· de nivelul profitului net;
· de rata îndatorării.
2. preferinţele acţionarilor;

3. influenţele pieţei:

· rata dobânzii;

· cererea la produsele oferite de întreprindere;

· preţul factorilor de producţie, etc.

Urmărirea politicii de dividend poate fi realizată prin intermediul unor indicatori, precum:
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Politici de plată a dividendelor:

- Politica reziduală ;

- politica dividendului stabil; 

- politica ratei constante de plată a dividendelor; 

Instrumente de realizare a obiectivelor politicii financiare
1) Instrumente operaţionale (titlurile financiare: acţiuni, obligaţiuni, profitul, împrumutul; metode şi tehnici de derulare a activităţii financiare :autofinanţarea, creditarea, etc.);

2) Instrumente funcţionale (documente de previziune financiară, de gestiune financiară, de analiză şi control financiar (bugetele întreprinderii, bilanţul contabil, raportul privind rezultatele financiare, privind fluxul mijloacelor băneşti)).
Activitatea economică a oricărei întreprinderi comportă riscuri. 

Riscul este probabilitatea ca un anumit eveniment nefavorabil să aibă loc. Principalele riscuri ce pot apărea la nivel de întreprindere sunt:

Riscul economic este cauzat, în principal, de natura operaţiunilor efectuate de întreprindere, factorii determinanţi  fiind:

1. Sensibilitatea vânzărilor faţă de fluctuaţiile generale economice; 

2. gradul de competiţie şi mărimea întreprinderii;

3. levierul operaţional;

4. variaţia preţului de intrare; 

5. abilitatea de a ajusta preţurile de ieşire. 

Riscul financiar constă în incapacitatea întreprinderii de a face faţă obligaţiilor de plată către creditori, iar la un volum mare al datoriilor exigibile aceasta poate deveni insolvabilă. 

Întrebări pentru verificare:

1. Care sunt sarcinile politicii  financiare ale întreprinderii?

2. Explicaţi diferenţa dintre decizia de investire şi decizia de finanţare.

3. Ce reprezintă dividendul?

4. Care sunt factorii ce influenţează politica dividendelor?

5. Care sunt avantajele şi dezavantajele autofinanţării întreprinderii.

6. Care este scopul politicii de credit la nivel microeconomic?

7. Care sunt formele de credit?

8. Ce reprezintă creditul comercial?

9. Care este relaţia dintre costul capitalului investit  şi rentabilitatea aşteptată de aducătorii de capital?

10. Ce reprezintă riscul şi care sunt cauzele apariţiei lui la întreprindere? 

     11. Definiţi noţiunea de risc economic şi explicaţi factorii care influenţează apariţia acestuia?

      12. Care sunt cauzele apariţiei riscului financiar?

Teste grilă:
1. Riscul financiar suportat de întreprindere se referă la:

a) neîndeplinirea planului de activitate prevăzut;

b) obţinerea de pierderi în rezultatul desfăşurării activităţii  economico-financiare;

c) incapacitatea de plată a obligaţiunilor scadente;

d) capacitatea redusă de vânzare a produselor finite.

2. Profitul pe o acţiune se calculează conform relaţiei:

a) dividend pe o acţiune / cursul acţiunilor;

b) profitul net anual / numărul acţiunilor emise;

c) volumul total de dividende plătite anual / Profitul net anual.

3. Decizia de investire, ca parte componentă a politicii generale a întreprinderii, este:

a) o decizie financiară strategică  pentru că vizează creşterea economică pentru o perioadă îndelungată;

b) o decizie financiară tactică, întrucât urmăreşte obţinerea de profit;

c) o decizie managerială, întrucât presupune o imobilizare de capital în prezent, în speranţa unei rentabilităţi viitoare. 

4. În componenţa capitalului propriu al întreprinderii se înscriu:

a) rezervele;

b) profitul net;

c) datoriile pe termen scurt;

d) subvenţiile;

e) capitalul acţionarilor.

5. Datoriile comerciale apar între întreprindere şi:

a) bănci;

b) furnizori;

c) acţionari;

d) stat;

e) salariaţi.

6. Creşterea capitalului statutar se poate realiza prin:

a) aportul acţionarilor;

b) încorporarea rezervelor;

c) contractarea datoriilor;

d) conversiunea datoriilor;

e) fuziune şi absorbţie.

7.  Resursele financiare necesare finanţării activităţii economice a întreprinderii au ca sursă de provenienţă:

a. bugetul de stat;

b. fondurile acţionarilor;

c. de la bănci;

d. profitul net.

8. Leasing-ul financiar are următoarele caracteristici:

a. dreptul de proprietate se transferă utilizatorului (locatarului);

b. cheltuielile de întreţinere a mijlocului fix sunt suportate de către locator;

c. recuperarea cheltuielilor legate de achiziţionarea mijlocului fix are loc din comisioane încasate. 

9. Utilizarea leasingu-lui de către întreprindere prezintă următoarele avantaje:

a. evitarea imobilizării resurselor financiare pe termen lung;

b. evitarea uzurii morale a utilajului;

c. achiziţia utilajului este finanţată pe seama cheltuielilor financiare.

10.   Nevoia de capital în cadrul întreprinderii apare în legătură cu:

a) înfiinţarea întreprinderii;

b) apariţia unor noi tehnologii pe piaţă;

c) modificările ce se produc pe piaţa de capital;

d) diversificarea producţiei şi asigurarea ritmică a activităţii operaţionale;

e) efectuarea unor operaţiuni speculative cu scopul obţinerii de profit.

Indicaţi răspunsurile corecte.
Aplicaţii practice:

Problema 1


Capitalul propriu al unei societăţi pe acţiuni însumează 2 500 000 lei şi este format din 2 500 acţiuni ordinare a câte 1000 lei fiecare. Societatea încasează din vânzarea producţiei 2 000 000 lei, costul de producţie fiind constituit din:

· consumuri directe de materii prime şi materiale – 800 000 lei

· consumuri privind retribuirea muncii lucrătorilor din activitatea de producţie – 600 000 lei

· consumuri indirecte de producţie – 121 000 lei.

Ştiind că adunarea generală a acţionarilor a hotărât distribuirea de dividende în proporţie de 40% din profitul net anual, să se calculeze mărimea dividendelor plătite pentru fiecare acţiune şi mărimea profitului destinat modernizării producţiei.

Rezolvare:

1. Costul vânzărilor = 800 000 + 600 000 + 121 000 = 1 521 000 lei

2. Profitul brut = Vânzări nete – costul vânzărilor = 2 000 000 – 1 521 000 = 479 000 lei

3. Întrucât societatea nu are venituri şi cheltuieli generate de alte activităţi, reiese că profitul perioadei de gestiune până la impozitare este egal cu profitul brut. Ştiind că sursa de plată a dividendelor, dar şi cea de formare a fondurilor, este profitul net, calculăm:

Profitul net = profit până la impozitare – cheltuieli privind plata impozitului pe venit

Profitul net = 479 000 –(479 000 x 18%/100%) = 392 780 lei 

4. Volumul dividendelor plătite = 392 780 x 40%/100% = 157 112 lei

5. Dividend / acţiune = 157 112 / 2500 = 62,84 lei/acţ.

6. Profitul destinat modernizării producţiei:

392 780 – 157 112 = 235 668 lei

Problema 2

S.A. „Codru” dispune de un capital statutar format din:

- 1200 acţiuni categoria „A”, cu valoarea nominală = 150 lei/acţ., cu privilegiu de dividend de 10%;

    - 800 acţiuni categoria „B”, cu drept de vot, valoarea de piaţă constituie 200 000 lei.

În primii 2 ani, societatea respectivă a decis să repartizeze dividende după cum urmează: în primul an - 23 400 lei, în anul doi - 42 200 lei. De calculat mărimea dividendelor şi randamentul celor două categorii de acţiuni.  Argumentaţi răspunsul. 

Rezolvare:


I an: 

Acţiuni categoria „A”

a) valoarea dividendelor pentru acţiunile preferenţiale:

1200 x 150 = 180 000 lei x 10% = 18 000 lei

b) randamentul acţiunilor categoria „A”:

R= dividend pe acţiune / valoarea bursieră a acţiunilor categoria „A” x 100% = 18 000 / 180 000 x 100% = 10%

Acţiuni categoria „B”

a) valoarea ce rămâne din profitul afectat după plata dividendelor acţiunilor categoria „A”:

23 400 – 18 000 = 5 400 lei

b) randamentul acţiunilor categoria „B”:

R= dividend pe acţiune / valoarea bursieră a acţiunilor x 100% = 5 400 / 200 000 x 100% = 2,7%


II an

Acţiuni categoria „A” 

a) volumul dividendelor plătite acţiunilor privilegiate :

1200 x 150 = 180 000 lei x 10% = 18 000 lei

b) randamentul acţiunilor categoria „A”:

R= 18 000 / 180 000 x 100% = 10%

Acţiuni categoria „B”

a) volumul dividendelor pentru  plata dividendelor acţiunilor categoria „B”:

42 200 – 18 000 = 24 200 lei

b)  randamentul acţiunilor categoria „B”:

R= 24 200 / 200 000 x 100% = 12,1%

Concluzie: rezultatele atestă o creştere a randamentului acţiunilor categoria „B” ca urmare a majorării, în anul II, a profitului net. 

Problemă 3

Întreprinderea a utilizat creditul în următoarele condiţii:

· suma creditului  10 000 lei;

· perioada de credit 30 zile;

· rata anuală a dobânzii, stipulată în contractul de credit este de 25% anual. 

Să se determine suma dobânzii aferentă creditului primit.

Rezolvare:

                                      Sold credit *Numărul de zile * Rata dobânzii

Suma dobânzii  = ------------------------------------------------------------------

                                                         360 zile * 100%

Suma dobânzii = (10 000 lei * 30 zile * 25 % ) / (360 zile * 100%)=208,33 lei.

 Concluzie: Pentru perioada dată, conform condiţiilor stipulate în contract, debitorul este obligat să achite suma dobânzii de 208,33 lei.

Problema 4

Debitorul a utilizat creditul în următoarele condiţii:

· suma creditului  10 000 lei;

· perioada de credit 30 zile;

· rata anuală a dobânzii, stipulată în contractul de credit este de 25% anual;

· pe data de 11 a lunii, debitorul a rambursat 2000 lei din suma creditului.

Să se determine care va fi suma dobânzii aferentă creditului primit.

Rezolvare:

                                      Sold creditului *Numărul de zile * Rata dobânzii

Suma dobânzii  = ------------------------------------------------------------------

                                                         360 zile * 100%

1. Suma dobânzii  pentru primele 10 zile va fi:

 (10 000 lei * 10 zile * 25 % ) / (360 zile * 100%) = 69,44 lei.

2. Soldul creditului este de :  10 000- 2 000 = 8 000 lei;

3. Suma dobânzii pentru celelalte 20 zile va fi :

4.              (8 000 lei * 20 zile * 25 % ) / (360 zile * 100%) = 111,11 lei;

5. Suma totală a dobânzii, calculată pentru împrumut va fi :

             69,44 lei + 111,11 lei = 180,55 lei.

Probleme pentru rezolvare:

Problema 1

Capitalul propriu al unei societăţi pe acţiuni însumează 2 160 000 lei format din 2 700 acţiuni simple a câte 800 lei fiecare. Societatea încasează din vânzarea producţiei 1,5 mln. lei, consumurile de producţie fiind:

· consumuri directe de materii prime şi materiale – 650 000 lei

· consumuri  privind retribuirea muncii lucrătorilor din activitatea de producţie – 356 000 lei

· consumuri indirecte de producţie – 85 000 lei.

Ştiind că adunarea generală a acţionarilor a hotărât distribuirea de dividende în proporţie de 35 la sută din profitul net al societăţii, să se calculeze mărimea dividendelor plătite  pentru fiecare acţiune şi mărimea profitului destinat modernizării producţiei.

Problema 2

S.A. „Carat” dispune de un capital propriu compus din 2780 acţiuni. Volumul vânzărilor nete la sfârşitul anului este în mărime de 2 265 000 lei, iar cheltuielile şi consumurile de producţie sunt egale cu 1 780 000 lei. 

Ştiind că adunarea generală a acţionarilor a hotărât distribuirea de dividende în proporţie de 55% din profitul net al societăţii, să se calculeze mărimea dividendelor plătite pentru fiecare acţiune şi mărimea profitului destinat modernizării producţiei.

Problema 3

S.A. „Grand” dispune de un capital statutar compus din:


- 1800 acţiuni categoria „A”, cu valoarea nominală = 165 lei/acţ., cu privilegiu de dividend de 13%;


- 600 acţiuni categoria „B”, cu drept de vot, valoarea de piaţă constituie 300 000 lei.

În primii 2 ani, societatea respectivă a decis să repartizeze o parte din profitul net pentru plata dividendelor: în primul an suma de 33 500 lei, iar în al doilea an - 44 800 lei.

De calculat mărimea dividendelor şi randamentul celor două categorii de acţiuni.  Faceţi concluzii. 

Problema 4

Să se decidă asupra variantei optime de finanţare a unui proiect în valoare de 580 500 lei:

I variantă: apelarea la un împrumut bancar cu o rată a dobânzii anuale de 18%

II variantă: emisiune suplimentară de acţiuni preferenţiale cu privilegiu de dividend de 15% anual.

Profitul întreprinderii prevăzut pentru finele anului este de 235400 lei, cota impozitului pe venit constituie 18%.

Problema 5

Să se determine suma dobânzii pentru un împrumut bancar în valoare de 

855 600 lei cu o rată a dobânzii de 16,5 % anual, pe un termen de 3 luni. La data de 1 a lunii a doua s-a restituit băncii 250000 lei, iar pe data de 16 a lunii a treia s-a mai restituit băncii 200000 lei.

Problema 6

Să se determine suma dobânzii pentru un împrumut bancar în valoare de 85 200 lei cu o rată a dobânzii de 18,5 % anual, pe un termen de 4 luni. La data de 11 a lunii a doua s-a restituit băncii 25 000 lei, iar pe data de 16 a lunii a treia s-a mai restituit băncii 20 000 lei. Să se indice rentabilitatea minimă adusă de utilizarea activelor pentru care efectul de îndatorare este pozitiv.

Problema 7

S.A. „Floare” dispune de un capital propriu format din 3100 acţiuni. Volumul vânzărilor nete la sfârşitul anului este în mărime de 1 970 000 lei, iar cheltuielile şi consumurile de producţie sunt egale cu 1 450 000 lei. 

Ştiind că adunarea generală a acţionarilor a hotărât distribuirea de dividende în proporţie de 35% din profitul net al societăţii, să se calculeze mărimea dividendelor plătite pentru fiecare acţiune şi mărimea profitului destinat modernizării producţiei

Problema 8 

Pentru organizarea unei noi afaceri întreprinderea are nevoie de 200 mii lei. Se analizează două variante:

I variantă: emisiune de acţiuni – 100 mii acţiuni cu valoarea nominală de 1leu; 



emisiune de obligaţiuni în valoare de 100 mii lei, rata dobânzii 10% anual.

II variantă:  emisiune de obligaţiuni în sumă de 20 mii lei, cu rata dobânzii de 10% anual;
        emisiune de acţiuni – 180 mii acţiuni, valoarea nominală de 1leu.

Profitul anual aşteptat de întreprindere, până la plata dobânzii, impozitului pe venit şi dividendelor va fi în mărime de :

a. 2005 – 40 mii lei; 

a. 2006 – 60 mii lei;

a. 2007 – 80 mii lei.

Cota impozitului pe venit este: în anul 2005 – 18%, în anii 2006 - 2007 se prevede cota de 15%. 

Calculaţi profitul pe acţiune la care pot spera acţionarii în toţi cei trei ani în fiecare variantă.  

Problema 9


O companie de leasing planifică achiziţionarea unui mijloc fix cu valoarea de 100 000 lei. Se estimează că din darea în chirie a acestuia pe o perioadă de 5 ani intrările anuale sub formă de redevenţe financiare vor constitui 36 000 lei. 


Cota impozitului pe venit este de 18%. Rata rentabilităţii aşteptată de compania – leasing este de 30%. Poate fi acceptată această propunere?

Problema 10


Pentru îndeplinirea programului economic pe următorii patru ani întreprinderea are nevoie de un utilaj cu valoarea de 50 000 lei.


Se analizează două variante de achiziţionare a utilajului:

I variantă:


Contractarea unui credit bancar în mărime de 50 000 lei pe o perioadă de 4 ani, cu rata dobânzii de 20% anual. Uzura utilajului se calculează prin metoda liniară cu cota de 25% anual. Cheltuielile pentru întreţinere se estimează în valoare de 4 000 lei anual. 

II variantă:


Finanţarea prin credit – leasing operaţional. Suma plăţilor totale achitate sub forma redevenţelor financiare constituie 18 000 lei. Cheltuielile de întreţinere rămân aceleaşi, ele fiind suportate de locator. Cota impozitului pe venit este de 18% anual.

Să se calculeze varianta optimă de finanţare a utilajului.

Tema: Evaluarea proiectelor de investiţii

Investiţia, în sens economic, reprezintă toate consumurile de resurse care se fac în prezent în speranţa obţinerii în viitor, a unor efecte economice (venituri, încasări) eşalonate în timp şi, care în sumă totală, sunt superioare cheltuielilor iniţiale.

Elementele financiare ale unei investiţii sunt:

1) Suma investiţiei reprezintă totalitatea cheltuielilor efectuate de către întreprindere pentru realizarea investiţiei propuse. Ea se determină diferit în funcţie de modul de realizare a lucrărilor de achiziţii, construcţii, instalaţii şi montaj.

2) durata de viaţă a investiţiei are diferite unghiuri de interese:

a. durata contabilă reprezintă durata normală de serviciu a unui mijloc fix;

b. durata tehnică – durata determinată de caracteristicile tehnico-funcţionale, specifice oricărui  mijloc fix;

c. durata comercială – determinată de durata de viaţă a produselor fabricate cu respectiva investiţie.

d. durata juridică – durata protecţiei juridice asupra dreptului de concesiune a unei exploatări, asupra unui brevet, mărci de fabrică.

3) venitul net (cash flow-ul) – reprezintă avantajele economice care urmează să fie obţinute în urma punerii în aplicare a investiţiei.
4) valoarea reziduală exprimă valoarea posibil de realizat după încheierea duratei de viaţă a investiţiei.

5) rata de actualizare. Rata de actualizare reflectă costul de oportunitate al investiţiei, adică costul alternativei sacrificate sau beneficiile pierdute prin neangajarea resurselor economice în altă activitate alternativă. 

Pentru selectarea proiectelor investiţionale este recomandabil de ţinut cont de următoarele metode sau criterii de selectare a proiectelor investiţionale:

1. Valoarea actualizată netă (VAN) constă în actualizarea tuturor fluxurilor de numerar generate de proiect la o rată de actualizare egală cu costul capitalului. O investiţie este acceptată dacă VAN > 0. Formula de calcul este:
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CFn – cash flow-urile prognozate a fi obţinute în perioada de timp “n”;

i – rata de actualizare;

CI – suma (costul) iniţială a investiţiei;

t – numărul de perioade analizate.

Pe plan economic şi financiar, un proiect investiţional cu o valoare actuală netă pozitivă semnifică următoarele:

· Posedă capacitatea de a rambursa pe parcursul ciclului său de viaţă economică capitalul investit;

· are capacitatea de a produce cash flow în exces, asigurând obţinerea unui anumit volum de valoare netă.

Neajunsurile acestui criteriu sunt:

· VAN permite să stabilim dacă proiectul investiţional este sau nu rentabil, dar nu scoate în evidenţă importanţa relativă, comparativă a acestui proiect;

· VAN nu ţine cont de criteriu termenul de recuperare;

· VAN depinde foarte mult de mărimea ratei de actualizare ce se ia în calcul şi, din acest motiv, este foarte important ca aceasta să fie stabilită corect, în funcţie de componentele sale principale (costul capitalului,  prima de risc, prima de inflaţie).

2. Rata internă de rentabilitate (RIR) se defineşte ca rata de actualizare pentru care valoarea actualizată a intrărilor de numerar viitoare generate de o investiţie devine egală cu costul iniţial al investiţiei. Sau, altfel spus, RIR este rata de actualizare care face ca VAN să fie egală cu zero. Proiectul este acceptat dacă RIR este mai mare decât costul capitalului investit în proiect. Calculul RIR se face prin încercări repetate. Metodele de calcul a RIR sunt:

 I metodă        
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3. Termenul de recuperare sau criteriul lichidităţii asigură o alegere a variantelor de investiţie în funcţie de rapiditatea recuperării capitalului investit. Prin această modalitate se penalizează investiţia care recuperează capitalul investit într-o perioadă mai mare pentru că riscul de nerecuperare creşte proporţional cu această perioadă. O modalitate de determinare a termenului de recuperare este prezentată mai jos, cealaltă metodă se descrie în aplicaţiile practice. 
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Dar ţinând cont de faptul că proiectele analizate pot genera fluxuri financiare pozitive şi după recuperarea valorii lor, în selectarea proiectului optim trebuie să se ţină seama şi de veniturile suplimentare pe care le generează proiectele de investiţii. Astfel, se poate calcula rentabilitatea  realizată de fiecare proiect după recuperarea valorii lor ca raportul: 
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Se va alege acel proiect care va avea un termen de recuperare mai mic şi o rentabilitate mai mare.


Pentru finanţarea investiţiilor capitale la nivelul agentului economic pot fi utilizate următoare surse: fondul de uzură; profiturile obţinute, avantajele economice obţinute în urma lichidării unor active imobilizate; creditele bancare pe termen lung; leasingul, emisiuni de obligaţiuni, etc.

Sub termenul de „risc investiţional” se subînţelege probabilitatea de nerambursare a capitalului investit.  

Întrebări de verificare:

1. În ce constă abordarea economică a conceptului de investiţie?

2. Enumeraţi şi caracterizaţi elementele financiare ale unei investiţi.

3. Caracterizaţi criteriile ce trebuie respectate în selectarea proiectelor investiţionale.

4. În ce constă criteriul „termenul de recuperare a proiectului investiţional”?

5. Cum se determină Rata Internă de Rentabilitate?

6. În ce condiţii se acceptă un proiect investiţional?

7. Care sunt principalele surse de finanţare a investiţiilor?

8. Definiţi noţiunea de „cost de oportunitate” al capitalului?

9. Ce reprezintă riscul investiţional?

Test grilă:

1. Din punct de vedere financiar investiţia reprezintă:

a) achiziţia unui mijloc fix necesar derulării activităţii întreprinderii;

b) schimbarea unei sume de bani prezente şi certe contra speranţei de obţinere a unor venituri superioare, dar incerte;

c) plasamente în titluri de valoare pe termen lung de la care se speră încasarea unor venituri;

2. Indicatorii financiari agregaţi de Banca Mondială pentru alegerea investiţiei optime sunt:

a) termenul de recuperare;

b) rata rentabilităţii financiare;

c) valoarea actualizată netă;

d) rentabilitatea contabilă;

e) rentabilitatea globală actualizată;

f) rata internă de rentabilitate;

g) riscul investiţional.

3. Alegerea proiectelor investiţionale se realizează în funcţie de:

a) criteriul RIR;

b) suma totală a nevoilor de finanţat ;

c) criteriul VAN;

d) criteriul destinaţiei fondurilor.

4. Interpretarea criteriului Valoarea Actualizată Netă (VAN):

a) VAN>0 investiţia nu poate fi acceptată;

b) VAN<0  investiţia poate fi acceptată;

c) VAN ≥ 0 investiţia poate fi acceptată.

5. Criteriul rentabilităţii de selectare a investiţiilor presupune:

a) fondurile alocate să fie recuperate din veniturile obţinute;

b) costul capitalului investit < rentabilitatea proiectului de investire;

c) costul capitalului investit > rentabilitatea proiectului de investire;

6. Rata internă de rentabilitate a investiţiei este:

a) rata de actualizare care asigură o valoare actualizată netă egală cu zero;

b) rata rentabilităţii investiţiei care asigură înlocuirea acesteia cu o altă nouă investiţie;

c) rata dobânzii bancare la care poate fi contractat un împrumut.

7. O investiţie de 20,0 mii lei este în măsură să aducă fluxuri financiare pozitive anuale de 5,0 mii lei timp de 5 ani, pe o piaţă unde rata dobânzii este de 16%. Această investiţie este:

a) oportună, deoarece suma fluxurilor financiare pe 5 ani depăşeşte 20 mii lei;

b) oportună, deoarece rata de rentabilitate egală cu 25% este mai mare decât rata dobânzii;

c) inoportună, deoarece valoarea ei actualizată este negativă.

Argumentaţi răspunsul.

8. Leasing-ul este:

a) o sursă de finanţare a investiţiilor;

b) o operaţiune de creditare;

c) o operaţiune de închiriere;

d) un mijloc de plată.

9. Pentru proiectul „A”, RRI este egală cu 15%, iar pentru proiectul „B” – 10%.  Să se indice situaţiile în care ambele sau cel puţin unul din proiectele propuse poate fi acceptat? 

Indicaţi răspunsurile corecte.

 Aplicaţii practice:
Problema 1

Întreprinderea „Dorna AV” are de ales între patru proiecte de investire cu următoarele caracteristici:













lei

	Proiectul
	Investiţia iniţială
	Intrări de mijloace băneşti

	
	
	1 an
	2 an
	3 an
	4 an
	5 an

	1
	57 300
	13 750
	15 345
	14 630
	13 575
	14 070

	2
	68 400
	18 100
	19 200
	19 750
	20 000
	21 100

	3
	56 700
	12 400
	11 750
	10 975
	11 340
	10 235

	4
	43 400
	7 450
	10 800
	12 750
	10 150
	9 750


Să se determine proiectul cel mai avantajos din punct de vedere al termenului de recuperare.

Rezolvare:

Determinăm termenul de recuperare pentru fiecare proiect:

„1”  13750 + 15345 + 14630 + 13575 = 57300 lei 

          Termenul de recuperare a proiectului 1 este de 4 ani.

„2”  18100 + 19200 + 19750 = 57050 lei

Neacoperită rămâne suma de 11350 lei

11 350 / 20 000 x 12 luni = 6,81 luni. Deci, termenul de recuperare este de 3 ani şi aproximativ 7 luni

„3”  12400 + 11750 + 10975 + 11340 + 10235 = 56 700 lei


Termenul de recuperare pentru proiectul respectiv este de 5 ani.

„4”  7450 + 10800 + 12750 + 10150 = 41 150 lei

Este necesar de recuperat încă 2250lei din următorul an: 2 250 / 9 750 x 12 luni = 2,7 luni. Termenul de recuperare este aproximativ de 4 ani şi 3 luni

Concluzie: Conform criteriului „termenul de recuperare” proiectul doi este cel mai avantajos.
Problema 2

Întreprinderea „Andory” are de ales între două utilaje cu aceeaşi destinaţie, cu termenul de utilizare de 4 ani, însă cu caracteristici de eficienţă diferite, după cum urmează:












         lei

	Tipul utilajului
	Valoarea de achiziţie (lei), (CI)
	Fluxuri de numerar pentru anul (CF)

	
	
	I
	II
	 III
	 IV

	Utilajul A
	70400
	24300
	21200
	19350
	22750

	Utilajul B
	65300
	26700
	25100
	24350
	20000


Cunoscând că rata de actualizare este de 12%, să se decidă asupra investiţiei optime în baza criteriului VAN.
Rezolvare:

1) Calculăm valoarea actualizată netă pentru proiectul A
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2) Calculăm valoarea actualizată netă pentru proiectul B
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Concluzie: Conform acestui criteriu, cea mai avantajoasă investiţie este în utilajul B.

Problema 3

Să se decidă, folosind criteriul RIR, dacă proiectul de investiţie, având caracteristicile de mai jos, este acceptabil pentru întreprindere în cazul în care costul capitalului pe piaţa financiară este de 14%.

Costul investiţiei  - 20000 lei

Perioada de funcţionare a proiectului – 3 ani;

Fluxurile pozitive – I an – 6 000 lei




   II an – 8 000 lei

  


   III an  - 14 000 lei

      Rata minimă de actualizare – 15%

Rezolvare:

1. Determinăm VAN la rata de actualizare de 15%:
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2. Alegem rata de actualizare la care VAN este negativ. Prin încercări succesive VAN va avea valori negative la o rată de actualizare de 20%:
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3. Determinăm RIR conform formulei:
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Concluzie: Proiectul analizat va fi acceptat conform criteriului analizat, deoarece RIR este mai mare decât costul alternativ de finanţare.

Problema 4

Pentru un proiect de investire, valorând 120000, se previzionează fluxuri financiare pozitive egale cu 35000 lei pe o perioadă de 6 ani. Cunoscând că rata dobânzii este de 9% şi valoarea rămasă prevăzută = 6000 lei, să se decidă dacă proiectul este acceptabil prin metoda VAN.

Rezolvare:

VAN = - C + CF 
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VAN= -120000 + 35000 
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= -120000 + 157006,5+3577,8 = 40584,3 lei

Probleme de rezolvat:

Problema 1

Întreprinderea are de ales între patru proiecte de investire cu următoarele caracteristici:













lei

	Proiectul
	Investiţia iniţială
	Intrări de mijloace băneşti

	
	
	1 an
	2 an
	3 an
	4 an
	5 an
	6 an

	A
	45 000
	9 000
	9 000
	9 000
	9 000
	9 000
	9 000

	B
	48 000
	8 000
	14 000
	15 000
	11 000
	7 000
	6 000

	C
	25 000
	4 000
	8 000
	12 000
	5 000
	5 000
	2 000

	D
	52 000
	7 000
	11 000
	22 000
	 16 000
	2 000
	3 000


Să se determine proiectul cel mai avantajos din punct de vedere al termenului de recuperare.

Problema 2

Determinaţi dacă proiectul investiţional poate fi acceptat conform criteriului VAN, cunoscându-se: valoarea proiectului este de 12700 lei, perioada de investire constituie 4 ani, rata de actualizare este de 12%. Valoarea cash-flow-urilor pentru perioada analizată constituie 6500 lei anual.

Problema 3

Determinaţi dacă se acceptă proiectul investiţional cu caracteristicile de mai jos conform criteriului VAN:

· costul investiţiei  - 8750 mii lei, 

· perioada de recuperare – 4 ani;

· suma cash-low-lor anuale:



I an – 2500 mii lei



II an – 2800 mii lei



III an – 3100 mii lei



IV an – 3540 mii lei
Rata de actualizare – 15%

Problema 4

Întreprinderea „Inter” planifică finanţarea  a două proiecte de investiţii pe termen de cinci ani, cu următoarele caracteristici: 

mii lei

	Costul investiţiei
	Fluxurile anuale pozitive

	P1 = 14500
	4200
	3100
	4150
	3000
	3750

	P2 = 20950
	6100
	6350
	7100
	5980
	5750


Determinaţi cel mai avantajos proiect după criteriul VAN în cazul când rata dobânzii este 14%.

Problema 5

O întreprindere are de ales între două proiecte de investire, caracterizate după cum urmează:

	
	Proiectul A
	Proiectul B

	Costul investiţiei
	75000 lei
	95000 lei

	Fluxuri pozitive anuale
	21000 lei
	23500 lei

	Durata normată de funcţionare
	5 ani
	7 ani

	Valoarea reziduală
	 - 
	6500 lei


Să se procedeze la stabilirea proiectului optim după criteriul VAN, dacă se cunoaşte că rata de actualizare pentru ambele proiecte este de 16%.

Problema 6

Să se calculeze rata de actualizare la care VAN va fi egală cu zero dacă se cunoaşte următoarea informaţie: VAN = 450 lei la o rată de actualizare de 8% şi VAN = - 375 lei la o rată de actualizare egală cu 12%.

Problema 7

Folosind criteriul VAN să se determine dacă va fi acceptat proiectul investiţional, care prezintă următoarele caracteristici: valoarea iniţială a proiectului - 528400 lei, valoarea probabilă rămasă - 25400 lei, rata medie a dobânzii la împrumuturi -  20 %, durata de exploatare a proiectului - 5 ani. Fluxurile anuale pozitive vor fi următoarele:

· în primul an  -  158200 lei;

· în al doilea an  -  254300 lei;

· în al treilea an  - 285000 lei;

· în al patrulea an  - 222000 lei;
· în al cincilea an  - 196500 lei.
Problema 8

Să se aleagă cel mai avantajos proiect investiţional din punct de vedere al rentabilităţii, cunoscând următoarele date:











lei

	Proiectul 
	Valoarea proiectului 
	Fluxuri anuale pozitive

	A
	250000
	85000
	90000
	91000
	85000
	70000

	B
	450000
	95000
	98000
	125000
	145000
	155000

	C
	524000
	125000
	158000
	254000
	245000
	185000


Problema 9

Întreprinderea „Ana” are de ales între două proiecte investiţionale. Se cere de ales cel mai eficient proiect, aplicând criteriul „termenul de recuperare”.







                              lei

	Costul investiţiei
	Fluxuri anuale actualizate

	
	1 an
	2 an 
	3 an 
	4 an
	5 an
	6 an

	25 000
	3000
	9000
	12000
	6000
	4000
	1000

	42 000
	6000
	10000
	15000
	20000
	7000
	----


Problema 10

Societatea X are în vedere finanţarea proiectelor de investiţii pe termen de patru ani care reprezintă următoarele caracteristici: 












lei

	Costul investiţiei 
	Fluxurile anuale pozitive 

	P1 – 34500
	8600
	9500
	10000
	15200

	P2 – 63000
	19850
	19400
	26000
	18600


Determinaţi:

a) cel mai avantajos proiect conform criteriului VAN în cazul când rata dobânzii este 10%.

b) cel mai avantajos proiect conform  criteriului „termenul de recuperare”.

c) RIR pentru P 1, ştiind că rata minimă de actualizare = 8%, rata maximă de actualizare = 10%.

Faceţi concluziile respective.

Problema 11


Se estimează un proiect de investiţie cu durata de viaţă de 15 ani şi cu o valoare de 150 000 u.m. În primii 5 ani proiectul nu va genera fluxuri financiare pozitive, în schimb în următorii 10 ani venitul anual va constitui 50 000 u.m. Poate fi acceptat acest proiect, dacă rata dobânzii pa piaţa monetară este de 15%?

Problema 12


Un proiect investiţional cu valoarea de 150 000 u.m. este în măsură să aducă fluxuri financiare pozitive anuale de 30 000 u.m. timp de 15 ani. După expirarea acestui termen, în anul 16-lea, vor fi efectuate lucrări de lichidare a urmărilor proiectului, cheltuielile estimate în acest scop ridicându-se la 10 000 u.m. Să se aprecieze oportunitatea proiectului, utilizând criteriul VAN, dacă rata dobânzii este egală cu 8%.

Tema: Gestiunea activelor pe termen lung

Activele pe termen lung reprezintă activele care îmbracă o formă fizică naturală, pot fi utilizate o perioadă mai mare de 1 an în activitatea economico-financiară a întreprinderii cu scopul obţinerii unor avantaje economice.   Componentele activelor materiale pe termen lung sunt:

· Active materiale în curs de execuţie;

· Terenuri;

· Mijloace fixe;

· Resurse naturale.

Mijloacele fixe sunt bunurile materiale, al căror preţ unitar depăşeşte plafonul stabilit de legislaţie, aflate în sfera producţiei, comercializării şi prestaţiilor de servicii. Mijloacele fixe nu se consumă la prima utilizare, iar valoarea lor se recuperează treptat prin includerea în costurile mai multor exerciţii financiare sub formă de uzură.

Din momentul intrării la întreprindere, dar mai ales în procesul de folosire, mijloacele fixe se uzează. Uzura este de două feluri:

- uzura fizică constituie baza materială a pierderii valorii mijlocului fix;

- uzura morală are loc atunci când mijloacele fixe se învechesc din punct de vedere tehnologic, apar altele mai performante din punct de vedere al parametrilor calitativi şi cantitativi.

Din punct de vedere financiar uzura reprezintă un fond – o sumă de bani ce se detaşează din valoarea mijloacelor fixe şi care permite întreţinerea şi reparaţia mijloacelor fixe, iar în anumite condiţii, înlocuirea acestora cu altele.

Din punct de vedere economic  uzura este un proces capabil să repartizeze valoarea mijlocului fix asupra exerciţiilor financiare în care este utilizat mijlocul respectiv.

Astfel, uzura devine un element al costului, care se recuperă în rezultatul vânzării şi încasării produselor, serviciilor.

Fondul de uzură a mijloacelor fixe se calculează prin una din următoarele metode de calcul:

1) Metoda liniară se caracterizează prin includerea uniformă în costul vânzărilor a unor sume fixe stabilite proporţional cu numărul de ani de funcţionare a mijloacelor fixe.

Uzura anuală (Ua) se calculează prin aplicarea normei de uzură (Nu), la valoarea uzurabilă a mijlocului fix (Vuz):  

  Ua = Vuz * Nu ,        unde                 [image: image59.wmf].
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   Vuz = Valoarea de inventar – Valoarea probabilă rămasă
2) Metoda în raport cu volumul de produse fabricate

Uzura se calculează ţinând cont numai de volumul produselor fabricate, kilometrajul parcurs ş.a., după următorul procedeu:

1. se calculează  uzura ce revine unei unităţi de producţie (U u/p) ca raportul dintre  valoarea uzurabilă (Vuz) şi capacitatea de fabricare a utilajului (Qtotal ):  

                                           U u/p = Vuz / Qtotal
2.  uzura anuală se calculează ca produsul dintre norma de uzură (uzura pe unitate de produs) şi volumul producţiei prevăzut a se fabrica anual (Qanual ):

                                        Uzura anuală =  Uzura u/p * Qanual
3.  Metoda degresivă cu rata descrescătoare
Uzura anuală se calculează aplicând asupra valorii uzurabile  a mijlocului fix norma de uzură degresivă, calculată ca raport dintre numărul anilor de funcţionare rămaşi şi suma anilor de funcţionare utilă:                      

                                            N ani rămaşi

[image: image60.wmf].
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4.  Metoda soldului degresiv

Uzura anuală se calculează aplicând asupra valorii de bilanţ a mijlocului fix norma de uzură.

Norma de uzură se determină ca produsul dintre norma liniară de uzură şi coeficientul (k) cuprins între valorile 1 şi 2.

Uzura în ultimul an = valoarea de bilanţ – valoarea rămasă probabilă

Indicatorii ce caracterizează eficienţa utilizării activelor pe termen lung sunt:

1. 
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Întrebări pentru verificare:

1.  Care este caracteristica activelor materiale pe termen lung?

2.  Numiţi componentele activelor nemateriale.

3.  Care este destinaţia fondului de uzură? 

4.  Explicaţi deosebirea dintre uzura fizică şi uzura morală. Cum se reflectă asupra rezultatului  financiar?

5.  Numiţi factorii care influenţează nivelul uzurii mijloacelor fixe.

6.  Cum se determină uzura anuală prin metoda în raport cu volumul de produse fabricate? 

7.  Ce presupune reevaluarea mijloacelor fixe şi care este scopul reevaluării?

8.  Numiţi indicatorul care indică profitul obţinut la 1 leu investit în mijloace fixe.

Teste grilă:

1. Activele pe termen lung au următoarele caracteristici:
a) au o durată de funcţionare mai mare de un an;

b) sunt destinate vânzării;

c) sunt utilizate în procesul de producţie;

d) nu sunt utilizate pe parcursul a mai multor cicluri de producere.

2. Rata imobilizărilor se calculează ca raport dintre:

a) total active şi active pe termen lung;

b) active pe termen lung şi total active;

c) active pe termen lung şi active curente.

3. Randamentul mijloacelor fixe se calculează ca raport dintre:

a) valoarea producţiei fabricate şi valoarea de inventar a mijloacelor fixe;

b) valoarea producţiei fabricate şi valoarea medie anuală a mijloacelor fixe;

c) valoarea medie anuală a mijloacelor fixe şi  valoarea producţiei fabricate.

 4. Fondul de uzură a mijloacelor fixe contribuie la:

            a) recuperarea valorii mijloacelor fixe;

            b) intensitatea utilizării mijloacelor fixe;

            c)  stabilirea valorii de inventar a mijloacelor fixe; 

            d) finanţarea înlocuirii mijloacelor fixe.

Indicaţi răspunsurile corecte.
Aplicaţii practice: 
Problema 1 

Întreprinderea „Stejar” a pus în funcţiune un utilaj, a cărui valoare de inventar este de 16 435 lei, valoarea rămasă probabilă – 1 035 lei, durata de funcţionare utilă – 5 ani, norma uzurii – 20%. Să se calculeze suma uzurii anuale, uzura acumulată şi valoarea de bilanţ conform metodei liniare.

Rezolvare:

1. Valoarea uzurabilă = 16 435 – 1 035 = 15 400 lei

2. Suma uzurii anuale = 15 400 / 5 = 3 080 lei 

	Perioada
	Valoarea de inventar
	Uzura anuală
	Uzura cumulată
	Valoarea de bilanţ

	1
	2
	3
	4
	5 = 2 – 4

	La data punerii în funcţiune
	16 435
	-
	-
	16 435

	I

II

III

IV

V
	16 435

16 435

16 435

16 435

16 435
	3 080

3 080

3 080

3 080

3 080
	3 080 

6 160

9 240

12 320

15 400
	13 355

10 275

7 195

4 115

1 035


Problema 2

Întreprinderea „Sigma” a pus în funcţiune un utilaj cu valoarea de inventar de 11 720 lei, valoarea rămasă probabilă – 890 lei, durata de funcţionare utilă – 5 ani. Utilajul are capacitatea de a fabrica 95 000 piese. Întreprinderea şi-a propus să producă în anul I -  15 500 piese;  în anul II – 21 500 piese; în anul III – 32 400 piese; în anul IV – 17 000 piese; în anul V – 8 600 piese.

Să se calculeze uzura anuală, uzura cumulată şi valoarea de bilanţ conform metodei în raport cu volumul de produse fabricate.

Rezolvare:

 1.Valoarea uzurabilă = 11 720 – 890 = 10 830 lei

 2. Uzura pe unitate de produs = 10 830 / 95 000 = 0,114 lei

	 Perioada
	Valoarea de inventar
	Cantitatea pieselor fabricate
	Uzura anuală
	Uzura cumulată
	Valoarea de bilanţ

	1
	2
	3
	4 = 3* 0,114
	5
	6 = 2 – 5

	La data punerii în funcţiune
	11 720
	-
	-
	-
	11 720

	I

II

III

IV

V
	11 720

11 720

11 720

11 720

11 720
	15 500

21 500

32 400

17 000

8 600
	1 767

2 451

3 693,6

1 938

980,4
	1 767

4 218

7 911,6

9 849,6

10 830
	9 953

7 502

3 808,4

1 870,4

890


Problema 3

Întreprinderea „Signal” a pus în funcţiune un utilaj cu valoarea de intrare 5 700 lei, valoarea rămasă probabilă – 500 lei, durata de funcţionare utilă – 5 ani.

Să se calculeze uzura anuală, uzura cumulată şi valoarea de bilanţ conform metodei degresive cu rata majorată de 2 ori.

Rezolvare:

1. Suma anilor duratei de funcţionare = 5+4+3+2+1 = 15

2. Norma de uzură anuală:

I an = 5 / 15 = 0,33

II an = 4 / 15 = 0,27

     
III an = 3 / 15 = 0,2

     
IV an = 2 / 15 = 0,13

     
V an = 1 / 15 = 0,07

3. Valoarea uzurabilă = 5 700 – 500 = 5 200 lei

4. uzura I an = 0,33 * 5 200 = 1 716 lei

	Perioada
	Valoarea de inventar
	Coefi

cientul
	Uzura anuală
	Uzura cumulată
	Valoarea de bilanţ

	1
	2
	3
	4 = 3* val. uzurabilă
	5
	6 = 2 - 5

	La data punerii în funcţiune
	5 700
	-
	-
	-
	5 700

	I

II

III

IV

V
	5 700

5 700

5 700

5 700

5 700
	    0,33

0,27

0,2

0,13

0,07
	1 716

1 404

1 040

676

364
	1 716

3 120

4 160

4 836

5 200
	3 984

2 580

1 540

864

500


Problema 4

Întreprinderea „Market” a pus în funcţiune un utilaj, a cărui valoare de intrare este de 12 000 lei, valoarea rămasă probabilă – 600 lei, durata de funcţionare utilă – 5 ani, norma uzurii – 20% (100/5), întreprinderea a hotărât să dubleze norma de uzură.

Să se calculeze uzura anuală, uzura cumulată şi valoarea de bilanţ conform metodei soldului degresiv.

	Perioada
	Valoarea de intrare
	Uzura anuală
	Uzura cumulată
	Valoarea de bilanţ

	1
	2
	3=0,4 * col 5
	4
	5 = 2 - 4

	La data punerii în funcţiune
	12 000
	-
	-
	12 000

	I

II

III

IV

V
	12 000

12 000

12 000

12 000

12 000
	0,4*12 000= 4 800

0,4*7 200=2 880

0,4*4 320=1 728

0,4*2 592=1 036,8

955,2 (1 555,2-600)
	4 800 

7 680

9 408

10 444,8

11 400
	7 200

4 320

2 592

1 555,2

600


Probleme pentru rezolvare: 

Problema 1

Întreprinderea „Exim” a pus în funcţiune un utilaj a cărui valoare de intrare este de 91 000 lei, valoarea rămasă probabilă – 12 250 lei, durata de funcţionare utilă – 6 ani.

     
Să se calculeze, prin metoda liniară: uzura anuală, uzura cumulată şi valoarea de bilanţ. Prezentaţi rezultatele în tabel.

Problema 2

Întreprinderea „Albinuţa” a pus în funcţiune un utilaj a cărui valoare de intrare este de 54 000 lei, valoarea rămasă probabilă – 4 800 lei, durata de funcţionare utilă – 6 ani. Utilajul are capacitatea maximă de producţie egală cu 600 000 piese. Întreprinderea a planificat producerea pe ani după cum urmează: anul I – 80 000 piese; anul II – 120 000 piese; anul III – 135 000 piese; anul IV –   165  000 piese; anul V – 78 000 piese; anul VI – 22 000 piese.

Să se calculeze uzura anuală prin metoda în raport cu volumul de produse fabricate, uzura cumulată şi valoarea de bilanţ.

Problema 3 

Întreprinderea „X” a pus în funcţiune un utilaj a cărui valoare de intrare este de 75 000 lei, valoarea rămasă probabilă – 3 000 lei, durata de funcţionare utilă – 4 ani. Să se calculeze fondul de uzură anual şi total prin metoda ratei descrescătoare. 

Problemă 4

Întreprinderea „Fox” a pus în funcţiune un utilaj a cărui valoare de intrare este de  55 000 lei, valoarea rămasă probabilă – 5 000 lei, durata de funcţionare utilă – 8 ani. Să se calculeze uzura anuală, uzura cumulată şi valoarea de bilanţ (în tabel) prin metodele cunoscute de calcul a uzurii mijloacelor fixe.

Problema 5

Întreprinderea „Z” a pus în funcţiune un utilaj a cărui valoare de intrare este de 38 200 lei, valoarea rămasă probabilă – 2 200 lei, durata de funcţionare utilă – 5 ani, norma uzurii – 20%. Întreprinderea a hotărât să dubleze norma de uzură, devenind 40%. Să se calculeze uzura anuală, uzura cumulată şi valoarea de bilanţ, utilizând metoda soldului degresiv.

Problema 6 

Să se determine fondul de uzură prin metoda soldului degresiv cu rată descrescătoare (cumulativă), cunoscând următoarele date:

 Valoarea iniţială a utilajului – 72500 lei;
 Durata normată de funcţionare a utilajului  -  5 ani;
 Valoarea probabilă rămasă  -  2500 lei.

Problema 7

Să se determine fondul de uzură prin metoda soldului degresiv, cunoscând următoarele date:

 Valoarea de inventar a utilajului – 62500 lei;
 Durata normată de funcţionare a utilajului  -  5 ani;
 Valoarea probabilă rămasă  -  2500 lei.

Problema 8

Să se calculeze fondul de uzură prin metoda proporţională pe unitate de produs, cunoscând următoarele date:

 Valoarea de inventar a utilajului – 72500 lei;
 Durata normată de funcţionare a utilajului  -  5 ani;
 Valoarea probabilă rămasă  -  2500 lei.

 Utilajul va avea o capacitate de producţie:

I an ------  25000 bucăţi;

II an ------  35000 bucăţi;

III an ------  30000 bucăţi;

IV an ------  20000 bucăţi;

V an ------  10000 bucăţi.

Problema 9

Să se calculeze fondul anual de uzură a mijloacelor fixe prin metoda liniară, ştiind că acestea aparţin aceleiaşi grupe, iar norma de uzură anuală constituie 20%. Valoarea mijloacelor fixe la începutul perioadei constituie 585400 lei. Pe parcursul anului au fost efectuate următoarele modificări:

· s-au introdus în funcţiune la 01.05 mijloace fixe în sumă de 250000 lei;

· s-au introdus în funcţiune la 21.10 mijloace fixe în sumă de 157200 lei;

· au fost scoase din funcţiune mijloace fixe la 30.03 în sumă de 325700 lei;

· au fost scoase din funcţiune mijloace fixe la 01.09 în sumă de 125400 lei.

Problema 10

Să se determine fondul de uzură a utilajului prin metoda liniară, cunoscând următoarele date:

preţul de procurare a utilajului – 77500 lei;

cheltuielile de transportare constituie 2500 lei;

cheltuielile de instalare şi montare constituie 1850 lei;

durata normată de funcţionare a utilajului  -  6 ani;

valoarea probabilă rămasă  -  1750 lei.

Problema 11

Să se calculeze fondul de uzură pentru perioada de gestiune prin metoda liniară, ştiind că mijloacele fixe aparţin aceleiaşi grupe, iar norma de uzură anuală constituie 15%.  Valoarea mijloacelor fixe la începutul perioadei constituie 285400 lei. Pe parcursul anului au fost efectuate următoarele modificări:

· s-au introdus în funcţiune la 07.05 mijloace fixe în sumă de 50000 lei;

· s-au introdus în funcţiune la 31.10 mijloace fixe în sumă de 52200 lei;

· au fost scoase din funcţiune mijloace fixe la 30.03 în sumă de 25700 lei;

· au fost scoase din funcţiune mijloace fixe la 26.08 în sumă de 15400 lei.

Tema: Gestiunea activelor curente

Activele curente sânt o parte a activului economic, care se caracterizează prin transformarea permanentă a formelor funcţionale, prin consumarea lor într-un singur ciclu de exploatare şi transmiterea valorii integral asupra produselor şi serviciilor în care au fost încorporate.

În structura activelor curente se includ: stocuri de materii prime şi materiale, creanţe pe termen scurt, investiţii pe termen scurt, mijloace băneşti.

Din punct de vedere al fazelor procesului de exploatare, activele curente pot fi:

a) active curente ce ţin de faza aprovizionării (materii prime, materiale);

b) active curente ce ţin de sfera producţiei propriu-zise (producţia neterminată);

c) active curente ce ţin de faza comercializării (produse finite, semifabricate destinate vânzării).

Din punct de vedere al surselor financiare de formare sau de acoperire cu fonduri delimităm:

a) active curente procurate din fonduri proprii ;

b) active curente procurate din fonduri împrumutate.

Din punct de vedere al formei, activele curente pot fi:

a) în formă naturală;

b) în formă bănească.

În cadrul întreprinderii volumul activelor curente depinde de mai mulţi factori: nivelul aprovizionării,  producţiei şi al desfacerii, viteza de rotaţie a activelor curente, nivelul cheltuielilor de producţie.

Pentru finanţarea activelor curente se utilizează următoarele surse de finanţare:

1.credite pe termen scurt, care includ:

 - creditul comercial;

- datorii faţă de diverşi creanţieri. Reflectă sumele datorate şi neplătite de întreprindere şi cuprind în structura lor următoarele elemente: salarii datorate personalului, impozite datorate statului, contribuţii de asigurări sociale, prime de asigurare neachitate, etc.

- credite bancare.

2. fondul de rulment care reprezintă partea din resursele financiare ce asigură finanţarea permanentă a activelor curente. 

Fondul de rulment = CP (capital permanent)- ATL ( active pe termen lung) sau Fondul de rulment net = AC (active curente) –DTS (datorii pe termen scurt);
Fondul de rulment  pozitiv  indică existenţa la întreprindere a unui excedent de lichidităţi  faţă de necesităţile pe termen scurt, a echilibrului financiar şi o lichiditate înaltă. 

Fondul de rulment negativ indică existenţa unor dificultăţi financiare  privind solvabilitatea şi echilibrul financiar al întreprinderii.

Pe baza fondului de rulment net se pot aprecia condiţiile de echilibru financiar. În funcţie de mărimea fondului de rulment deosebim 3 situaţii:

1. AC = DTS, FRN=0 => fond de rulment neutru;

2. AC > DTS, FRN>0 => fond de rulment pozitiv;

3. AC < DTS, FRN<0 => fond de rulment negativ.

Ciclul de exploatare reprezintă ansamblul operaţiilor realizate de întreprindere pentru a produce bunuri şi servicii destinate vânzării.

Ciclul de exploatare cuprinde 3 faze:

a) de aprovizionare, care presupune achiziţionarea de bunuri şi servicii;

b) de producţie - presupune transformarea bunurilor şi a serviciilor  spre a se ajunge la un produs finit;

c) de comercializare.

În cadrul întreprinderii se pot identifica 3 politici de gestiune a ciclului de exploatare cu efecte diferite asupra rentabilităţii şi a riscului:

1. Politica agresivă îşi propune realizarea unei cifre de afaceri înalte cu stocuri minime. Această politică presupune obţinerea unei rentabilităţi înalte cu preţul unor riscuri mari legate de lipsa de stoc, de lipsa de lichidităţi şi de insolvabilitate a întreprinderii.

2. Politica defensivă propune realizarea unei cifre de afaceri  cu stocuri şi lichidităţi înalte. În acest caz rentabilitatea întreprinderii va fi afectată de costurile suplimentare generate de deţinerea de stocuri de siguranţă.

3. Politica echilibrată presupune sincronizarea perfectă dintre scadenţele activelor şi pasivelor pe termen scurt.

Funcţionarea normală şi continuă a ciclului de exploatare este asigurată de existenţa stocurilor, care  reprezintă anumite cantităţi  de resurse materiale şi cărora le corespund, din punct de vedere financiar, anumite fonduri.

Întreprinderea poate deţine 3 categorii de stocuri:

1.  stocuri de materii şi materiale;

2.  stocuri în curs de execuţie;

3.  stocuri de produse finite.

Gestionarea eficientă a stocurilor reclamă stabilirea de legături directe şi de durată cu furnizorii şi alegerea acestora după criteriul distanţei, stabilirea şi urmărirea unor grafice de aprovizionare, reducerea cheltuielilor de transport – aprovizionare, reducerea blocărilor de monedă în stocuri inutile, reducerea pierderilor în timpul transportului şi depozitării. Pentru o gestionare mai eficientă a stocurilor se pot utiliza următoarele metode:

d) metoda liniei roşii;

e) metoda ABC;

f) metoda KANBAN.

Pentru aprecierea eficienţei utilizării activelor curente se calculează viteza de rotaţie a acestora, care  se exprimă prin doi indicatori:

 -   numărul de rotaţii, denumit şi coeficient de rotaţie. Se determină conform relaţiei:
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 - durata unei rotaţii, denumită şi viteză exprimată în zile. Se calculează conform                        relaţiei:
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unde:

VN- vânzări nete;

AC- valoarea medie a activelor curente;

 n- numărul de rotaţii;

        

 d- durata unei rotaţii.

Accelerarea vitezei de rotaţie a activelor curente are ca efecte: creşterea rentabilităţii producţiei, cu acelaşi capital circulant se poate obţine o producţie mai mare, eliberarea unor resurse financiare ce pot fi utilizate pentru investiţii noi. Eliberarea de resurse poate fi absolută şi relativă.

Eliberarea absolută = active curente din perioada accelerării - active curente din perioada precedentă accelerării;

Eliberarea relativă (E) se calculează conform relaţiei:
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Încetinirea vitezei de rotaţie a activelor curente are ca efect blocarea de resurse financiare care determină lipsa de lichidităţi şi incapacitatea de plată.

În cadrul întreprinderii sporirea vitezei de rotaţie a activelor curente poate fi realizată prin următoarele măsuri: selectarea furnizorilor şi încheierea la timp  a contractelor, utilizarea integrală a timpului de muncă, mecanizarea, robotizarea şi automatizarea proceselor de fabricaţie, accelerarea desfacerii, reducerea timpului de ambalare şi sortare a produselor, etc.

Întrebări pentru verificare:

1. Care este structura activelor curente?

2. Care sunt criteriile de  clasificare a activelor curente?

3. Ce reprezintă „ciclul operaţional”?

4. Numiţi şi explicaţi politicile de gestiune a ciclului operaţional.

5. Care sunt metodele de gestiune a stocurilor?

6. Care sunt costurile de deţinere a stocurilor?

7. Care sunt sursele de finanţare a activelor curente?

8. Definiţi noţiunea de fond de rulment şi a necesarului de fond de rulment.

9. Care este sensul economic al efectului de încetinire sau de accelerare a vitezei de rotaţie a activelor curente; dar cel financiar?

10. Care sunt căile de accelerare a vitezei de rotaţiei a activelor curente?

Teste grilă:

1. Deţinerea stocurilor de mărfuri şi materiale generează costuri:

a) de asamblare;

b) de depozitare;

c) de aprovizionare (de comandă);

d) de procurare a mijloacelor fixe;

e) de oportunitate.

2. Viteza de rotaţie a activelor curente va fi mai accelerată în cazul când:

a) numărul de rotaţii este mai mare;

b) numărul de rotaţii este mai mic;

c) numărul de rotaţii nu influenţează viteza de rotaţie a activelor curente.

Argumentaţi răspunsul.

3. Fondul de rulment are ca destinaţie:

a) rambursarea datoriilor pe termen scurt;

b) finanţarea activelor curente;

c) finanţarea mijloacelor fixe;

d) plata dividendelor.

4. Fondul de rulment (FR) se calculează conform relaţiei:

a) FR = active curente – pasive curente;

b) FR = capital permanent – capital propriu;

c) FR = total activ – datorii totale,

d) FR = capital permanent – active pe termen lung.

5. Un fond de rulment pozitiv semnifică:

a) creşterea capacităţii de autofinanţare;

b) creşterea necesarului de mijloace băneşti;

c) exces de mijloace băneşti;

d) creşterea fondului de uzură.

6. Care dintre tipurile de FR semnifică gradul de autonomie financiară de care dispune întreprinderea în finanţarea investiţiilor:

a) FR net;

b) FR propriu;

c) FR brut.

7. Politica agresivă de gestiune a ciclului operaţional are ca efect:

a) reducerea costurilor de stocare;

b) reducerea imobilizărilor de resurse financiare;

c) creşterea volumului de producţie;

d) creşterea rentabilităţii.

Argumentaţi răspunsul.

8. Politica defensivă de gestiune a ciclului operaţional presupune:

a) stocuri mari;

b) risc redus;

c) volumul producţiei dorit;

d) costuri reduse;

e) rentabilitate înaltă.

9. Principalele riscuri legate de politica agresivă de gestiune a ciclului operaţional se referă la:

a) creşterea ratei dobânzii;

b) pierderea clienţilor;

c) respectarea termenelor contractuale;

d) apariţia creanţelor;

e) insolvabilitate;

f) asigurarea ritmicităţii producţiei.

Explicaţi răspunsul.

10.  Reducerea duratei creditului comercial acordat clienţilor implică riscuri legate de:

a) reducerea volumului vânzărilor;

b) creşterea rentabilităţii;

c) creşterea lichidităţii;

d) accelerarea vitezei de rotaţie a activelor curente;

e) creşterea costului de finanţare a activelor curente.

11.  Sursele temporare de finanţare a activelor curente se referă la:

a) credite bancare pe termen scurt;

b) fondul de rulment;

c) salarii de plătit;

d) creditul comercial;

e) impozite şi contribuţii pentru asigurări sociale;

f) leasingul.

12.  Din punct de vedere financiar stocul reprezintă:

a) cantităţi fizice de materii prime şi materiale;

b) imobilizări de resurse financiare în soldul clienţilor;

c) angajarea unor disponibilităţi băneşti în procurarea unor cantităţi de materii prime şi materiale;

d) imobilizări de resurse financiare pe termen scurt.

Indicaţi răspunsurile corecte.
Aplicaţii practice:

Problema 1

Să se determine eliberarea absolută şi relativă a activelor curente în baza următoarelor date:
Viteza de rotaţie planificată -29 zile;

Viteza de rotaţie efectivă - 24 zile;

Mărimea stocului mediu intrat –320 mii lei;

Valoarea producţiei realizate efectiv  - 4210 mii lei

Rezolvare:

1. Mărimea stocului efectiv = (24 * 4210) / 365 =277 mii lei;

2. Eliberarea absolută = 320 – 277 =43 mii lei

3. Eliberarea relativă = ((29 * 4210) / 365) – 320 = 15 mii lei

Problema 2. 

Să se determine viteza de rotaţie a activelor curente pentru întreprinderea X dacă se cunosc următoarele date:

1. Volumul producţiei vândute –454 320 unităţi

2. Costul unei unităţi de produs – 28,3 lei

3. Rentabilitatea calculată la costuri – 29%

4. Active curente –14 500 000 lei

Rezolvare:

1. Viteza de rotaţie = 365/ nr. de rotaţii

2. Nr. de rotaţii = Vânzări nete / Active Curente 

3. Vânzări nete =(Volumul producţiei  * preţul de cost al unei unităţi) + marja de profit = ( 454320 * 28,3) * 1,29% = 16 585 860 lei

4. Nr. de rotaţii a activelor curente = 16585860 / 14.500.000 = 1,1438  ori

5. Viteza de rotaţie a activelor curente = 365 / 1.1438 = 319,1 zile 

Problema 3

Să se determine ciclul de conversie a numerarului dacă se cunosc următoarele:
                                       
 Perioada precedentă               Perioada curentă      lei

1. Active curente                 

            16 740                          23 622

      - Stocuri de mărfuri şi materiale (CMM)  13 161                           7 806

      - creanţe   (Cnţ)                         

   3 579                          15 816

2. Datorii  curente           


             6 867                            5 934

3. Vânzări nete  (VN)        

             42 926                          55 505  

4. Costul vânzărilor (CV)      41 197                                 45 792 

Rezolvare:   

Ciclul de conversie a numerarului (C) =  durata de conversie a SMM + durata de colectare a Cnţ  - perioada de întârziere a plăţilor;

Perioada precedentă:

1) durata de conversie a stocurilor: (SMM / VN) * 360;   0,31 * 360 = 111,6 zile
2) durata de colectare a creanţelor: (Cnţ / VN) * 360;   0,08 * 360 = 28,8 zile
3)   perioada de întârziere a plăţilor: (Datorii curente / CV) * 360;  0,17 * 360 = 61,2 zile

C =  111,6 + 28,8 – 61,2 = 79, 2 zile
Perioada curentă:

1) durata de conversie a stocurilor: 0,14 * 360 = 50,4 zile

2) durata de colectare a creanţelor: 0,28 * 360 = 100,8 zile

3) perioada de întârziere a plăţilor:  0,13 * 360 = 46,8 zile

C =  50,4 + 100,8 – 46,8 = 104,4 zile
Creşterea ciclului de conversie a numerarului indică o reducere a gradului de lichiditate. Astfel, la întreprindere s-a înrăutăţit situaţia privind asigurarea întreprinderii cu lichidităţii. Încasările vor avea loc în a104-a zi.

Problema 4

Să se calculeze eficienţa utilizării activelor curente, efectul accelerării sau încetinirii vitezei de rotaţie. 

                                                      Perioada precedentă                      Perioada curentă      
1. Active curente (lei)                  41 200                                        32 500

  
2. Vânzări nete (lei)                     102 920                                      121 856

Rezolvare:   

Numărul de rotaţii în perioada precedentă = 102 920 / 41 200 = 2,5
Numărul de rotaţii în perioada curentă = 121 856 / 32 500 = 3,7

Durata unei rotaţii în perioada precedentă = 360 / 2,5 = 144 zile

   Durata unei rotaţii în perioada curentă = 360 / 3,7 = 97,3 zile

E = ( 97,3 – 144) * 121 856/360 = - 15 807,95

Concluzie: În perioada curentă s-au încasat cu 15 807,95 lei mai mult decât în perioada precedentă ca urmare  a accelerării vitezei de rotaţie cu 46,7 zile.
Probleme pentru rezolvare:

Problema 1

Să se calculeze durata medie de încasare a creanţelor, reieşind din următoarele date:

	Indicatorii
	Suma, mii lei

	 1. Vânzări nete
	3180

	2. Creanţe
	

	- la începutul anului 
	440

	  - la sfârşitul anului 
	620


Problema 2

Determinaţi viteza de rotaţie a activelor curente cunoscând următoarele: 

	Indicatorii
	Planificat
	Efectiv

	Valoarea medie a activelor totale (lei)
	832600
	932700

	Valoarea medie a activelor pe termen lung (lei)
	482600
	374900

	Volumul producţiei (unităţi)
	32450
	44320

	Preţul de vânzare unitar  (lei)
	28,3
	22,4


Explicaţi rezultatele obţinute.

Problema 3

Să se calculeze indicatorii ce caracterizează eficienţa utilizării activelor curente, efectul accelerării sau încetinirii vitezei de rotaţie, reieşind din următoarele date:












mii lei

	Indicatorii
	Plan 
	Efectiv

	1. Vânzări nete
	44400
	38790

	2. Valoarea activelor curente conform bilanţului:
	
	

	a) la începutul perioadei

b) la sfârşitul perioadei
	8630

9870
	7120

10120


Problema 4

Să se calculeze indicatorii de eficienţă a activelor curente, efectul accelerării sau încetinirii vitezei de rotaţie reieşind din următoarele date:












lei

	Indicatorii
	Plan 
	efectiv

	1. Vânzări nete
	39750
	44380

	2. Valoarea activelor curente conform bilanţului
	
	

	a) la începutul perioadei

b) la sfârşitul perioadei
	6730

7530
	5347

8681


Problema 5

Să se determine mărimea fondului de rulment brut, net, propriu şi străin în baza datelor din bilanţul contabil:

Active pe termen lung             

 -  46060 mii lei

Stocuri de mărfuri şi materiale 

 - 31000  mii lei

Creanţe  pe termen scurt        

  - 9900 mii lei

Investiţii financiare pe termen scurt         - 80 mii lei

Mijloace băneşti                   

   - 20 mii lei

Capital social                          

 - 34000 mii lei

Profit nerepartizat                    

- 20860 mii lei

Datorii pe termen lung            

 - 8200 mii lei

Datorii pe termen scurt           

- 24000 mii lei

Faceţi concluziile respective.

Problemă 6

Să se determine eliberarea absolută şi cea relativă a activelor curente în baza următoarelor date:

Viteza de rotaţie planificată - 26 zile; 
Viteza de rotaţie efectivă - 20 zile;

Mărimea stocului mediu intrat – 560 mii lei;

Valoarea producţiei realizate efectiv  - 7300 mii lei.

Problema 7

Să se calculeze mărimea fondului de rulment brut, net, propriu şi străin în baza următoarelor date bilanţiere:


Active corporale

            26000 lei;


Active necorporale

  15000 lei;


Active financiare

            5060 lei;


Stocuri de mărfuri şi materiale   31000 lei;


Avansuri acordate

            5900 lei;


Investiţii pe termen scurt            2000 lei;


Mijloace băneşti

           2100 lei;


Capital social

           34000 lei;


Profit nerepartizat
                     20860 lei;


Datorii pe termen lung
           18200 lei;


Avansuri primite

           6000 lei;


Datorii pe termen scurt
           8000 lei.

Problema 8

Să se calculeze efectul accelerării sau încetinirii vitezei de rotaţie a activelor curente cunoscând următoarele date:

	Indicatorii
	Perioada precedentă
	Perioada curentă

	Valoarea medie anuală a activelor curente, mii lei
	1760
	1950

	Vânzări nete, mii lei
	74584
	84146


Problema 9


Să se calculeze efectul accelerării sau încetinirii vitezei de rotaţie a activelor curente cunoscând următoarele date:

	Indicatorii
	Perioada precedentă
	Perioada curentă

	Valoarea activelor curente:

· la începutul perioadei ( mii lei)

· la sfârşitul perioadei (mii lei)
	1900

2350
	2300

2320

	Vânzări nete (mii lei)
	68350
	70240


Problema 10

Să se calculeze ciclul de conversie a numerarului şi să se facă aprecieri asupra capacităţii de plată a întreprinderii în baza datelor:

                                                       Perioada precedentă                   Perioada curentă      
1. Active curente total (mii lei)  :           577 500                                       523 630

      inclusiv

      - Stocuri de mărfuri şi materiale       241 500                                       307 815

      - creanţe                                            336 000                                       215 815

2. Datorii pe termen scurt  (mii lei)         159 000                                      135 934

3. Vânzări nete  (mii lei)                         422 926                                       455 555  

4. Costul vânzărilor (mii lei)                   398 197                                       405 792

Problema 11

	Activ
	Suma, mii lei
	Pasiv
	Suma, mii lei

	1. Active pe termen lung
	292 500
	1. Capital propriu
	352 000

	2. Active curente, total

Inclusiv:

- stocuri

- creanţe

- mijloace băneşti
	655 000

241 500

336 000

77 500
	2. Datorii pe termen   lung

3. Datorii pe termen scurt

 - credite bancare 

-  datorii comerciale

- alte datorii pe termen scurt
	265 500

84 000

129 000

117 000

	Total activ
	947 500
	Total pasiv
	947 500


Să se aprecieze starea de echilibru financiar pe baza fondului de rulment.

Problema 12

Să se calculeze eficienţa utilizării activelor curente, efectul accelerării sau încetinirii vitezei de rotaţie cunoscând următoarele date: 











mii lei

	Indicatorii
	Perioada precedentă
	Perioada curentă

	Stocuri      

Creanţe

Mijloace băneşti                                  

Vânzări nete                                                      
	12 090

3 710

989

42 926
	9 670

13 815

254

56 505


Problema 13

Bilanţul contabil al S.A. „Compac” prezintă următoarea situaţie.














lei

	Activ
	Suma
	Pasiv
	Suma

	Active pe termen lung

Active curente, inclusiv

· stocuri

· creanţe

· mijloace băneşti 
	292 500

655 000

241 500

336 000

77 500
	Capital propriu

Datorii pe termen lung 

Împrumuturi bancare pe termen scurt

Datorii comerciale 

Alte datorii pe termen scurt
	361 000

256 500

84 000

129 000

117 000

	Total active
	947 500
	Total pasive
	947 500


Să se aprecieze starea de echilibru financiar pe baza fondului de rulment.

Problema 14

Să se calculeze valoarea creanţelor la 1 aprilie, dacă volumul vânzărilor în luna februarie constituie 30 400 lei, iar în luna ianuarie – 36 200 lei.

	Indicatorii
	Luna martie (mii lei)

	Valoarea creanţelor la începutul lunii

Volumul vânzărilor în luna curentă

S-au încasat mijloace băneşti:

 - 50% din vânzări din luna curentă;

 - 30% din vânzări efectuate în luna precedentă;

 - 20% din vânzări efectuate în luna ianuarie

Valoarea creanţelor la sfârşitul perioadei curente
	254 000

42 6000

?

?

?

?


Problema 15


Întreprinderea comercializează bunurile fabricate prin reţeaua de magazine proprii. Vânzările în luna ianurie au constituit la magazinul Nr1 – 52 mln lei, la magazinul Nr2 – 41 mln lei. Viteza de rotaţie a stocurilor calculată în zile a constituit la cele două magazine corespunzător 35 şi 32 zile.

În luna februarie volumul vânzărilor la întreprindere a crescut cu 10%, iar stocul mediu s-a redus cu 5%. Să se calculeze viteza de rotaţie a stocurilor în ansamblu pe întreprindere pentru lunile ianuarie şi februarie. 

Problema 16


Să se calculze mărimea stocului optim de materii prime şi materiale şi numărul de aprovizionări necesare pentru întreg anul de gestiune, dacă costul unei comenzi este egal cu 20 u.m., necesarul anual de materii prime şi materiale – 2 000 u.m., cheltuielile de stocare (păstrare) reprezintă 10% din preţul de achiziţie.

Problema 17

Să se aprecieze starea de echilibru financiar a S.A: „Zorile” în baza indicatorilor fondului de rulment, cunoscând următoarea situaţie:   

	Indicatorii
	Suma, mii lei
	Indicatorii
	Suma, mii lei

	Active curente – total 

din care:

· Stocuri de mărfuri şi materiale

· Creanţe 

· Mijloace băneşti

· Alte active curente
	23318,1

8829,4

3838,6

10647,0

63,0
	Datorii pe termen scurt – total 

din care:

· Datorii comerciale pe termen scurt

· Datorii pe termen scurt calculate
	4830,8

2273,2

2543,0


Propune-ţi măsuri de asigurare a echilibrului financiar. 

Problema 18

Să se calculeze ciclul de conversie a numerarului la S.A „Vis”  pe perioada 2002-2004, cunoscând următoarea situaţie financiar-patrimonială:

	Indicatorii
	Anii

	
	2001
	2002
	2003

	Vânzări nete
	115964
	171500
	199461

	Valoarea stocurilor
	31963
	39576
	45446

	Valoarea creanţelor
	10583
	13424
	20409

	Datorii comerciale
	10166
	14498
	14379

	Costul vânzărilor
	89155
	136185
	155736


Faceţi concluzii privind capacitatea de plată pe termen scurt a întreprinderii.

 Tema: Organizarea circulaţiei băneşti la întreprindere

Motivaţia deţinerii în permanenţă de către întreprinderi a  mijloacelor băneşti se datorează unor cauze şi  împrejurări, printre care menţionăm:

- asigurarea activităţii curente: plata furnizorilor, plata salariilor, plata dividendelor, achitarea dobânzilor, achitarea impozitelor, etc;

- pentru a putea beneficia de avantajele oferite de anumite împrejurări conjuncturale favorabile: rabaturi acordate de furnizori, achiziţii de bunuri şi servicii la preţuri avantajoase, investiţii profitabile, etc;

- pentru efectuarea unor plăţi neprevăzute: apariţia unor comenzi de producţie suplimentare;

- pentru a avea acces la anumite înlesniri acordate din partea băncilor şi pentru a beneficia de punctaje bune în cazul în care întreprinderea doreşte să contracteze credite bancare;

- din considerente de precauţie, având în vedere caracterul imprevizibil al intrărilor şi ieşirilor de numerar. Întreprinderile stabile din punct de vedere financiar tind să-şi formeze solduri de precauţie sub formă de valori mobiliare foarte lichide şi cu grad mic de risc.
Conţinutul şi obiectivele trezoreriei
Numerarul intră şi iese dintr-o întreprindere în mod continuu. Nivelul acestuia depinde de mai mulţi factori: tipul de activitate, durata ciclului de producţie, mărimea întreprinderii, etc.

Întrucât încasările şi plăţile sunt operaţiuni cotidiene, zilnice iar asigurarea echilibrului financiar necesită asigurarea unei egalităţi între încasări şi plăţi este necesar  să se organizeze, la nivel de întreprindere, un departament aparte cu funcţii de evidenţă a acestor operaţiuni – numit trezorerie. 
Trezoreria este definită ca ansamblu de activităţi şi operaţiuni, efectuate de un aparat specializat, referitoare la gestiunea încasărilor şi plăţilor, astfel încât să fie asigurată în permanenţă o armonie corespunzătoare între cele două categorii de operaţiuni. 

Trezoreria = Active curente – Datorii curente = Fondul de rulment (FR)

ori 

Trezoreria = Încasări băneşti – Credite bancare pe termen scurt.

Obiectivul principal al trezoreriei întreprinderilor este optimizarea permanentă a raportului dintre încasările şi plăţile băneşti, astfel încât aceasta să-şi poată realiza, în condiţii de raţionalitate şi eficienţă, obiectivul său de activitate.

Sarcinile trezoreriei se concretizează în: 

1. accelerarea încasărilor şi evaluarea variantelor de investire pe termen scurt a excedentului de trezorerie; 

2. aprecierea şi evaluarea diferitor surse de finanţare pe termen scurt, care să asigure o rentabilitate a fondurilor investite;

3. alegerea mijloacelor de plată adaptate nevoilor întreprinderii;

4. elaborarea bugetului de trezorerie.

Gestiunea încasărilor
Încasările reflectă mişcările de resurse băneşti care asigură alimentarea curentă a conturilor de disponibilităţi.

Gestiunea încasărilor cuprinde ansamblu de metode şi tehnici, mijloace şi instrumente prin intermediul cărora se asigură derularea, în condiţii optime, a tuturor fluxurilor băneşti ce converg spre întreprindere, urmărindu-se obiectivul de asigurare a echilibrului între încasări şi plăţi pe intervale determinate.

Gestiunea încasărilor presupune, în primul rând, studierea structurii acestora pe surse de provenienţă, fapt ce permite stabilirea ponderii pe care o ocupă fiecare sursă în total încasări, contribuţiei pe care o are fiecare dintre cele patru activităţi (operaţională, investiţională, financiară şi excepţională) la formarea trezoreriei şi luarea unor decizii adecvate în vederea optimizării modului de administrare a fiecărui fel de încasare.

Încasările generate de activitatea operaţională includ:

· încasări băneşti din vânzări;

· avansuri primite de la cumpărători (clienţi);

· alte încasări băneşti, provenite din: 

- vânzarea altor active curente, decât produse finite;

- arenda curentă;

- sub formă de amenzi, penalităţi;

- recuperarea prejudiciului material;

- restituirea sumelor de la titularii de avans, etc.

Încasările generate de activitatea investiţională includ:

· încasări din vânzarea activelor pe termen lung;

· dividende din investiţii financiare pe termen scurt;

· dobânzi primite din credite acordate;

· suma avansurilor încasate pentru activele pe termen lung destinate vânzării;

· rambursarea creditelor şi împrumuturilor pe termen lung de către terţi;

· alte încasări băneşti.

Încasările ocazionate de activitatea financiară sunt reprezentate de:
· sumele de bani obţinute din emisiunea de noi acţiuni;

· sume din contractarea creditelor bancare pe termen scurt sau pe termen lung, din emisiuni de obligaţiuni;

· sume provenite din subvenţii, sponsorizări, donaţii, premii, ajutoare, ş.a;

· sume sub formă de redevenţe financiare.

Gestiunea plăţilor
Gestiunea plăţilor implică cunoaşterea modului cum se ordonează în timp toate datoriile băneşti, astfel încât să fie posibilă şi o mai bună corelare cu încasările, iar întreprinderea să-şi păstreze şi să-şi îmbunătăţească în timp poziţia deţinută în raporturile, instituite pe diverse planuri, cu terţii.

Din punct de vedere al conţinutului lor economic plăţile se ordonează în trei grupe:

 Plăţi generate de activitatea operaţională, în cadrul cărora se includ:

· sumele, reprezentând contravaloarea bunurilor, mărfurilor, serviciilor cumpărate de la furnizori;

· avansurile acordate furnizorilor în vederea unor livrări  ce se vor face în viitor;

· plata salariilor şi contribuţii pentru asigurările sociale;

· plata dobânzilor pentru credite bancare;

· alte plăţi de mijloace băneşti din activitatea operaţională:

· plata arendei curente;

· achitarea impozitelor cu excepţia impozitului pe venit;

· achitarea amenzilor, penalităţilor, despăgubirilor;

· plata cheltuielilor aferente vânzărilor altor active curente decât produse finite;

· vărsarea primelor de asigurare a averii şi a angajaţilor;

· investiţii pe termen scurt;

· achitarea serviciilor şi cheltuielilor comerciale, generale şi administrative;

· alte plăţi.

Plăţile generate de activitatea investiţională reflectă nivelul cheltuielilor care vor genera fluxuri de mijloace băneşti în viitor şi sunt legate de: 
· procurarea activelor pe termen lung;

· procurarea obligaţiunilor;

· acordarea creditelor şi împrumuturilor pe termen lung;

· alte plăţi.

Plăţile ocazionate de realizarea activităţii financiare se referă la:
· restituirea creditelor şi împrumuturilor (în afară de dobânzi);

· răscumpărarea acţiunilor proprii;

· rate plătite către locator în cazul leasingului financiar;

· plata dividendelor;

· alte plăţi:
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Soldul trezoreriei se calculează pe baza soldului iniţial a încasărilor şi a plăţilor previzionate pentru o anumită dată.

În cazul unui sold excedentar trebuie efectuate plasamente uşor convertibile, iar în cazul unui sold deficitar sunt găsite soluţii de acoperire. 

Reducerea soldului excedentar se poate realiza prin investirea mijloacelor băneşti în titluri financiare pe termen scurt, investiţii în stocuri de mărfuri şi materiale sau în imobilizări, achitarea înainte de scadenţă a plăţilor către creanţieri. Plasamentele în produse ale pieţei includ acele valori mobiliare care pot fi vândute foarte repede, la un preţ apropiat de cel al peţii (portofoliul de acţiuni şi obligaţiuni şi alte instrumente de plasament). Selectarea unei anumite investiţii se va face în funcţie de perioada de maturitate, de randamentul şi de gradul de risc cel mai potrivit pentru întreprindere.

Accelerarea încasărilor se poate realiza prin: alegerea unor modalităţi convenabile de plată; facturarea operativă a loturilor de mărfuri expediate clienţilor; selectarea clienţilor, supravegherea şi controlul acestora prin utilizarea unor metode adecvate, etc.
Unele din strategiile posibil de aplicat în acest domeniu se referă la :

-   accelerarea încasărilor prin aplicarea unor disconturi la plăţile anterioare;

- dezinvestirea. Nu toate investiţiile întreprinderii sunt indispensabile  desfăşurării activităţii, astfel se poate apela la vânzarea unor imobilizări pentru procurarea de lichidităţi;

-   prelungirea termenului de plată aferent creditului obţinut de la furnizori;

-   reeşalonarea rambursării datoriilor financiare;

-   amânarea plăţii impozitelor;

-   reducerea dividendelor cuvenite acţionarilor; 

-   obţinerea unui credit avantajos, etc.  

Mijloacele de plată adaptate nevoilor întreprinderii

Plăţile fără numerar in Republica Moldova se efectuează  in baza:

- documentelor de plată: dispoziţie de plată, dispoziţie de plată trezore​rială, dispoziţie de plată acceptată, cerere-dispoziţie de plată, dispoziţie incaso, dispoziţie incaso trezorerială;

- acreditivului documentar;

· cardurilor bancare. 
Întrebări pentru verificare:

1. Care este rolul banilor în cadrul întreprinderii?

2. Indicaţi măsuri concrete prin care se poate realiza optimizarea ciclului de conversie a numerarului.

3. Enumeraţi cinci operaţiuni generatoare de intrări de numerar şi cinci operaţiuni de ieşiri de numerar.

4. Care este impactul modificării politicii de creditare a clienţilor asupra trezoreriei întreprinderii?

5. În ce situaţie modificarea termenului de încasare a creanţelor nu produce efecte negative asupra lichidităţii întreprinderii?

6. Care sunt etapele elaborării bugetului de trezorerie?

7. În ce constă finanţarea reciprocă a întreprinderilor?

8. Care este semnificaţia modelelor Altman, Joel Conan şi Michel Holder în gestiunea clienţilor?

9. Indicaţi măsuri de acoperire  a deficitului de trezorerie.

10. Descifraţi şi explicaţi elementele metodei „cei 5C” de informare asupra clientelei.

11. Explicaţi modul de aplicare a metodelor „ABC”, „Vechimea creanţelor”, „indicatorilor” de control asupra clienţilor întreprinderii.

12. Care este relaţia de calcul a trezoreriei?

13. Numiţi mijloacele de plată utilizate de către întreprindere. 


Teste grilă

1. Necesitatea deţinerii de lichidităţi în cadrul întreprinderii este legată de:

a) asigurarea ritmicităţii ciclului operaţional;

b) asigurarea capacităţii de plată;

c) creşterea valorii de piaţă a întreprinderii;

d) creşterea credibilităţii faţă de parteneri.

2. Sarcinile trezoreriei constau în:

a) evitarea pierderilor în zilele de decontare;

b) asigurarea lichidităţii întreprinderii;

c) evaluarea diferitor tipuri de plasamente pe termen scurt.

3. Încasările generate de activitatea operaţională a întreprinderii se referă la:

a) vânzările nete;

b) sumele obţinute în urma comercializării bunurilor, lucrărilor şi serviciilor;

c) sume reprezentând despăgubiri de asigurare; 

d) contravaloarea titlurilor de valoare comercializate;

e) credite obţinute de la bănci.

         4.  Reducerea vânzărilor pe credit poate avea ca efect:

a) micşorarea vânzărilor nete;

b) reducerea rentabilităţii;

c) reducerea capacităţii de plată;

d) creşterea riscului de insolvabilitate.

5. Acoperirea deficitului de trezorerie se poate realiza prin:

a) reducerea vânzărilor pe credit;

b) contractarea de noi credite;

c) vânzări cu plata în avans;

d) amânarea plăţilor faţă de salariaţi, buget, etc.

6. Reducerea duratei de încasare a creanţelor este posibilă prin:

a) acordarea de rabaturi comerciale pentru plăţile efectuate înainte de termen;

b) reducerea volumului vânzărilor;

c) sistarea livrărilor de produse şi servicii clienţilor litigioşi;

d) anularea plăţii dividendelor către acţionari.

7. Creşterea gradului de îndatorare va determina o creştere a fluxului de intrări de mijloace băneşti la întreprindere în situaţia :

a) când intrările de numerar sunt mai mari decât cheltuielile perioadei;

b) când rata rentabilităţii economice este mai mare decât rata dobânzii;

c) când încasările din vânzări vor depăşi plăţile aferente activităţii operaţionale.

8. Creşterea preţurilor la stocurile de materii prime şi materiale poate avea efecte:

a) pozitive;

b) negative;

c) neutre.

asupra trezoreriei întreprinderii. Indicaţi varianta corectă şi argumentaţi răspunsul.

9. Care din modalităţile de creştere a capitalului propriu vor influenţa pozitiv trezoreria întreprinderii:

a) emisiuni de noi acţiuni;

b) aporturi în natură de către vechii acţionari;

c) încorporarea rezervelor;

d) convertirea datoriilor în acţiuni. 

Indicaţi răspunsurile corecte.

Aplicaţii practice:

Problema 1

Întreprinderea vinde producţie consumatorilor, achitarea făcându-se 20% în  numerar la momentul livrării, 80% pe credit, termenul de acordare fiind de 70 zile. Statistica arată că încasările din vânzările pe credit se efectuează  70 % în I lună după livrare şi 30% - în luna a doua după livrare.


Valoarea creanţelor la 1 mai era de 15 000 lei. Volumul vânzărilor este:


30 000 lei – în luna mai;


32 000 lei – în luna iunie;


35 000 lei – în luna iulie;


37 000 lei – în luna august;


42 000 lei – în luna septembrie.

Să se elaboreze bugetul încasărilor pe perioada mai – septembrie.

Rezolvare:

Bugetul încasărilor

                           lei

	Indicatorii
	Încasări băneşti lunare
	Sold Octom

brie
	Sold Noiem

brie

	
	Mai
	Iunie
	Iulie
	August
	Septembrie
	
	

	1. Valoarea creanţelor
	15 000
	
	
	
	
	
	

	2. Încasări din vânzări în

luna mai

luna iunie

luna iulie

luna august

luna septembrie
	6000
	16800

6400


	7200

17920

7400
	7680

19600

7400
	8400

20720

8400
	8880

23250
	10080

	Încasări totale
	21000
	23200
	32120
	34680
	37520
	32400
	10080


Probleme pentru rezolvare:

Problema 1

Întreprinderea vinde producţie consumatorilor, achitarea făcându-se 30% în  numerar la momentul livrării, 70% pe credit, termenul de acordare fiind de 50 zile. Statistica arată că încasările din vânzările pe credit se efectuează  60 % în I lună după livrare şi 30% - în luna a doua după livrare.


Valoarea creanţelor la 1 octombrie era de 25 000 lei. Volumul vânzărilor este:


32 600 lei – în luna august;


39 800 lei – în luna septembrie;


43 000 lei – în luna octombrie;


38 500 lei – în luna noiembrie;


41 800 lei – în luna decembrie.

Să se elaboreze bugetul încasărilor pentru trimestru IV.

Problema 2

Întreprinderea „Farmaco” estimează următoarele plăţi şi încasări ce urmează a avea loc pe parcursul I-lui semestru al anului curent:

· plata furnizorilor are loc conform următorului grafic:

30% din valoarea materiei prime achiziţionate se achită la momentul livrării;

50% din valoarea materiei prime achiziţionate se achită în a 35-a zi după livrare;

20% din valoarea materiei prime se achită în a 70-a zi după livrare.


   Graficul de aprovizionare cu materii prime şi materiale este:

	Luna 
	Decembrie 

(an precedent)
	Ianuarie 
	Februarie 
	Martie 

	Cantitatea (mii lei)
	780
	820
	650
	500


· plata dividendelor constituie 40% din profitul net şi se va efectua în luna ianuarie (profitul net este de 1 274 500 lei);

· plata pentru arendă se efectuează trimestrial şi se achită în luna decembrie – 850 lei;

· plata impozitului pe imobil se achită pe 15 decembrie – 385 lei;

· plata salariilor are loc lunar şi constituie 25% din vânzările lunii;

Întreprinderea planifică vânzarea produselor către consumatori după cum urmează.

	Luna 
	Decembrie

 (an precedent)
	Ianuarie 
	Februarie 
	Martie 

	Cantitatea (mii lei)
	1200
	1350
	1100
	800


· încasarea contravalorii produselor are loc conform următorului grafic:

· pentru 40% din vânzări plata se face în luna livrării,

· pentru 50% din vânzări plata se face în luna următoare;

· pentru 10% din vânzări plata se face în luna a doua după livrare.

· alte încasări:

· redevenţe financiare în sumă de 1 300 lei lunar;
· restituirea împrumutului în valoare de 1 700 000 lei în luna decembrie.

Să se elaboreze bugetul trezoreriei şi să se analizeze situaţiile:

a) De plasare a excedentului de trezorerie în condiţiile unei rate a dobânzii bancare de 12% pentru plasamente pe termen scurt;

b) De acoperire a deficitului de trezorerie în condiţiile unei rate a dobânzii bancare la credite de 18%.

Problema 3


Suma încasată din vânzarea producţiei în luna ianuarie a constituit 50 00 lei, în lunile următoare se aşteaptă un ritm de creştere lunar de 1%. 

Plata pentru producţia livrată clienţilor se efectuează conform graficului, după cum urmează:

· 20% din vânzări se achită la momentul livrării;

· 40% din vânzări se efectuează pe credit, termenul de încasare fiind 30 zile, cu acordarea unui rabat comercial de 3%;

· restul vânzărilor se achită în următoarele două luni, 5% din această sumă sunt considerate creanţe dubioase.

Calculaţi încasările băneşti ce vor avea loc în luna iunie. 

Problema 4


Compania „Amir” produce săptămânal 120 unităţi de producţie. Preţul de vânzare este de 85 u.m. pentru o unitate. Costul de producţie este de 25 u. m. pentru o unitate. Întreprinderea vinde întreaga cantitate de produse pe piaţă la preţul de 130 u.m., încasarea contravalorii producţiei efectuându-se peste 6 săptămâni. Soldul iniţial al trezoreriei este de 6 u.m. Să se elaboreze bugetul încasărilor băneşti şi să se analizeze dacă este profitabilă afacerea. 

Tema: Rezultatele financiare ale întreprinderii

 Teoria financiară recunoaşte trei obiective ale întreprinderii: echilibrul financiar, rentabilitatea şi creşterea economică.   Pentru realizarea acestor deziderate, întreprinderea achiziţionează factori de producţie, prin combinarea cărora, în anumite proporţii şi după anumite reguli, se produc bunuri şi servicii, din vânzarea cărora întreprinderea obţine venit.

 Prin cheltuieli se înţelege orice consum de factori de producţie, din cadrul unui proces economic sau comercial, în urma căruia elementele consumate îşi schimbă forma iniţială şi utilitatea, devenind bunuri şi servicii necesare satisfacerii unor nevoi sociale ale populaţiei, semifabricate -  necesare producerii de noi produse şi servicii. 

În expresie valorică, cheltuielile reprezintă totalitatea resurselor consumate de agentul economic într-o perioadă de timp dată pentru obţinerea şi livrarea pe piaţă a diverselor produse şi servicii. 

Sistemul contabil bazat pe standardele naţionale face distincţie între  noţiunea de consumuri şi cea de cheltuieli.   

Consumurile reprezintă resursele utilizate pentru fabricarea produselor şi prestarea serviciilor în scopul obţinerii veniturilor. Acestea sunt neapărat legate de procesul de producţie, găsesc reflectarea materială în stocurile de producţie finită şi producţie în curs de execuţie şi sunt recuperate în rezultatul vânzării acestora.
Cheltuielile reprezintă resursele utilizare  şi pierderile care apar în rezultatul activităţii economico-financiare şi nu sunt legate nemijlocit de procesul de producţie. 
În dependenţă de reflectarea consumurilor în costul produselor finite deosebim consumuri directe şi consumuri indirecte de producţie.
Consumurile directe sunt consumurile identificate nemijlocit pe un anumit produs: materii prime şi materiale, energie, retribuirea muncii lucrătorilor din activitatea de producţie.
Consumurile indirecte sunt consumurile care nu pot fi identificate direct pe un produs, ele fiind antrenate în deservirea şi gestiunea subdiviziunilor de producţie: uzura mijloacelor fixe cu destinaţie productivă, retribuirea muncii muncitorilor auxiliari, consumurile de întreţinere a aparatului de producţie în stare de lucru, etc.
În raport cu modificarea consumurilor în dependenţă de volumul producţiei fabricate deosebim consumuri variabile şi consumuri constante.
Consumuri variabile se modifică proporţional cu volumul producţiei, lucrărilor executate, serviciilor prestate. În această categorie se includ: consumurile de materii prime, energie, apă şi combustibil, salariile personalului care lucrează în secţiile de producţie.
Consumurile constante sunt consumurile care rămân constante într-un anumit diapazon de modificări, indiferent de modificările volumului producţiei fabricate.
În componenţa consumurilor, care se includ în costul vânzărilor se prevăd următoarele articole: consumuri de materiale, consumuri privind retribuirea muncii, consumuri indirecte de producţie.
Cheltuielile se divizează la întreprindere pe tipuri de activităţi, şi anume: 
- cheltuieli ale activităţii operaţionale;
- cheltuieli ale activităţii  investiţionale;

- cheltuieli ale activităţii financiare;

- pierderi excepţionale;

- cheltuieli privind impozitul pe venit.
Venitul reprezintă afluxul global de avantaje economice în cursul perioadei de gestiune rezultat în procesul activităţii ordinare a întreprinderii, sub formă de majorare a activelor sau de micşorare a datoriilor, care conduc la creşterea capitalului propriu, cu excepţia sporurilor pe seama aporturilor proprietarilor întreprinderii.

Veniturile exprimă valoarea bunurilor şi serviciilor realizate de întreprindere, în decursul unei perioade, calculată la preţurile  pieţei, sumele rezultate din depunerile la bancă şi instituţii financiare, din participarea la operaţiunile de vânzare – cumpărare a titlurilor, din operaţiuni speculative, din alte operaţiuni ce nu contravin legislaţiei  ţării.
În funcţie de sursele de intrare, veniturile se divizează în: venituri din activitatea operaţională şi venituri din activitatea neoperaţională.
Structura veniturilor şi componenţa lor este prezentată de SNC 18 „Venitul".
Veniturile din activitatea operaţională cuprind:
- veniturile din vânzări care includ: încasările din vânzarea produselor, mărfurilor, prestarea serviciilor, operaţiile de barter, operaţiile de construcţie;
- alte venituri operaţionale care, la rândul lor, includ: sumele primite sau de primit din ieşirea (vânzarea, schimbul) activelor curente cu excepţia produselor finite şi mărfurilor, arenda curentă, precum şi sub formă de amenzi, penalităţi, despăgubiri, recuperări de daune materiale rezultate din modificările metodelor de evaluare a activelor curente.
Veniturile din activitatea neoperaţională cuprind:
-  veniturile din activitatea de investiţii, în a căror componenţă intră: sumele rezultate din ieşirea şi recalcularea activelor pe termen lung ale întreprinderii; sumele încasate din vânzarea activelor nemateriale, terenurilor, mijloacelor fixe; dividendele calculate; dobânzile; sumele diferenţelor din reevaluarea activelor pe termen lung ieşite; veniturile din operaţiile cu părţile legate;
- veniturile din activitatea financiară, care cuprind: sumele rezultate din transmiterea în folosinţă altor persoane juridice şi fizice, pe un termen mai mare de un an, active nemateriale şi materiale pe termen lung; valoarea activelor intrate cu titlu gratuit; venituri sub formă de diferenţe de curs valutar; subvenţii de stat; prime; premii; sume sponsorizate; sume conform contractelor neincluse în concurenţă, etc.
- veniturile excepţionale la care se referă sumele primite de la organele de stat, companiile de asigurări, persoanele fizice şi juridice sub formă de recuperare a pierderilor din calamităţi, perturbări politice şi alte evenimente excepţionale.
Rezultatele activităţii întreprinderi se exprimă prin următorii indicatori:
 Vânzări nete, exprimă valoarea producţiei fizice realizate în decursul unei perioade; însumează toate veniturile rezultate din vânzarea produselor, prestarea serviciilor (fără TVA).

 Profitul brut, reprezintă diferenţa dintre vânzări nete şi costul vânzărilor;
 Rezultatul activităţii operaţionale, se calculează ca diferenţa dintre veniturile operaţionale şi cheltuielile operaţionale;
 Rezultatul activităţii investiţionale, se calculează ca diferenţa dintre veniturile şi cheltuielile investiţionale;
Rezultatul financiar se determină ca diferenţa între veniturile şi cheltuielile financiare;
Rezultatul activităţii economico-financiare, se calculează prin însumarea rezultatelor înregistrate pe fiecare tip de activitate (operaţională, investiţională şi financiară);
 Dacă la rezultatul activităţii economico-financiare însumăm rezultatul excepţional obţinem rezultatul perioadei de gestiune până la impozitare. 

Rezultatul excepţional se obţine ca diferenţa dintre veniturile excepţionale şi cheltuielile excepţionale ale perioadei;
 Profitul net – este indicatorul ce exprimă venitul net realizat de întreprindere după achitarea tuturor cheltuielilor fiscale (impozitul pe venit); reprezintă averea acţionarilor şi care, în final, determină capacitatea de autofinanţare a întreprinderii.
Întrebări pentru verificare:

1. Definiţi şi clasificaţi veniturile întreprinderii.

2. Clasificaţi cheltuielile după SNC № 3.

3. Explicaţi diferenţa dintre consumuri şi cheltuieli.

4. Din ce este format costul vânzărilor?

5. Numiţi şi explicaţi factorii care influenţează mărimea profitului?

6. Care sunt căile de sporire a profitului?

7. Ce reprezintă pragul de rentabilitate?

8. Numiţi  cei mai semnificativi indicatori de evaluare a rezultatelor financiare.

Teste grilă:
1. Rata rentabilităţii financiare se exprimă prin raportul:

a) 
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2. Costul global  fix cuprinde următoarele cheltuieli:

a) chiria;

b) cheltuieli de întreţinere;

c) combustibil;

d) materii prime şi materiale;

e) uzura capitalului fix.

3. Costul marginal este egal cu:

a) ∆CT /  ∆Q




unde:    CT – cost total:

b) ∆CF /  ∆Q





   CF   – cost fix;

c) ∆CT /  ∆P





    Q –  cantitatea;   P - preţul 

4. Pragul de rentabilitate este un indicator care indică:

a) nivelul minim al rentabilităţii;

b) nivelul levierului financiar;

c) nivelul producţiei fabricate;

d) nivelul total al costurilor;

e) nivelul maxim al costurilor;

f) volumul producţiei care trebuie vândută pentru a acoperi costurile totale.

Argumentaţi răspunsul.

5. Consumurile variabile se găsesc în dependenţă directă cu:

a) volumul producţiei;

b) numărul muncitorilor angajaţi;

c) rata dobânzii la creditele bancare;

d) rata impozitului pe venit;

e) mărimea capitalului propriu.

6. Profitul brut este egal cu zero, când:

a) veniturile sunt egale cu cheltuielile;

b) vânzările nete sunt egale cu costul vânzărilor;

c) încasările din vânzări devin egale cu total cheltuieli suportate de întreprindere în perioada de gestiune.

7. Indicatorul vânzări nete exprimă:

a) costul bunurilor şi serviciilor livrate;

b) încasările băneşti din livrarea de bunuri şi servicii;

c) valoarea bunurilor şi serviciilor livrate calculată la preţul de vânzare.

8. Profitul net al perioadei de gestiune constituie:

a) sursa de plată a dividendelor;

b) sursa de finanţare a investiţiilor;

c) sursa de plată a salariilor;

d) sursa de sporire a capitalului propriu;

e) surplusul monetar degajat de activitatea economico – financiară.

9. Veniturile din vânzarea producţiei se înscriu în bilanţul contabil la:

a) încasări din vânzări;

b) venituri financiare;

c) venituri operaţionale;

d) vânzări nete;

e) mijloace băneşti în casă;

f) mijloace băneşti în cont.

10.  În calculul profitului brut valorile reprezentând:

a) total venituri;

b) total cheltuieli;

c) costul vânzărilor;

d) venituri financiare;

e) cheltuieli financiare;

f) vânzări nete.


nu au nici o legătură. Indicaţi varianta corectă.

11.  Exprimarea fizică a rezultatelor activităţii întreprinderii este relevantă prin faptul  că:

a) asigură urmărirea îndeplinirii comenzilor faţă de consumatori;

b) reprezintă drept bază de comparaţie a întreprinderii;

c) permite aprecierea calităţii bunurilor şi serviciilor realizate de întreprindere.

12.  Relaţia  cantitatea producţiei –cost – venit  se exprimă prin indicatorul:

a) profit brut;

b) vânzări nete;

c) pragul de rentabilitate.

Indicaţi răspunsurile corecte.
Aplicaţii practice:

Problema 1

Două întreprinderi produc aceleaşi produse: A şi B. Preţul de vânzare al acestor produse este identic şi este de 200 lei bucata. Costurile fixe se ridică respectiv la 600.000 şi 1.200.000 lei. Costurile variabile unitare sunt pentru produsul A – 160 lei, iar pentru produsul B – 140 lei.

Să se calculeze volumul producţiei la care profitul este „zero”.

Rezolvare:
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QA = 600.000 / (200- 160) =15.000 produse

QB = 1.200.000 / (200-140) = 20.000 produse

Problema 2

Cunoscând structura veniturilor şi cheltuielilor întreprinderii să se calculeze indicatorii profitabilităţii (profitul brut, rezultatul activităţii economico – financiare, rezultatul perioadei de gestiune până la impozitare, profitul net).

Indicatorii                                                                                            (mii lei)           

· Vânzări nete 





                           40300

· Costul vânzărilor  







       28000

· Alte venituri operaţionale





       4000

· Cheltuieli comerciale





                 3800            

· Cheltuieli generale şi administrative 



                 5500

· Alte cheltuieli operaţionale                                                                1560             

· Venituri din ieşirea activelor financiare pe termen lung                    5000                  

· Venituri din dividende                                                                        2500                

· Cheltuieli din ieşirea activelor financiare pe termen lung                  3000                 

· Venituri din diferenţe de curs valutar                                                 1000                 

· Cheltuieli privind diferenţele de curs valutar                                     2000                   

Rezolvare:

Profitul Brut = 40300-28000 = 12300 mii lei

Rezultatul activităţii operaţionale = 12300 + 4000 – 3800 – 5500 – 1560 = 5440 mii lei

Rezultatul activităţii investiţionale = 5000+2500 -3000 = 4500 mii lei

Rezultatul activităţii financiare =1000 – 2000 = - 1000 mii lei

Rezultatul activităţii economico –financiare = 5440 + 4500 + (-1000) = 8940 mii lei

Profitul perioadei de gestiune până la impozitare = 8940 mii lei

Cheltuieli privind impozitul pe venit = 8940 * 0,18 = 1609,2 mii lei

Profit net = 8940 – 1609,2 = 7330,8 mii lei

Problema 3

Pentru producerea a 100 bucăţi din bunul A un agent economic suportă următoarele consumuri:

 

Materii prime şi materiale – 100000 lei

Combustibil şi energie       - 5000 lei

Salarii şi contribuţii muncitorilor - 95000 lei

Alte consumuri - 10000  lei

Agentul economic foloseşte un capital fix în mărime de 5 mln. lei. Uzura inclusă în costul vânzărilor constituie 10% din valoarea capitalului fix. Agentul economic vinde întreaga producţie de 100 bucăţi pe piaţă, obţinând o rată a rentabilităţii de 20% (calculată la costuri). 

Să se determine costul vânzărilor, profitul brut şi preţul de vânzare a unei bucăţi.

Rezolvare:

1. Costul vânzărilor (CV) = Consumurile directe de materiale + Consumurile indirecte de producţie + Consumuri de retribuire a muncii

CV = 100 000 + 10 000 + 5 000 + (10%*5 000 000)/100% + 95 000 = 710 000 lei

2. 
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Problema  4

Întreprinderea „Form” produce trei tipuri de produse: scaune, mese, uşi. Cantitatea producţiei fabricate alcătuieşte respectiv 860, 630 şi 400 unităţi, preţul de vânzare fiind: 176, 218 şi 478 lei/unit. Consumurile variabile totale constituie pentru fiecare produs 110 000 lei, 87 600 lei, 127 000 lei, iar consumurile fixe totale alcătuiesc 127 000 lei. 


De calculat volumul producţiei pentru care întreprinderea va atinge pragul de rentabilitate.

Rezolvare:

3. Determinăm valoarea vânzărilor pentru fiecare tip de produs:


Scaune: 950 x  156 = 148 200 lei


Mese: 750 x 198 = 148 500 lei


Uşi: 500 x 456 = 228 000 lei

4. Determinăm valoarea vânzărilor – total:


148 200 + 148 500 + 228 000 = 524 700 lei

5. Calculăm ponderea fiecărui produs în volumul total de încasări:


Scaune: 148 200 : 524 700 x 100% = 28,25%


Mese: 148 500 : 524 700 x 100% = 28,30%


Uşi: 228 000 : 524 700 x 100% = 43,45%

6. Repartizăm consumurile fixe în dependenţă de aportul adus de fiecare tip de produs în volumul încasărilor totale:

Consumurile fixe: Scaune: 140 000 x 28,25%/10% = 39 550 lei

                              Mese:  140 000 x 28,30%/100% = 39 620 lei


       Uşi:  140 000 x 43,45%/100% = 60 830 lei

7. Determinăm pragul de rentabilitate pentru fiecare tip de produs, aplicând formula:
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Consumurile variabile  unitare alcătuiesc pentru:

 Scaune: 90 000 / 950 = 94,74 lei/unit



           Mese:  82 500 / 750 = 110 lei/unit


 Uşi:  130 000 /500 =  260 lei/unit
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Probleme pentru rezolvare:

Problema 1

Întreprinderea „Sand ” produce două tipuri de produse: genţi şi mape din piele. Cantitatea producţiei fabricate  alcătuieşte respectiv 470 bucăţi şi 290 bucăţi, iar preţul de vânzare este respectiv de 147 lei / bucata şi 209 lei / bucata. Consumurile variabile totale constituie pentru mape -  49750 lei şi pentru genţi - 57500 lei, iar consumurile fixe totale 24000 lei. De calculat volumul producţiei pentru care întreprinderea va atinge pragul de rentabilitate.

Problema 2

Identificaţi veniturile din activitatea financiară: 

	N
	Surse de venituri
	Suma (mii lei)

	1.
	Plata pentru darea în chirie a licenţei
	24000

	2.
	Venituri din vânzarea automobilului
	35400

	3.
	Venituri obţinute din vânzarea producţiei
	478000

	4.
	Dividende  primite de câtre întreprindere pe parcursul anului
	6570

	5.
	Subvenţii primite de la stat 
	3254

	6.
	Recuperarea activelor curente depistate lipsă în urma inventarierii
	364

	7.
	Dobânzile plătite de către SRL “Atlant”  pentru împrumuturile acordate
	1020

	8.
	Activele intrate cu titlu gratuit
	21700

	9.
	Venituri obţinute în urma reevaluării utilajului de producţie
	3250

	10.
	Arenda curentă aferentă spaţiului din oficiu dat în chirie
	1940

	11.
	Venituri din vânzarea unor materiale
	3987

	12.
	Abaterea pozitivă a cursului valutar 
	4540


Problema 3

Clasificaţi elementele de mai jos în  consumuri şi cheltuieli:

1. ambalajul producţiei;

2. uzura clădirii secţiei de producţie;

3. reparaţia curentă a clădirii administrative;

4. rebuturi din producţie;

5. salariile muncitorilor secţiei de producţie;

6. cheltuieli de deplasare;

7. contribuţii privind asigurarea socială aferente salariului calculat administraţiei întreprinderii;

8. uzura mijloacelor fixe cu destinaţie productivă;

9.  amenzi plătite ;

10.  materiile prime utilizate pentru fabricare producţiei de bază;

11.  diferenţe negative de curs valutar;

12.  plata dobânzilor;

13.  sume încasate din redevenţe;

14.  combustibil utilizat pentru fabricarea producţiei finite;

15.  cheltuieli privind impozitul pe venit;

16.  reclama produselor destinate vânzării;

17.  cheltuieli aferente ieşirii activelor materiale pe termen lung;

18.  plata impozitelor şi taxelor;
Problema 4

Pentru producerea a 145 bucăţi din bunul A un agent economic face următoarele cheltuieli:

Materii prime şi materiale – 175000 lei

Combustibil şi energie       - 8000 lei.

Salarii şi contribuţii muncitorilor       - 115000 lei.

Alte cheltuieli materiale          - 12500  lei

Agentul economic foloseşte un capital fix de 4 mln. lei. Uzura inclusă în costul vânzărilor constituie 10% din valoarea capitalului fix. Agentul economic vinde întreaga producţie de 145 bucăţi pe piaţă, obţinând o rată a rentabilităţii de 20% (calculată la costuri). 

Să se determine costul vânzărilor, profitul brut şi preţul de vânzare a unei bucăţi.

Problema 5

Costurile fixe legate de producerea bunurilor se ridică la 500000 lei. Costurile variabile unitare sunt de 125  lei. Preţul unitar a bunurilor respective este de 150 lei. Determinaţi pragul de rentabilitate.
Problema 6

Cunoscând structura veniturilor şi cheltuielilor întreprinderii să se calculeze profitul brut, rezultatul activităţii economico – financiare, rezultatul perioadei de gestiune până la impozitare, profitul net.

	Indicatorii
	Suma (mii lei)

	1. Venituri totale:
inclusiv:

· din vânzarea produselor finite, mărfurilor;

· din vânzarea altor active curente cu excepţia produselor finite;

· din dividende;

· din ieşirea activelor materiale pe termen lung;

· din diferenţe de curs valutar;

· din arenda curentă.

2. Cheltuieli totale:
inclusiv:

·  consumuri de materii prime şui materiale;

·  de retribuire a muncii personalului angajat în activitatea de producţie;

· consumuri indirecte de producţie;

· privind operaţii de marketing;

· de transport privind desfacerea;

· generale şi administrative;

· plata dobânzilor pentru credite şi împrumuturi;

· amenzi, penalităţi, despăgubiri;
	53 108

715

18

2

845

22

30 000

5 654

9 757

134

360

13 642

1 735

1 298


Problema 7

Pentru producerea a 1 500 bucăţi din bunul A agentul economic face următoarele consumuri:

· materii prime şi materiale – 15900 mii lei;

· combustibil şi energie – 7600 mii lei;

· salarii şi contribuţii angajaţilor în activitatea de producţie – 8960 mii lei;

· uzura mijloacelor fixe productive – 5600 mii lei;

Agentul economic vinde toate 1 500 bucăţi, obţinând o rată a rentabilităţii de 15% (calculată la costuri).

Să se determine: costul vânzărilor, profitul brut, preţul de vânzare a unei bucăţi.

Problema 8

Pentru producerea a 1 000 bucăţi din bunul A agentul economic suportă următoarele consumuri:

· materii prime şi materiale – 25 985 mii lei;

· combustibil şi energie – 11 000 mii lei;

· salarii şi contribuţii angajaţilor în activitatea de producţie – 17 000 mii lei;

· uzura mijloacelor fixe productive – 5 960 mii lei;

Agentul economic vinde toate 1 000 bucăţi, obţinând o rată a rentabilităţii de 20% (calculată în costuri).

Să se determine: costul vânzărilor, profitul brut, preţul de vânzare a unei bucăţi.

Tema: Analiza economico-financiară a întreprinderii

Analiza financiară constituie un instrument managerial care contribuie la cunoaşterea situaţiei financiare a întreprinderii, a factorilor şi cauzelor care au determinat-o, în conştientizarea trecutului  şi prezentului în vederea fundamentării viitoarelor obiective strategice de menţinere şi de dezvoltare a întreprinderii intr(un mediu concurenţial.

Prin intermediul analizei financiare se stabilesc punctele forte şi slabe ale gestiunii financiare, având la bază anumite norme şi criterii, se dă o explicare a cauzelor obţinerii unor rezultate nesatisfăcătoare şi se  propun măsuri de îmbunătăţire a lor.

Ştiinţa economică pune la îndemâna întreprinderii diverse  metode şi tehnici de realizare a muncii de analiză financiară. Selectarea acestora este în strânsă  dependenţă de scopul analizei şi urmează să facă faţă scopurilor şi obiectivelor pe care le urmăreşte întreprinderea. În acest context, poate fi făcută o grupare a metodelor folosite în funcţie de laturile fundamentale ale cunoaşterii – latura calitativă şi latura cantitativă. Din acest punct de vedere deosebim:

Metode ale analizei calitative, vizează esenţa fenomenelor şi rezultatelor studiate, stabilirea elementelor şi relaţiilor structurale, a factorilor şi cauzelor care le-au generat, a relaţiilor de condiţionare dintre fiecare factor şi fenomenul studiat, precum şi dintre factorii de influenţare.

Metode ale analizei cantitative, care au ca scop măsurarea influenţelor elementelor sau factorilor care explică fenomenul.

Printre metodele calitative utilizate în analiza financiară se pot evidenţia:

- metoda comparaţiei;
- metoda diviziunii şi descompunerii rezultatelor;
- metoda de stabilire a relaţiilor cauzale;
- metoda substituirii în lanţ;

- metoda balanţieră;
- metoda corelaţiei;
- metoda calculului matricial;
- metoda ABC;
     - metoda indicatorilor, cu ajutorul cărora se asigură caracteristica complexă, cantitativă şi calitativă a fenomenelor studiate. Evaluarea corespunzătoare a indicilor financiari reprezintă cea mai eficientă şi cea mai des utilizată tehnică a analizei financiare.

Sistemul de indicatori poate fi structurat astfel:


I. Indicatori ai rezultatelor activităţii economico(financiare ( orientaţi spre studiul performanţelor, evaluarea valorii lor efective şi perspectivele evoluţiei în viitor. Din cadrul acestora fac parte:

1. vânzări nete;

2. volumul vânzărilor;

3. profitul brut;

4. rezultatul activităţii operaţionale;

5. profitul perioadei de gestiune până la impozitare;

6. profitul net.


II. Indicatorii rentabilităţii. În conformitate cu sistemul actual de evidenţă contabilă indicatorii eficienţei utilizării potenţialului tehnico(economic şi financiar sunt reprezentaţi de:

1. rentabilitatea vânzărilor;

2. rata rentabilităţii activelor;

3. rata rentabilităţii faţă de resursele consumate;

4. rata rentabilităţii financiare.



III. Indicatorii lichidităţii măsoară capacitatea întreprinderii de a-şi onora obligaţiunile financiare pe termen scurt prin activele sale curente. Din această categorie fac parte:

1. rata lichidităţii curente;
2. rata lichidităţii imediate;

3. coeficientul disponibilităţilor băneşti (situaţia cash-flow-ului);

4. fondul de rulment.



IV Indicatorii gestionării datoriilor şi a stabilităţii financiare  indică gradul în care întreprinderea utilizează creditul în finanţarea activelor sale. Din cadrul acestor indicatori  cea mai mare utilizare o au:

1. rata de îndatorare globală;

2. rata de îndatorare la termen;

3. rata autofinanţării activelor;

4. rata autonomiei financiare la termen;

5. rata autonomiei financiare globale;

6. rata de acoperire a dobânzilor.


V Indicatorii gestionării activelor, care arată cât de eficient utilizează întreprinderea activele sale. În acest cadru, pot fi selectaţi pentru semnificaţie următorii indicatori:

1. viteza de rotaţie a activelor curente;

2. perioada medie de încasare a creanţelor;

3. viteza de rotaţie a stocurilor;

4. viteza de rotaţie a imobilizărilor;

5. viteza de rotaţie a activului total.



VI Indicatorii valorii de piaţă, care caracterizează activitatea întreprinderii pe piaţa de valori, mărimea veniturilor şi dividendelor plătite. În acest scop se calculează:

1. profitul net pentru o acţiune;
2. coeficientul de capitalizare bursieră;
3. dividend pe acţiune;
4. randamentul dividendului;
5. raportul valoare de piaţă la valoare contabilă.

Informaţia necesară realizării analizei financiare poate fi grupată în două grupe:

       Surse interne, respectiv evidenţa contabilă, operativă şi statistică, care reflectă funcţiunea propriu-zisă a întreprinderii ( bilanţul contabil, raportul privind rezultatele financiare, raportul privind fluxul mijloacelor băneşti, raportul privind consumurile şi cheltuielile de producţie, anexe la rapoartele de bază.)

        Surse externe, care sunt necesare orientării activităţii întreprinderii atât în dimensionarea obiectivelor, cât şi pentru raportarea rezultatelor proprii la acestea (informaţii privind conjunctura pieţei, normative şi legi, date statistice privind nivelul performanţelor realizate de concurenţi etc.)

Obiectivele de bază ale analizei financiare sunt: 

1. descoperirea şi mobilizarea rezervelor interne;
2. diagnoza şi reglarea activităţii întreprinderii;
3. întărirea autonomiei economico-financiare;
4. creşterea eficienţei economice;
5. Fundamentarea deciziilor financiare;
6. informarea întreprinderii cu cerinţele standardelor şi cu nivelul concurenţei pe diferite pieţe.

Funcţiile analizei financiare sunt:

2. de informare;

3. de evaluare a potenţialului tehnico-economic;

4. de realizare a gestiunii eficiente a patrimoniului întreprinderii;

5. de realizare a relaţiilor cu mediul extern.

Întrebări pentru verificare:

1. Care este scopul analizei financiare?

2. Enumeraţi şi descrieţi obiectivele de bază ale analizei financiare.

3. Care sunt metodele de analiză utilizate de către analişti?

4. Conţinutul  sistemului informaţional necesar efectuării analizei financiare.

5. Care indicatori se utilizează pentru determinarea stabilităţii financiare a întreprinderii?

6. Numiţi indicatorii ce caracterizează eficienţa resurselor patrimoniale.

7. Explicaţi noţiunile: autonomie financiară, stabilitate financiară, autofinanţare, autogestiune.

8. Care este semnificaţia indicatorilor de lichiditate?

9. Care este avantajul metodei „Ciclul de conversiune a numerarului” în raport cu indicii de lichiditate în aprecierea capacităţii de plată a întreprinderii?

10. Există diferenţă dintre lichiditate şi solvabilitate? Daţi exemple când o întreprindere este lichidă, dar insolvabilă, solvabilă, dar nelichidă.

11. Numiţi indicatorii valorii de piaţă şi indicaţi cine sunt utilizatorii informaţiei.

Teste grilă:

1. Analiza financiară îndeplineşte următoarele funcţii:

a) expertize şi negocieri;

b) de informare;

c) reflectă situaţia propriu-zisă a întreprinderii.

2. Care surse se utilizează pentru informatizarea întreprinderii:

a) bilanţul contabil;

b) costul mărfurilor;

c) surse externe.

3. Lichiditatea întreprinderii reprezintă:

a) nivelul mijloacelor băneşti în casă şi în cont;

b) capacitatea de autofinanţare;

c) capacitatea de transformare a activelor în mijloace băneşti;

d) capacitatea de a-şi achita la scadenţă datoriile.

4. Nivelul indicatorilor lichidităţii patrimoniale interesează:

a) pe acţionari;

b) pe creditori;

c) organele fiscale.

5. Analiza solvabilităţii are ca obiectiv:

a) determinarea lichidităţilor de care dispune întreprinderea la un moment dat;

b) exprimarea riscului de neplată pe care şi-l asumă terţii în raport cu întreprinderea;

c) determinarea nivelului datoriilor ce trebuie achitate la o anumită dată.

6. Rata rentabilităţii economice exprimă:

a) eficienţa activităţi comerciale;

b) capacitatea de valorificare a capitalului;

c) eficienţa cu care întreprinderea foloseşte capacităţile potenţiale de producţie;

d) rezultatul obţinut din activitatea operaţională în raport cu eforturile depuse.

7. Aprecierea rentabilităţii financiare a întreprinderii se apreciază în raport cu:

a) rata dobânzii pe piaţa monetară;

b) rata dividendelor cerute de acţionari;

c) viteza de rotaţie a activelor economice.

Explicaţi.

8. Rata de autonomie financiară indică o situaţie bună atunci când valoarea ei este:

a) între 0 şi 0,5;

b) între 0,5 şi 1,

c) mai mare ca 1;

d) mai mică decât 1.

Indicaţi răspunsurile corecte.
Aplicaţii practice:

Problema 1

Bilanţul S.A. „Lenox” prezintă următoarea situaţie:








mii lei

	Activ
	Suma
	Pasiv
	Suma

	1. Active pe termen lung
	63450
	3. Capital propriu
	68690

	2. Active curente, total

inclusiv:   

· stocuri de mărfuri şi materiale

· creanţe pe termen scurt

· investiţii pe termen scurt

· mijloace băneşti

· alte active curente
	27630

13210

12300

1200

700

220
	4. Datorii pe termen lung
	4700

	
	
	5. Datorii pe termen scurt
	17690

	Total activ
	91080
	Total pasiv
	91080


Să se calculeze indicatorii lichidităţii şi să se aprecieze capacitatea de plată a întreprinderii.

Rezolvare:
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         Nivelul admisibil este de 0,2 – 0,25
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Nivelul admisibil este de 1,2 – 2,0

Concluzie: Întreprinderea are un nivel al lichidităţii satisfăcător, fapt confirmat de rata lichidităţii intermediare şi rata lichidităţii curente. Întreprinderea poate să întâmpine greutăţi la stingerea obligaţiunile imediate.

Problema 2


În baza informaţiilor privind efortul patrimonial şi efectele realizate de întreprindere în perioada de gestiune să se determine nivelul eficienţei economico-financiare exprimată prin indicatorii rentabilităţii (rentabilitatea vânzărilor, activelor, economică, rentabilitatea financiară).

	Indicatori 
	Suma (mii lei)

	1. Vânzări nete
	98530

	2. Costul vânzărilor
	74200

	3. Profit brut
	?

	4. Profit din activitatea operaţională
	14530

	5.Profitul perioadei de gestiune până la impozitare
	9535

	6.Profit net
	7628

	7. Valoarea medie anuală a activelor
	112350

	8. Capital Propriu
	82680

	9. Datorii pe termen lung
	7980


Rezolvare:
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Rentabilitatea vânzărilor:

2. Rentabilitatea activelor:
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3. Rentabilitatea economică:
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4. Rentabilitatea financiară:

[image: image70.wmf]%

2

.

9

%

100

82860

7628

Rf

 

=

=

x


Problema 3 

Să se calculeze capacitatea de plată a întreprinderii, având în vedere următoarea situaţie a obligaţiunilor şi mijloacelor de plată la un moment dat:

· disponibilităţi băneşti – 19 824 lei

· stocuri de mărfuri şi materiale – 80 244 lei

· creanţe pe termen scurt – 45 382 lei

· investiţii pe termen scurt – 29 735 lei

· credite bancare pe termen scurt plus rate de rambursat – 32 164 lei

· alte datorii pe termen scurt – 74 321 lei.

Faceţi concluzii respective.

Rezolvare:

Solvabilitatea imediată (Sim)
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Nivelul minim 0,2 – 0,25

Concluzie: Întreprinderea are o situaţie financiară bună în ceea ce priveşte capacitatea imediată de plată.

Probleme de rezolvat:

Problema 1 

Utilizând datele din tabel să se calculeze indicatorii  de lichiditate.
mii lei
	Activ
	Suma
	Pasiv
	Suma

	1. Active pe termen lung
2. Active curente, total,
din care:
- SMM
-  Creanţe pe termen scurt
- Investiţii pe termen scurt
- Mijloace băneşti
	71 715
30 643
16 280
14 090
 150
123
	1. Capital propriu
2. Datorii la termen
3. Datorii pe termen scurt
	84242
3300
14816

	Total Activ
	102358
	Total pasiv
	102358


Problema 2

Bilanţul S.A. „Trixor” prezintă următoarea situaţie:







     







     lei

	Activ
	Suma
	Pasiv
	Suma

	1. Active pe termen lung
	76410
	3. Capital propriu
	30300

	2. Active curente, total

inclusiv:   

· stocuri de mărfuri şi materiale

· creanţe pe termen scurt

· investiţii pe termen scurt

· mijloace băneşti
	28830

18100

9160

760

810
	4. Datorii pe termen lung
	48240

	
	
	5. Datorii pe termen scurt
	26700

	Total activ
	105240
	Total pasiv
	105240


Să se calculeze indicatorii lichidităţii şi să se aprecieze capacitatea de plată a întreprinderii.

Problema 3


În baza informaţiilor privind efortul patrimonial şi efectele realizate de întreprindere în perioada de gestiune să se determine nivelul eficienţei economico-financiare exprimată prin indicatorii rentabilităţii (rentabilitatea vânzărilor, economică, financiară). Faceţi aprecierile respective.

	Indicatori 
	Suma (mii lei)

	1. Vânzări nete
	89750

	2. Costul vânzărilor
	67400

	3. Profit brut
	22350

	4. Profit din activitatea operaţională
	11250

	5.Profitul perioadei de gestiune până la impozitare
	8300

	6.Profit net
	2700

	7. Valoarea medie anuală a activelor
	120370

	8. Capital Propriu
	57900

	9. Datorii pe termen lung
	6950


Problema 4

Bilanţul S.A. „Anixor” prezintă următoarea situaţie:














     lei

	Activ
	Suma
	Pasiv
	Suma

	1. Active pe termen lung
	15282
	3. Capital propriu
	14000

	2. Active curente, total

inclusiv:   

· stocuri de mărfuri şi materiale

· creanţe pe termen scurt

· investiţii pe termen scurt

· mijloace băneşti
	20470

13620

7680

1820

950
	4. Datorii pe termen lung
	17000

	
	
	5. Datorii pe termen scurt
	8352

	Total activ
	39352
	Total pasiv
	39352


Să se calculeze indicatorii lichidităţii şi să se aprecieze capacitatea de plată a întreprinderii.

Problema 5

Bilanţul S.A. „Lenox” prezintă următoarea situaţie:






     







     lei

	Activ
	Suma
	Pasiv
	Suma

	1. Active pe termen lung
	5 460 230
	3. Capital propriu
	4 650 000

	2. Active curente, total

inclusiv:   

· stocuri de mărfuri şi materiale

· creanţe pe termen scurt

· investiţii pe termen scurt

· mijloace băneşti
	2 345 620

1 117 500

766 120

450 000

12 000
	4. Datorii pe termen lung
	890 000

	
	
	5. Datorii pe termen scurt
	2 265 850

	Total activ
	7 805 850
	Total pasiv
	7 805 850


Să se calculeze indicatorii lichidităţii şi să se aprecieze capacitatea de plată a întreprinderii.

Problema 6 

Să se calculeze în baza datelor din tabelul de mai jos:

· profitul brut;

· rentabilitatea vânzărilor;

· rentabilitatea activelor:

· pragul de rentabilitatea.

	Indicatori
	Suma (mii lei)

	1. Vânzări nete
	4 540

	2. Costul vânzărilor, inclusiv:

 - costuri variabile

 - costuri fixe 
	3 170

2 290

?

	3. Profitul brut
	

	4. Profitul perioadei de gestiune până la impozitare
	730

	5. Valoarea medie a activelor
	8 250


Problema 7

Se cunoaşte următoarea informaţie privind starea patrimonial – financiară a SA „Fabrica de vinuri din Sîngerei” pe anii 2002-2004:

                                                                                                           lei

	Indicatori
	Anul

2002
	Anul

2003
	Anul

2004

	
	
	
	

	Active pe termen lung
	5576955
	5730518
	6268123

	Active curente
	3172356
	6917258
	12400884

	Capital propriu
	8426304
	8431406
	8379777

	Vânzări nete
	2266438
	3261552
	9387691

	Costul vânzărilor
	2756698
	3091269
	8475224

	Vânzări nete
	4667371
	4482393
	9997913

	Profit brut
	-490170
	170283
	912467

	Profitul perioadei de gestiune până la impozitare
	-345495
	11957
	-55116

	Profit net
	-345495
	11957
	-55116


Să se calculeze indicatorii rentabilităţii şi să se propună măsuri de sporire a acesteia în cazul unor rentabilităţi scăzute.

Problema 8

Apreciaţi capacitatea de plată pe termen scurt  şi suficienţa de mijloace băneşti la S.A. „Zorile” pe perioada anilor 2002-2004 cunoscând următoarea situaţie:

Mii lei

	Indicatorii
	Anul 2002
	Anul 2003
	Anul 2004

	1.Active curente- total, inclusiv:

a) Stocuri

b) creanţe

c) mijloace băneşti
	11781,7

8417,3

2262,9

1064,7
	18298,5

8847,4

3378,1

6004,0
	23378,1

8829,4

3838,6

10647,0

	2. Datorii pe termen scurt 
	4116,8
	5661,1
	4830,8

	3. Total active 
	40699,0
	48088,5
	52929,1


Problema 9

Tabloul de finanţare pe termen scurt la S.A. Zorile în anul 2004 prezintă următoarea situaţie:

	Indicatorii
	Suma, mii lei
	Indicatorii
	Suma, mii lei

	Active curente – total 

Din care:

· Stocuri de mărfuri şi materiale

· Creanţe 

· Mijloace băneşti

· Alte active curente
	23318,1

8829,4

3838,6

10647,0

63,0
	Datorii pe termen scurt – total 

Din care:

· Datorii comerciale pe termen scurt

· Datorii pe termen scurt calculate
	4830,8

2273,2

2543,0


Să se calculeze gradul de autonomie financiară pe termen scurt a întreprinderii. Faceţi concluziile respective. 

Tema: Previziunea financiară a întreprinderii

Prin planificare se înţelege programarea, coordonarea şi conducerea pe bază de plan a activităţii întreprinderii. 

Previziunea financiară reflectă ansamblul activităţilor prin intermediul cărora se stabileşte necesarul de resurse financiare pentru realizarea obiectivelor viitoare ale întreprinderii, sursele de finanţare pe termen lung şi pe termen scurt, condiţiile de procurare a acestora, precum şi măsurile concrete de înfăptuire în practică a obiectivelor propuse, astfel încât să fie posibilă achitarea datoriilor şi să se asigure consolidarea întreprinderii, sporirea averii acţionarilor.  

Previziunea financiară are ca scop înfăptuirea în practică a următoarelor sarcini:

· estimarea cât mai reală a volumului de producţie necesar satisfacerii pe deplin a cererii pe piaţă;

· dimensionarea necesarului de resurse materiale şi financiare pentru realizarea programului stabilit; 

· dimensionarea cheltuielilor, veniturilor şi rezultatelor financiare;

·  stabilirea mărimii optime a capitalului şi procurarea lor din surse care implică cel mai mic cost;

· elaborarea unor instrumente coerente, care să permită controlul operativ şi să ofere informaţii veridice asupra modului de înfăptuire a prevederilor, să permită ajustarea planificării operaţionale la noile condiţii ale pieţei;

· asigurarea valorificării eficiente a excedentului de mijloace băneşti;

· asigurarea echilibrului financiar pe termen scurt;

· crearea unei imagini bune atât pe piaţa internă, cât şi pe cea externă, etc.

Instrumentele de realizare a planificării financiare sunt bugetele, care prezintă cheltuielile ce urmează a fi efectuate pentru realizarea scopurilor şi sursele de acoperire a acestora. Bugetul, serveşte, în acelaşi timp, drept un sistem de control a menţinerii în permanenţă a echilibrului financiar la întreprindere. 

Echilibrul financiar se exprimă prin relaţiile de egalitate între activele patrimoniale şi resursele sale de constituire, între încasări şi plăţi, între venituri şi cheltuieli.

Etapele elaborării bugetelor

1. Primul pas în cadrul previziunii financiare îl constituie previziunea vânzărilor, ţinând cont de:

· cererea pe piaţă şi canalele de distribuţie a producţiei;

· asigurarea întreprinderii cu mijloacele de producţie necesare;

· utilizarea maximă a capacităţilor de producţie;

· atingerea pragului de rentabilitate şi obţinerea nivelului de profit necesar dezvoltării şi remunerării acţionarilor. 

2. Evaluarea cheltuielilor materiale, a forţei de muncă şi mijloacelor fixe necesare producerii volumului planificat de producţie;

3. Estimarea  veniturilor sperate din vânzarea produselor şi serviciilor;

4. Estimarea rezultatelor financiare şi elaborarea rapoartelor financiare.
Procesul de planificare financiară are loc prin modele computerizate şi anume: 

· modelul programării lineare;

· modelul ecuaţiilor aljebrice simultane;

· modelul econometric.

Prin aplicarea modelelor menţionate se obţin rapoartele financiare (bilanţul contabil, raportul privind fluxul mijloacelor băneşti etc.), precum şi rezultatele financiare exprimate prin intermediul unor indicatori aşa ca:  vânzări nete, profit, rentabilitate, lichiditate. 

Întrebări pentru verificare:

1. Ce reprezintă planificarea financiară?
2. Care este diferenţa dintre prognozare  şi previziune financiară?
3. Ce reprezintă bugetul?

4. Care sunt etapele elaborării bugetelor?

5. Numiţi tipurile de bugete elaborate la întreprinderile industriale.

6. Care este baza informaţională pentru planificarea activităţii economico – financiare a întreprinderii?
7. Ce reprezintă echilibrul financiar? Explicaţi relaţiile de exprimare ale acestuia. 
8. Explicaţi interconexiunele dintre bugetul producţiei - bugetul vânzărilor- rapoarte financiare estimate.
Teste grilă:

1. Previziunea financiară constă în:

a) anticiparea produselor şi serviciilor;

b) anticiparea fluxurilor monetare;

c) asigurarea echilibrului financiar.

2. Planificarea financiară pe termen scurt vizează:

a) dimensionarea stocului optim;

b) determinarea capacităţii de îndatorare;

c) stabilirea politicii de plată a dividendelor;

d) identificarea surselor de acoperire a cheltuielilor operaţionale.

3. Rolul bugetului este: 

a) de a orienta activitatea întreprinderii spre realizarea obiectivelor şi sarcinilor propuse;

b) de coordonare şi control a fondurilor constituite;

     c) estimarea fluxurilor reale şi celor financiare.

4. Planul financiar al întreprinderii oferă răspunsuri la următoarele întrebări:

a) care este schema organizatorică a întreprinderii?


b) care este volumul total de investiţii necesar realizării programelor stabilite?


c) care sunt sursele de finanţare?


d) care sunt condiţiile de atragere a mijloacelor financiare?


e) care este politica întreprinderii în domeniul formării preţurilor ?

5. Echilibrul financiar se exprimă prin relaţiile:

b) venituri = cheltuieli;

c) capital propriu = datorii totale;

d) încasări = plăţi;

e) activ = pasiv.

Indicaţi răspunsurile corecte.

Tema: Insolvabilitatea întreprinderilor

Conform Legii insolvabilităţii, insolvabilitatea reprezintă situaţia financiară a debitorului caracterizată prin incapacitatea de a-şi onora obligaţiile de plată. Cu alte cuvinte, insolvabilitatea este starea economico–financiară a debitorului, caracterizată prin incapacitatea acestuia de a achita, în termenele stabilite, creanţele scadente ale creditorului, indiferent de cauza, timpul şi locul provenienţei acestora, sau prin depăşirea activelor debitorului de către pasive. 

Falimentul este definit ca starea patrimonială a debitorului, în care acesta nu este în stare să execute creanţele creditorului şi instanţa de judecată adoptă hotărârea cu privire la distribuirea masei între creditori, stingerea creanţelor neexecutate ale creditorilor prin reorganizare sau lichidarea debitorului.

Cauzele apariţiei situaţiei de faliment în cadrul întreprinderii sunt:

· nerespectarea autonomiei financiare a întreprinderii, ceea ce duce la diminuarea activităţii;

· neconcordanţa fluxurilor de numerar pe o perioadă lungă de timp;

· incapacitatea de plată îndelungată a întreprinderii, cauzată de nivelul scăzut al lichidităţii activelor întreprinderii;

· utilizarea neeficientă a resurselor împrumutate;

· eficienţa redusă a managementului financiar al întreprinderii;

· nivelul scăzut de calificare; etc.

Se cunosc mai multe tipuri de faliment:

· Faliment intenţionat. Constituie crearea remediată de către conducătorul debitorului a insolvabilităţii acestuia.

· Faliment fictiv. Constă în declararea premeditat falsă de către debitor a insolvabilităţii sale cu scopul de a induce în eroare creditorii.

· Falimentul principal. Este un proces de faliment deschis unui debitor în ţara care constituie centrul intereselor sale principale.

· Faliment secundar. Este un proces de faliment deschis în  o altă ţară decât aceea în care a fost deschis procesul de faliment principal.

· Faliment internaţional. Este un proces de faliment deschis unui debitor în două sau mai multe ţări.

Restructurarea reprezintă un complex de măsuri juridice, tehnice, organizatorice şi operaţionale iniţiate de proprietarul întreprinderii, de acţionari, asociaţi (membrii) şi/sau de managerul ei, de creditori sau de autorităţile publice centrale sau locale, orientate spre remedierea financiară şi economică a întreprinderii pe bază de capitalizare şi reorganizare, schimbare a structurii activelor şi modificare a porocesului operaţional de producţie.


Restructurarea financiară a întreprinderii este legată de soluţionarea următoarelor probleme fundamentale:

· organizarea unei evidenţe financiare, de gestiune şi fiscale, a monitoringului şi studiului analitic al coeficienţilor financiari;

· organizarea bugetării principalelor cheltuieli curente şi a rezultatelor referitoare la gestionarea fluxurilor băneşti şi a profitului;

· organizarea gestionării alocărilor pe termen lung şi optimizarea structurii capitalului;

· îmbunătăţirea calitativă a managementului, etc.

Se cunosc următoarele metode de restructurare:

· Fuziunea. În urma fuziunii unul din agenţii economici îşi pierde sigla sa. Această metodă are ca efect reducerea funcţiilor unor angajaţi, combinarea unor activităţi, reducerea cheltuielilor fixe, etc.

· Lichidarea reprezintă procedura de vindere a activelor agentului economic, generată de decizia proprie sau de starea de faliment, încasarea banilor în urma vânzării şi restituirea creanţelor creditorilor în măsura posibilităţilor.

· Reorganizarea, reprezintă modalitatea de realizare a unui complex de măsuri negociate de părţi în procesul de faliment şi aprobate de către instanţa de judecată, care are drept scop executarea creanţelor creditorilor în condiţiile reorganizării debitorului, preluarea datoriilor debitorului de către succesorii de drepturi, în conformitate cu legislaţia. 

Practica mondială cunoaşte trei modalităţi de restructurare financiară. Prima – este sistemul de bugetare şi controlul conform planului – factologic. În baza strategiei economice se întocmesc bugetele: vânzărilor, cheltuielilor directe, cheltuielilor comerciale şi de regie, precum şi a investiţiilor. În baza acestora se efectuează calculul indicatorilor de lichiditate, analiza formării profiturilor şi a cash-flow-urilor. A doua modalitate, numită managementul procedurilor, presupune organizarea unui management reglat după modelul standard de administrare. Însă, ambele variante sunt eficiente doar în cazul unor condiţii externe, a unei infrastructuri a pieţei dezvoltate şi a unui înalt nivel de calificare a managerilor. A treia modalitate presupune o restructurare treptată a activităţii.

Restructurarea întreprinderilor se poate realiza prin utilizarea:

1.   tehnicilor de restructurare orientate spre activ, ce presupun măsuri de restructurare îndreptate spre partea de activ a bilanţului. Aplicarea acestor tehnici au ca rezultat stabilirea unei structuri mai favorabile a activului, în direcţia majorării sau micşorării unui anumit articol a acestuia. Printre aceste tehnici pot fi numite: vânzarea/procurarea activelor; separarea/comasarea activelor; vânzarea/procurarea filialelor; divizarea/fuziunea; închirierea/predarea în chirie a activelor, etc.

2.  tehnicilor de restructurare orientate spre obligaţiuni/capital, ce presupun măsuri de restructurare îndreptate spre partea de pasiv a bilanţului. La aceste tehnici se atribuie: conversiunea datoriei în capital acţionar, conversiunea capitalului acţionar în datorii; conversiunea prin schimbarea structurii datoriilor; conversiunea prin schimbarea structurii capitalului acţionar; majorarea/diminuarea datoriilor; vânzarea unor noi acţiuni simple; stingerea unei părţi din capitalul acţionar, etc.

Se cunosc următoarele principii de restructurare a datoriilor:

· capacitatea onorării în tranşe a datoriilor, plăţilor curente;

· inevitabilitatea achitării datoriei, garantării cu gaj a patrimoniului sau a unei părţi din el;

· analiza structurii datoriei şi determinarea condiţiilor de restructurare;

· restructurarea simultană a datoriilor faţă de toate bugetele, fondul social şi alţi creditori.

Factorii principali care determină succesul procesului de restructurare sunt:

· competitivitatea producţiei;

· calitatea strategiei de marketing, în special a serviciilor;

· climatul social, gradul de încredere al angajaţilor;

· calitatea conducerii;

· aplicarea noilor mecanisme financiare, etc.

Întrebări pentru verificare:
1. Ce reprezintă insolvabilitatea întreprinderii? Care sunt cauzele apariţiei acesteia?
2. Explicaţi cauzele falimentului.

3. Care sunt tipurile de faliment?

4. Definiţi noţiunea de restructurare?

5. Enumeraţi şi caracterizaţi metodele de restructurare?

6. Ce modalităţi de restructurare cunoaşteţi?

7. Numiţi tehnicile de restructurare financiară a întreprinderii.

8. Care sunt principiile de restructurare a datoriilor?

9. Ce modificări se produc în rezultatul restructurării întreprinderii? 

10. Care sunt factorii ce determină succesul procesului de restructurare?

Teste grilă:

1. Falimentul este:

a) situaţia de încetare a plăţilor unei întreprinderi;

b) situaţia în care datoriile sunt mai mari decât activele curente;

c) situaţia în care activele sunt mai mari decât datoriile;

d) o procedură juridică cu implicaţii şi cauze financiare majore;

e) caracterizat de impactul nefavorabil al riscurilor financiare de antreprenoriat asupra activităţii întreprinderii.

2. Modalităţile de restructurare sunt:

a) factologic;

b) managementul procedurilor;

c) analiza structurii datoriilor;

d) capacitatea onorării în tranşe a datoriilor, a plăţilor curente.

3. Procedura de reorganizare a debitorului încetează în legătură cu:
a) nerespectarea planului;

b) expirarea termenului stabilit pentru efectuarea procedurii de reorganizare;

c) nerealizarea planului.

Indicaţi răspunsurile corecte. 
Răspunsuri la teste grilă şi probleme

	Denumirea temei
	Test grilă
	Probleme

	Conţinutul finanţelor întreprinderii


	1 – c

2 – a

3 – a, b, d, e 

4- b

5- a, c

6- a, c

7- c, d

8- a, b

9- c

10- a, c
	

	Conţinutul şi structura mecanismului financiar al întreprinderii


	1- c 

2 – b 

3 – a, b 

4 – a

5 – a, d
	Problema 1 – 4 920 u.m.; 

Problema 3 – Efectul de îndatorare = - 0,932%, Randamentul final =11,068%; 

Problema 4 - Efectul de îndatorare = 3,9%, Randamentul final = 14,9%; 

Problema 5 – Capacitatea maximă de îndatorare = 849940 lei, posibilitatea de îndatorare pe termen lung = 86 108 lei; 

Problema 6 – Capacitatea maximă de îndatorare = 71130 lei, nu există posibilităţi de îndatorare la întreprinderea analizată; 

Problema 8 -  posibilitatea de îndatorare pe termen lung = 145 000 lei; 

Problema 9 – c; 

Problema 12 – 50 000 lei; 

Problema 13 – 0,72%; 

	Politica financiară şi de credit


	1 – c

2 – b 

3 – a 

4 – a, b ,d, e

5 – b 

6 – a, b, d, e;

7 – b, c, d;

8 – a, c;

9 – a, c;

10 – a, d, e.
	Problema 1 – Dividend pe acţiune (D/a) = 43,47lei, profit destinat modernizării = 217 997 lei; 

Problema 2 - Dividend pe acţiune = 78,68 lei, profit destinat modernizării = 178 965 lei; 

Problema 3 – I an - Dividend pe acţiune categoria „A”(D/a) = 21,45 lei, Randament pe acţiune categoria „A” = 13% iar pentru acţiunile categoria „B” nu se plătesc dividende; 

       II an - D/a categoria „A” = 21,45 lei, randament pe acţiune categoria „A” = 13%; D/a categoria „B” = 10,32 lei, randament pa acţiune categoria „B” = 1,72 lei;

Problema 4 – varianta I;

Problema 5  - D = 270,45 lei;

Problema 6 - Rentabilitatea minimă = 14 %;

Problema 7 - Dividend pe acţiune = 48,14 lei, profit destinat modernizării = 277 160 lei;  

Problema 9 - da poate.

	Evaluarea proiectelor de investiţii
	1 – b, c

2 – a, c, e, f

3 – a, c

4 – c

5 – b

6 – a

7 – c

8 – a, b, c
	Problema 1 – Proiectul „C”; 

Problema 2 – Da, deoarece VAN =7043,10 lei; 

Problema 3 – Nu, deoarece VAN = - 396,5 lei; 

Problema 4 – Proiectul 2; 

Problema 5 – Proiectul „B”; 

Problema 6 – RIR=10,18%; 

Problema 7 – Da, deoarece VAN = 141195,69 lei; 

Problema 8 – Proiectul „C”; 

Problema 9 – Proiectul 1; 
Problema 10 – a) – proiectul 2, deoarece VAN = 3315 lei, b) – proiectul 2, deoarece se va recupera în 2 ani şi 329 zile, c) – RIR=8,86 %; 

Problema 11 – Nu, VAN = -25,4 mii lei; 

Problema 12 – Da, VAN=96785,00 lei.

	Gestiunea activelor pe termen lung


	1 – a, c 

2 – b

3 – b

4 – a, d
	

	Gestiunea activelor curente
	1 – b, c, e; 

2 – a; 

3 – b; 

4 – a, d; 

5 – a; 

6 – b; 

7 – a, b, d; 

8 – a, b, c; 

9 - b, c, f; 

10 – a, b; 

11 – a, c, d, e; 

12 – c, d.


	Problema 1 - 60 zile; 

Problema 2 – npl = 2,624, nef = 1,782, dpl = 137,19 zile, def = 200,2 zile; 

Problema 3 - npl = 4, nef = 4, dpl = 90 zile, def = 90 zile; 

Problema 4 - npl = 5, nef = 6, dpl = 72 zile, def = 60 zile, Efectul accelerării a contribuit la eliberare de fonduri în valoare de 1479 lei; 

Problema 5 – FRBrut = 410 000 mii lei, FRNet = 17 000 mii lei, FRPropriu = 8 800 mii lei, FRStrăin = 8 200 mii lei; 

Problema 6 - Eliberarea absolută = 154,45 mii lei, Eliberarea relativă = 372,77 mii lei; 

Problema 7 - FRBrut = 41 000 lei, FRNet = 27 000 lei, FRPropriu = 8 800 lei, FRStrăin = 18 200 lei; 

Problema 8 - Efectul accelerării = 46,74 mii lei;

Problema 9 - Efectul încetinirii = 4,71mii lei;

Problema 10 – Ciclul de conversie a numerarului în anul precedent = 349,2 zile, de conversie a numerarului în anul  curent = 291,6 zile; 

Problema 11 - FRN = 325 000 mii lei; 

Problema 12 - Efectul încetinirii = 1583,7 mii lei;

Problema 13 - FRN = 3250 000 lei;  

Problema 14 – 24 640 lei; 

Problema 15 -  Viteza de rotaţie pentru luna ianuarie = 0,891; Viteza de rotaţie pentru luna februarie = 1,03;

Problema 16 – 200 unităţi. 

	Organizarea circulaţiei băneşti la întreprindere
	1 – b, d; 

2 – b, c; 

3 – a, b; 

4 – a, b.

5 – b, c, d;

6 – a, c;

7 – c;

8 – a, b;

9 – a.
	

	Rezultatele financiare ale întreprinderii


	1  – c; 

2 – b, e; 

3 – a; 

4 – a, f; 

5 – a, b; 

6 – b; 

7 – c; 

8 – a, b, d; 

9 – c, d; 

10 – a, b, d, e;

11 – a;

12 – c.
	Problema 1-  Qgenţi : 52 un. Qmape : 30un.;

Problema 2 -  53494 mii lei;

Problema 4 - CV = 710500mii lei, PB= 142100mii lei, Pv =5880lei;

Problema 5 - Q= 20000 un.;

Problema 6 -  PB= 7697 lei, Rec-fin. = -7870lei;

Problema 7 - CV = 60244mii lei, PB = 12048,8mii lei, Pv = 72,29lei.;           

	Analiza economico-financiară a întreprinderii
	1 – b, c; 

2 - a, c;  

3 – c; 

4 – b; 

5 – b; 

6 – b, d; 

7 – a; 

8– b
	Problema 1 – Lichiditatea absolută = 0,595, Lichiditatea intermediară = 0,969, Lichiditatea curentă = 2,068; 

Problema 2 - Lichiditatea absolută = 0,059, Lichiditatea intermediară = 0,402, Lichiditatea curentă = 1,08; 

Problema 3 – Rentabilitatea vânzărilor = 24,90%, Rentabilitatea economică = 12,8%, Rentabilitatea financiară = 4,66%; 

Problema 4 - Lichiditatea absolută = 0,33, Lichiditatea intermediară = 0,82, Lichiditatea curentă = 2,45;  

Problema 5 - Lichiditatea absolută = 0,005, Lichiditatea intermediară = 0,54, Lichiditatea curentă = 1,035;  

Problema 6 – Profit brut = 1370 lei, Rentabilitatea vânzărilor = 30,18%, Rentabilitatea activelor = 8,85%, Pragul de rentabilitate = 1775,6 lei.

Problema 8  CV – 60244mii lei

                     PB- 12048,8mii lei

                     Pv –72,29lei

	Previziunea financiară a întreprinderii
	1 – b; 

2 – a, d; 

3 – a, b;

4 – c, d, e;

5 – a, c, d. 
	

	Insolvabilitatea întreprinderilor
	1 – a, b, d, e; 

2 – a, b;

3 – a, b.
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