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Dictionar 003

Dobanda = (1) remuneratie a capitalurilor puse la dispozitia firmei de catre bancd; (2) remunerarea primita pentru de-
pozitele bancare ale firmei.

Duratd medie de incasare a clientilor (perioadd medie de colectare) = numarul de zile scurse intre momentul vanzarii
si momentul primirii efective a banilor aferenti acesteia.

Efect de levier financiar = mdsoara capacitatea firmei de a investi capitalul imprumutat la o rata superioara ratei do-
banzii.

EPS (earning per share - profit net pe actiune) = castigul pe care un actionar il obtine din detinerea unei actiuni la o
anumitd societate. Este recomandabil ca valoarea sa sd fie cdt mai mare.

Excedent brut de exploatare = diferenta dintre valoarea addugatd, pe de o parte, si impozitele, taxele si cheltuielile de
personal, pe de alta parte.

Factoring = contract incheiat intre o parte denumita aderent, furnizoare de mdrfuri sau prestatoare de servicii, si o so-
cietate bancara sau o institutie financiara specializatd, denumita factor, prin care aceasta din urmd fi asigura aderentului
finantarea, urmdrirea creantelor si protectia riscurilor de credit; aderentul cedeaza factorului, cu titlu de vanzare sau de
gaj, creantele aparute din vanzarea de bunuri sau prestarea de servicii pentru terti.

Flux de numerar (vezi cash flow)

Fond comercial (vezi goodwill)

Fond de rulment = volumul activelor circulante (disponibilitdti banesti, stocuri, creante) ale firmei din care s-au scazut
pasivele curente ale acesteia (obligatiile pe termen scurt - furnizori, impozite, salarii etc.).

Fond de rulment strdin = surse atrase de la parteneri (pldti in avans) sau imprumutate de la banci.

Forfetare = contract prin care un vanzdtor/ prestator de servicii isi vinde creantele pe care le are fatd de un cumpdra-
tor/beneficiar unei societati bancare sau unei institutii financiare specializate, contra unei taxe, numita taxa de forfetare.

Goodwill (fond comercial) = diferenta intre valoarea de vanzare din contract a unei firme si valoarea insumata a acti-
velor sale individuale. Goodwill-ul este un activ necorporal care apare atunci cand se vinde/cumpdra o afacere.

Grad de indatorare = aratd limita pana la care firma este finantata din alte surse decat fondurile sale proprii.

Grad de lichiditate = exprimd usurinta cu care un activ poate fi transformat in bani. Cel mai lichid activ este reprezentat
de banii de care firma dispune in casierie sau in contul curent bancar.

Incasso = ordinul de incasare pe care exportatorul unei marfi il da bancii importatorului pentru decontarea
marfurilor /serviciilor livrate/efectuate.

Inflatie = exces de masa monetard in raport cu cantitatea de bunuri si servicii care {i asigurd acoperirea.

Investitie = schimbarea unei sume de bani existente si disponibile cu speranta obtinerii in viitor a unor venituri mai
mari, dar probabile.

Leasing = operatiunea prin care locatorul/finantatorul transmite utilizatorului, pentru o perioadd determinata, dreptul
de folosinta asupra unui bun al cdrui proprietar este (locatorul); dreptul de folosintd asupra bunului se transmite la soli-
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Capitolul 7
Cash flow

7.1. Ce inseamna cash flow

Cash flow (fluxul de numerar) este diferenta dintre incasdrile si pldtile curente ale unei firme, pe o anumita perioada
de timp.

Cash flow este un termen de origine anglo-saxond, care nu se regaseste In practica financiara clasicd a firmelor ro-
manesti.

Elisi are originea n teoria si practica proiectelor de investitii, fiind ridicat la rang de notiune privilegiata in SUA, unde
contabilitatea este mult mai receptivd fatd de cerintele investitorilor decat fata de cele ale organelor fiscale.

Va recomandam sd tineti seama de cash flow tocmai pentru cd este un instrument deosebit de util in analiza situatiei
financiare.

Cash flow-ul raspunde Intrebdrilor privind solvabilitatea si lichiditatea firmei si este o expresie a deruldrii fluxurilor
comerciale.

Se poate afirma cd starea de solvabilitate si lichiditate a firmei implica rentabilitate, in timp ce nu Intotdeauna renta-
bilitatea implica lichiditate.

Frecvent, in situatii de instabilitate monetard, poate avea loc un fenomen de crestere a gradului de neincasare a veni-
turilor si o blocare a productiei vandabile (stocuri greu vandabile de produse finite).

Este o situatie intalnitd in prezent in cadrul unor firme romanesti, care inregistreaza in bilantul contabil rezultate fa-
vorabile, dar nu si echivalentul lor monetar in conturile bancare.

In practica, cash flow-ul este un tabel, asemandtor unei balante de verificare, si are dublu rol:
® ofera informatii despre ceea ce se va intampla/s-a Intamplat din punctul de vedere al rezultatelor/rulajelor;
@ va ajutd sd planificati activitatea viitoare a firmei.

Marele avantaj al acestui gen de evidentd este flexibilitatea: puteti include in cash flow toate/numai informatiile de
care aveti nevoie.

De obicei, cash flow-ul se construieste pentru perioade de timp relativ mici (lund, trimestru etc.), dar il puteti realiza
si pentru un an.

lata, de exemplu, cum arata tabelul de cash flow care Inregistreazd cheltuielile generate de realizarea unui produs:

—lei-
Cheltuieli Buget planificat | Nov.16 | Dec.16 | lan.17 | Feb.17 | Mar. 17 Total
Rest

Costuri operationale
Consumabile 27.410 585 720 515 2.535 1.214 21.841
Comunicatii 30.000 8.900 1.200 8.500 1.600 7.500 2.300
Total 1 57.410 9.485 1.920 9.015 4135 8.714 24141
Resurse umane
Salarii 144.000 12.184 11.999 | 11.998 11.974 | 12.021 83.824
Cheltuieli sociale 10.080 835 840 840 838 842 5.885
Total 2 154.080 13.019 12.839 | 12.838 12.812 | 12.863 89.709
Total 211.490 22.504 14.759 | 21.853 16.947 | 21577 | 113.850
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7.2. Cum puteti crea un cash flow pe care sa va bazati

Previzionarea cash flow-ului si urmarirea rezultatelor efective ale acestuia sunt doua activitati esentiale aflate in stransa
legatura.

O buna previzionare a cash flow-ului, numita si buget de cash flow, std la baza procesului financiar al unei firme si
este deosebit de importantd pentru supravietuirea acesteia.

Cum altfel va puteti asigura ca aveti resursele financiare necesare pentru a va extinde afacerea sau mdcar pentru a
pldti salariile dacd nu va planificati, cu un grad mai mic sau mai mare de probabilitate, intrdrile si iesirile de lichiditati pe
saptdmani, luni, ani?

Daca este Intocmit corect, bugetul de cash flow va oferi afacerii dvs. controlul financiar necesar pentru a vd ghida ac-
tivitatile si pentru a castiga increderea bancilor.

De asemenea, el va mentine sub control impulsul de a se cheltui sau de a se investi mai mult decat isi poate permite
firma.

Bugetul dvs. de cash flow nu trebuie sa fie complicat pentru a fi eficient.

Puteti folosi un tabel realizat in Excel, puteti cumpdra un program simplu de contabilitate sau puteti chiar sa faceti es-
timarea cu creionul pe hartie.

Ceea ce conteaza cu adevarat este sd aveti o previzionare pe care sd va puteti baza.

De ce aveti nevoie pentru o bund estimare a cash flow-ului

Pentru a vd crea bugetul de cash flow folositi-va de previzionarea lunard a contului de rezultate (profit/pierdere),
precum si de rezultatele contabile ale anului anterior si urmati acesti pasi:

a1 Revedeti conditiile economice actuale.
Analizati felul in care acestea va pot afecta afacerea.

1 Prevedeti vanzdrile pentru perioada bugetatd.
A Prevedeti cheltuielile pentru perioada bugetatd.
1 Preggtiti o previzionare a rezultatului (profit sau pierdere).
[ Verificati inca o data veridicitatea cifrelor.
3 Anticipati Incasdrile pentru perioada bugetata:
o Evidentiati incasarile estimate din facturile emise lunar.
Daca termenul dvs. de Iincasare este de 30 de zile, iar clientii va platesc de obicei in 45 de zile, folositi aceasta in-
formatie ca bazd pentru estimarile dvs. De exemplu, in aceasta situatie, sumele de pe facturile emise in martie vor
fi incasate in mai.
0 Pentru primele luni ale anului mentionati cand trebuie s incasati restantele.
Dacd aveti de primit 20.000 lei pentru care s-au emis facturi in decembrie, addugati cei 20.000 lei ca sume de primit

in a doua lund a bugetului pe anul viitor, respectiv februarie.

0 Identificati orice Incasare la care vd puteti astepta.
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Includeti, intre Incasdri, si sumele provenite din imprumuturi bancare sau compensari, returndri de bani si pldti
in avans ale clientilor.

1 Anticipati pldtile pentru perioada bugetata:

2 Fiti atent la cheltuieli si la distributia lor.
Atentie la cheltuielile din lunile precedente si din luna curentd: identificati momentul in care vor fi efectuate. Iden-
tificati, de asemenea, achizitiile de mijloace fixe sau pldtile Imprumuturilor pe care le veti face in timpul anului.

0 Revedeti soldul conturilor de credite pldtibile la sfarsitul lunii decembrie, pentru a identifica momentul in care
aceste Imprumuturi vor trebui sa fie pldtite.
Adaugati sumele la cash flow, cu titlu de plati.

0 Nu includeti decat platile si incasarile efectiv facute.
Sumele precum amortizarea sau scutirea pentru profitul reinvestit nu implica sume fizice de platd sau de incasat;
ele sunt incluse In declaratiile financiare ale firmei, dar nu trebuie sa figureze in cash flow.

1 Modificati termenii controlabili pentru a asigura cel mai bun flux de cash pozitiv posibil.
Incercati, de exemplu, sa micsorati scadenta unor incasdri, sa mdriti scadenta unor plati etc.

1 Pregdtiti bugetul de cash flow.
Aceasta este previziunea finald a fluxului de numerar.

o Discutati cash flow-ul cu sefii celor mai importante departamente din firma.
Ei sunt cei care trebuie sd vd ajute sa vd atingeti scopurile financiare si previziunile. Analizati impreund perioadele
de cash flow negativ, precum si perioadele neobisnuit de pozitive. In cazul cash flow-ului negativ (iesirile de nu-
merar sunt mai mari decat intrarile), discutati modalitatile de imbunatatire a situatiei.

1 Comparati rezultatele efective cu cele previzionate in fiecare luna.
Analizati orice variatie semnificativa fata de cash flow-ul previzionat.

1 Revedeti periodic (ori de cate ori este nevoie) previziunile si planurile dvs.
Actualizati-va previziunile bugetare initiale in momentul in care aflati informatii importante, de exemplu o vanzare
de proportii pe care nu ati prevazut-o.

SFATUL NOSTRU

Nu va asteptati sd aveti un cash flow perfect , din prima“.
Incercati sa efectuati plati in limita bugetului dvs., In asa fel incat sa va Incadrati in fluxul de cash net (sincronizare
a incasarilor cu platile) din bugetul dvs.

7.3. Cum sa procedati pentru redresarea firmei in perioadele cu cash flow negativ
Pentru acoperirea eventualelor goluri (deficite) de trezorerie, va recomandam sa actionati mai intai pentru:

v micsorarea scadentei unor incasdri previzibile - prin reducerea volumului creditelor comerciale acordate clientilor
sau prin solicitarea incasdrii in avans a unor vanzari;

v amanarea unor plati.
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Capitolul 13
Inflatia

13.1. Influenta inflatiei asupra nivelului preturilor
Intr-o economie in tranzitie cu un nivel de dezvoltare relativ scizut, asa cum este cazul economiei romanesti, inflatia
este fenomenul cu cele mai nefavorabile influente pe termen scurt, mediu si lung atat in plan economic, cét si social,

deoarece:

@ determind instabilitate economica, prin imposibilitatea unor anticipatii rationale care sd aiba la baza calcule estimative
de eficientd cu grad ridicat de verosimilitate pe termen scurt si mediu;

® Incurajeaza activitati cu caracter speculativ si le inhiba pe cele care tin de economia reald, creatoare de bunuri si ser-
vicii cerute de piatd;

® diminueaza sensibil investitiile pe termen lung, din cauza ratelor mari sau in crestere ale dobanzilor;

@ are loc o reducere a cererii populatiei, 0 scddere a nivelului de trai si, implicit, a inclinatiei spre economisire.

Inflatia, ca fenomen monetar, inseamna exces de masa monetara (totalitatea banilor in circulatie si in conturile curente
bancare) in raport cu cantitatea de bunuri si servicii care {i asigurd acoperirea (propuse spre vanzare).

In timp ce masa monetara creste, volumul de bunuri si servicii create pentru a fi vandute scade, rdmane neschimbat
sau creste mai lent.

Rata inflatiei se determind ca raport intre modificarea indicelui preturilor de consum (media preturilor din economie)
in perioada curenta fata de perioada de referintd si indicele preturilor de consum din perioada de referinta.

Ri="12X0 x100

0

Unde: Ri = rata inflatiei

Py = indicele preturilor de consum in perioada curentd

P = indicele preturilor de consum in perioada de referinta
Indicatorii care exprimd si cuantificd rata inflatiei sunt:
v indicele general al preturilor de consum;
v gradul de devalorizare a monedei nationale in raport cu valutele liber convertibile;
v raportul dintre masa monetara si Produsul Intern Brut (PIB) si Produsul National Brut (PNB).
13.2. Cauzele inflatiei

Intre cauzele inflatiei, cel mai adesea sunt invocate urmatoarele:

® Deficitul bugetar. Atunci cand statul are cheltuieli mai mari decat veniturile curente, pentru a acoperi diferenta, se
Imprumutd la banca centrald (B.N.R.). In consecintd, banii in circulatie vor creste, fard ca nevoile circulatiei masei
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monetare sd fi crescut. Aceasta deoarece statul se imprumuta pentru a consuma, si nu pentru a produce un supliment
de bunuri sau servicii.

® Creditul bancar. Cand bancile acorda credite fard o analiza serioasa a destinatiilor acestora (productie de bunuri
sau servicii), este posibil ca banii de cont sa produca efecte inflationiste similare banilor numerar.

@ Intrarea in circulatie a unor sume de bani din economiile non-bancare. Daca existd posesori de depozite monetare
non-bancare (, bani tinuti la saltea”) si fenomenul inflationist este In crestere, aruncarea pe piatd a unor noi cantitati
de moneda constituie un factor inflationist.

@ Inflatia prin costuri. Este vorba despre cresterea preturilor produselor finite ocazionate de cresterea preturilor la
elemente ca materii prime, materiale, ceilalti factori de productie.

Pentru a putea contracara efectele inflatiei, este necesar sa cresteti productivitatea muncii (numarul de produse raportat
la numarul de muncitori, profitul raportat la cheltuieli etc. - in general rezultate/efort).

Daca cresc costurile, iar productivitatea muncii nu creste corespunzator, preturile vor creste cel putin in acelasi ritm
cu cresterea costurilor.

Dacd costurile cresc si creste si productivitatea muncii, cresterea preturilor se va manifesta intr-un ritm mai lent, practic
cu diferenta dintre cresterea mai acceleratd a costurilor decat cea a productivitdtii muncii.

Totodatd, la nivelul pietei, deci al tuturor producatorilor in relatia lor cu cumpardtorii, concurenta contracareaza ten-
dinta de crestere a preturilor, provocand reducerea acestora.
Dar concurenta poate actiona in acest mod numai daca productia satisface cererea; altfel, lipsa de ofertd anuleaza concurenta.

13.3. Cum va puteti proteja impotriva inflatiei

Inflatia este un fenomen macroeconomic ce afecteazd fiecare societate sau tard. Nu puteti scdpa de efectele inflatiei,
dar puteti sa luati masuri pentru atenuarea efectelor ei.

Noi vd sugerdm doar cateva dintre aceste masuri, a caror aplicare depinde si de politica pe care doriti sa o abordati in
relatia cu partenerii de afaceri.

Nu ezitati sa va sfatuiti cu consilierul dvs. financiar atunci cand luati o hotarare sau aveti o idee de imbunatatire a
politicii firmei cu privire la masurile antiinflationiste.

Termenele de platd

In momentul in care facturati, ganditi-va la termenele de platd pe care le negociati cu clientii. Un termen de platd in-
depdrtat va atrage o diminuare a contravalorii bunurilor pe care le vindeti.

Dacd firma dvs. vinde la 1 septembrie 2008 un bun cu 10.000 lei si incaseaza aceastd suma peste 3 luni, la o ratd a
inflatiei de 1% luna, de fapt ea va Incasa pe 1 decembrie 2008 doar 9.705,90 lei.

Un leu din prezent este mai , puternic” decat un leu din viitor, deoarece acesta din urmd a suferit influenta inflatiei.
In consecintd, trebuie sd aflati care este valoarea actualizatd a celor 10.000 lei pe care {i veti incasa peste 3 luni.

Formula de calcul este:

S, = Sn
(1+np"
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Unde: S)=suma din viitor despre care vreau sa stiu cat valoreazd in prezent (cei 9.705,90 lei rezultati din calcul)
r = rata inflatiei (1% /lund = 0,01/luna)
S, = suma ce urmeazd a fi Incasatd in viitor (cei 10.000 lei)

—| SFATUL NOSTRU

In consecintd, vi recomandim si va reactualizati periodic preturile de vanzare n functie de anumiti factori macro-
economici, cum ar fi:

@ rata medie a inflatiei anuntatd de guvern;

@ cursul LEU/USD sau LEU/EURO;

® media dintre dobanda acordatd pentru depozite si dobanda perceputd pentru imprumuturi, practicate de banci.

Masura reactualizarii preturilor de vanzare va va ajuta sa va mentineti valoarea incasarilor cat mai aproape de valoarea
lor initiala.

Facturarea in valuta

Puteti sa incercati sd facturati utilizand facturi proforma intr-o valuta stabild, USD sau EURO de exemplu, pana la
achitarea bunurilor.

Ulterior, la incasarea contravalorii in lei, veti emite o facturd fiscald in conformitate cu legislatia in domeniu.

Atentie! Factura proforma nu este un document acceptat ca fiscal de catre Ministerul Finantelor, dar va scuteste de
plata cdtre bugetul de stat taxei pe valoarea addugata, pe care nu ati incasat-o incd de la client.

13.4. Influenta inflatiei asupra rezultatelor activitatii firmei

Unul din principiile de baza ale gestiunii financiare este acela cd rentabilitatea economica (cea generatd de Intregul
capital) obtinutd de firma trebuie sa fie mai mare decat rata inflatiei.

Daca acest principiu nu se respectd, firma se decapitalizeaza si, intr-o perioada de timp mai lungd sau mai scurtd, va
da faliment.

Cum se ,traduce” aceastd axioma? Sa luam exemplul firmei ABCD S.R.L., care a obtinut o rentabilitate economicd in
anul 2008 de 3%.
Aceasta Inseamna ca ea a investit la 1 ianuarie 100 de lei si a obtinut la 31 decembrie 103 lei.

I acelasi timp, rata inflatiei in 2008 este de 8%. Asadar, dac firma ABCD S.R.L. putea cumpira la 1 ianuarie materii
prime, materiale etc. necesare procesului ei de productie cu 100 de lei, la 31 decembrie acestea costau 108 lei.

Din cele de mai sus rezultd cd la 1 ianuarie 2009 firma ABCD S.R.L. dispune de 103 lei, dar trebuie sd pldteascd 108 lei
pentru a-si reincepe ciclul de productie. Solutia exista: imprumutul. Dar imprumutul costa si este doar o solutie tempo-
rara.

Daca acest ciclu - rentabilitate mai mica decat inflatia — continud mai multi ani, firma nu va mai avea surse de ram-
bursare a creditelor actuale, nu va mai primi alte credite, nu va mai avea cu ce sa continue ciclul productiv si, in cele din
urma, va da faliment.

In consecinta, faptul cd o firmd raporteaza rezultate financiare , pozitive” cum ar fi o ratd a rentabilitatii economice de
5-10% n conditiile unei rate a inflatiei de 10% (cazul multor firme romanesti) trebuie mai degraba sa constituie un semnal
de alarma decat un motiv de mandrie (de fapt, firma are o rata a rentabilitdtii economice reald negativa).

Bugete, cash flow, rentabilitate, risc - ghid practic



Modalitéti moderne de finantare 139

Capitolul 18
Modalitati moderne de finantare

Instrumentele moderne de finantare a activitatii firmei sunt folosite din ce In ce mai des in ultima vreme, datorita
avantajelor deosebite pe care le prezinta.

In primul rand, ele permit pastrarea obligatiilor de platé ale firmei la un nivel suportabil, chiar in perioadele de ex-
pansiune a activitatii.

18.1. Leasing

Legea care reglementeazd vanzarea de bunuri in sistem leasing este Ordonanta Guvernului nr. 51/1997, republicatd,
privind operatiunile de leasing si societdtile de leasing.

Operatiunea de leasing permite firmei dvs. sa obtind bunuri pe care le poate utiliza exclusiv in desfdsurarea activitatii
sale. Firma dvs. nu este obligatd sd cumpere aceste bunuri, a cdror proprietara nici nu este.

De aceea, leasingul reprezintd pentru firma o modalitate avantajoasa de a obtine mijloacele fixe necesare - de reguld,
bunuri de valoare mare sau cu uzurd morald rapidd, cum ar fi: calculatoarele, utilajele grele, combinele, camioanele, au-
toturismele.

In general, leasingul presupune ca firma dvs. inchiriaza un bun pe o anumita perioada de timp, dela o firmd de leasing
care ramane proprietara bunului, urmand ca la terminarea contractului sa optati pentru:

a) returnarea bunului,
b) cumpararea sa la valoarea reziduala (ramasa), c) incheierea unui nou contract de leasing.

Societatea de leasing achizitioneaza bunul respectiv pentru clientul care urmeaza sd foloseascd acel bun (firma dvs.).
Pe durata deruldrii contractului de leasing, societatea de leasing pastreazd dreptul de proprietate, in timp ce firma dvs.
dispune de dreptul de folosinta al bunului.

Rezultd deci cd intr-un contract de leasing sunt implicate trei pdrti:

@ locatorul, care este proprietarul bunului (in acest caz, societatea de leasing);

® locatarul, cel care inchiriaza bunul;

@ furnizorul, care poate fi ales de catre locatar (si care uneori este acelasi cu locatorul).

Documentele necesare pentru incheierea unui contract de leasing (pentru persoanele juridice) sunt:
@ actele firmei, In copie;

® copie dupad ultimul bilant contabil si dupa ultima balantd de verificare;

@ acte doveditoare pentru proprietatile aflate in posesia firme;

@ copie dupd cartea de identitate a reprezentantului firmei.

Ca si In cazul factoringului, bancile din tdrile cu economie puternic dezvoltata tind sa infiinteze societdti care sd des-
fdsoare activitdti de leasing. (Aceste societdti sunt independente, desi capitalul lor social este detinut in majoritate de ban-
cile respective.)

Pentru ca societdtile de leasing detin numeroase bunuri (ce presupun blocarea unor sume mari de bani), ele necesita
o finantare substantiald, care de reguld este satisfacuta relativ ieftin din resursele proprii ale societdtii bancare-mamd.

Valoarea bunurilor se recupereaza in timp, prin intermediul ratelor de leasing lunare.
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Banca

Credit A Rate + dobanzi

Bunul Y Bunul
> Firma de >

Furnizor Chirias

leasing |-

Valoare de
intrare

Rate de leasing

in prezent, in Romania, majoritatea operatiunilor de leasing se efectueaza pentru autoturisme.

Operatiunea de leasing se face, de obicei, pe termene cuprinse intre 1 an si 4 ani, avansul minim fiind in general de
20%. Existd si o valoare reziduald, la care se platest taxele vamale si TVA, in valoare de minimum 20% din valoarea de
intrare. In valoarea contractului se includ asigurarea CASCO si de raspundere civila, costul inmatricularii si un procent
de dobanda.

Avansul si chiria se calculeaza in EUR si se achita in lei la cursul zilei.

Pentru ce tip de leasing puteti opta

Ordonanta Guvernului nr. 51/1997, republicatd, precizeaza cd societatile de leasing cu care se pot incheia direct con-
tracte pot fi strdine (leasing extern) si romane (leasing intern).

In prezent, in Romania se practica doua tipuri de leasing intern:
@ leasing financiar;
@ leasing operational.

In conformitate cu prevederile Legii nr. 227/2015 privind Codul fiscal, contractul de leasing financiar este orice contract

de leasing care indeplineste cel putin una dintre urmatoarele conditii:

a) riscurile si beneficiile dreptului de proprietate asupra bunului care face obiectul leasingului sunt transferate utiliza-
torului la momentul la care contractul de leasing produce efecte;

b) contractul de leasing prevede expres transferul dreptului de proprietate asupra bunului ce face obiectul leasingului
cdtre utilizator la momentul expirdrii contractului;

c) utilizatorul are optiunea de a cumpdra bunul la momentul expirdrii contractului, iar valoarea reziduala exprimata
in procente este mai mica sau egald cu diferenta dintre durata normala de functionare maximd si durata contractului
de leasing, raportatd la durata normala de functionare maximd, exprimata in procente;

d) perioada de leasing depdseste 80% din durata normala de functionare maxima a bunului care face obiectul leasin-
gului; in Intelesul acestei definitii, perioada de leasing include orice perioada pentru care contractul de leasing poate
fi prelungit;

e) valoarea totald a ratelor de leasing, mai putin cheltuielile accesorii, este mai mare sau egald cu valoarea de intrare
a bunului.

Leasingul operational nu indeplineste niciuna dintre conditiile prevazute mai sus. Fata de aceste prevederi legale, se
poate trage concluzia ca leasingul operational este similar unei inchirieri, neexistand optiunea ca bunul inchiriat sd fie
achizitionat la sfarsitul contractului.

Cea mai mare diferenta dintre cele doud tipuri de leasing intern este aceea referitoare la modul de inregistrare in con-
tabilitate a ratelor de leasing lunare.
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Pentru o firma care ia In leasing operational un bun, intreaga suma pe care o plateste lunar este deductibild si este
consideratd ca fiind o cheltuiald (rata de leasing, dobanda de leasing, beneficiul firmei de leasing, asigurarea CASCO a
masinii).

In cazul leasingului financiar, suma platitd lunar nu mai este deductibild in totalitate. Se deduc numai dobanda de
leasing, asigurarea si beneficiul firmei de leasing. Rata de leasing propriu-zisa nu este deductibild, deoarece exista optiunea
de cumpdrare a bunului la sfarsitul contractului.

In schimb, se calculeazd si se introduce in contabilitatea locatarului amortizarea bunului, conform legii.

In cazul leasingului extern, furnizorul este o firmd strdind. Taxa vamald (daca este cazul) si TVA se pldtesc doar la
valoarea reziduald. De asemenea, se plateste TVA si asupra ratelor propriu-zise de leasing (deci nu si asupra componen-
telor de dobanda de leasing, asigurare si beneficiu al firmei de leasing). Deoarece aceasta TVA se deduce din TVA colectata
de firmd la cumpadrarea diverselor bunuri, ea nu influenteaza pretul efectiv platit la achizitionarea unui bun in leasing.

Principalele avantaje si dezavantaje ale leasingului intern si ale celui extern sunt exemplificate mai jos, in cazul specific
al automobilelor din import.

Particularitdti ale leasingului intern:

@ avansul se achitd nainte de livrarea autoturismului, iar taxa vamala se pldteste de cdtre dealer la sfarsitul contrac-
tului. Masina este livratd foarte repede;

@ clientul nu are nicio problema cu vama (este trecut pe declaratia vamald ca utilizator);
@ ratele de leasing pot fi trecute integral pe cheltuielile firmei (in cazul leasingului operational);

® dezavantajul principal e acela cd masina este maiscumpd, insa formalitdtile se fac mai rapid si mai comod
pentru client;

@ dobanda in tard este mai mare decat cea externa.
Particularitdti ale leasingului extern:

@ taxele vamale se pldtesc doar la valoarea reziduald, care nu poate fi mai micd de 20% din valoarea de intrare a au-
tomobilului;

@ existd un impozit retinut la sursa din dobanda fiecarei rate, care se pldteste la buget in aceeasi zi cu plata facturii;
@ comisionul bancar este destul de mare pentru sumele mici trimise (20-30%);

@ spre deosebire de leasingul intern, aici nu se poate trece pe cheltuieli decat dobanda cuprinsd in rata de leasing.

latd, pentru un automobil, un exemplu de calcul al platilor de leasing intern si extern:
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Capitolul 21
Planificarea financiard

Unul dintre riscurile cu care se poate confrunta firma dvs. este si riscul financiar, care se manifesta prin aparitia unor
dereglari in sistemul de incasdri si pldti, deregldri care, necontrolate, pot duce la insolvabilitatea firmei si, implicit, la dis-
paritia ei.

Planificarea financiara este un proces prin care trebuie sa previzionati:

[ care vor fi resursele financiare necesare functionarii si dezvoltarii firmei;
1 cand este nevoie de aceste resurse;

2 de unde vor fi ele procurate;

4 care sunt posibilele riscuri de infruntat.

Previziunea financiara exprimd planul de dezvoltare financiara a firmei pe baza potentialului si a oportunitatilor de
care aceasta dispune.

Planul financiar reprezintd un ansamblu de decizii cu impact financiar, menite sa asigure nu numai functionarea
firmei, ci si dezvoltarea ei.

Perioadele pentru care se face planificarea financiara sunt:
v pe termen scurt (1 an) - se vizeaza realizarea unui beneficiu maxim, de obicei prin cresterea volumului vanzarilor
si reducerea costurilor de productie;

v pe termen mediu (1-3 ani) - se urmareste nlocuirea (cu unele noi) a unor produse al cdror ciclu de viata se apropie
de sfarsit sau innoirea tehnologiei de fabricatie pentru produsele inca viabile;

v pe termen lung (3-5 ani, dar in functie de specificul firmei, planificarea financiara poate ajunge si la 25 ani, de
exemplu pentru o fabrica de ciment) — obiectivul principal nu este profitul, ci cresterea capitalului si extinderea seg-
mentului de piatd.

Resursele de care dispune firma pentru acoperirea nevoilor financiare sunt:
@ interne
e autofinantarea;
e cesiunea de active (vanzarea unor elemente de activ pentru a-si putea procura capital);

@ externe
e imprumuturi bancare;
e credite comerciale;
e subventii (finantdri din partea statului, acordate pe baza unei fundamentari riguroase a planului de investitii);
e cresterea capitalului prin aporturi in numerar sau in natura etc.

Pentru a evita un blocaj financiar, trebuie sa respectati urmdtoarele reguli:
[ sd stabiliti nevoile de finantare;

1 sa gdsiti sursele de finantare internd;

1 sd determinati necesarul de finantare externa;

1 sd stabiliti momentul cand se vor face imprumuturile.

Echilibrul financiar se obtine atunci cand firma nu isi depdseste capacitatea de a se imprumuta.
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21.1. Planificarea financiara pe termen scurt
Elementele-cheie ale planificdrii financiare pe termen scurt sunt:
@ determinarea necesarului de fond de rulment si al trezoreriei;
@ planul de trezorerie.

Necesarul de fond de rulment si trezoreria netd

Fondul de rulment este partea din capitalul permanent destinatd si utilizatd pentru finantarea activitatii curente de
exploatare.

Necesarul de fond de rulment (NFR) este un element de activ reprezentdnd activele circulante care trebuie finantate
din fondul de rulment.

NFR=AC-DC

DC = datoriile curente (pe termen mai mic de un an)
Trezoreria netd reprezinta diferenta dintre fondul de rulment (FR) si necesarul de fond de rulment (NFR).
TN = FR-NFR
Planul de trezorerie

Planul de trezorerie este baza planificarii pe termen scurt, scopul lui fiind acela de a prognoza incasarile si platile vi-
itoare.

De obicei se folosesc doud planuri de trezorerie: un plan anual si un plan zilnic.

Planul anual serveste urmdtoarelor scopuri:

v recapitularea in fiecare lund a incasdrilor si platilor;

v compararea rezultatelor obtinute cu prognozele facute si, dacd este cazul, efectuarea corectiilor necesare;

v previzionarea din timp a deficitului de mijloace financiare si cdutarea din timp a celor mai bune solutii pentru
acoperirea lui;

v determinarea excedentului de mijloace financiare si ciutarea din timp a celor mai bune solutii de plasare a lui (in-
vestitii, plasamente financiare etc.).

Prin planul zilnic se urmareste:

v controlul Incasarilor si platilor zilnice cu scopul de a forta accelerarea Incasarilor si/sau, atunci cand este cazul, in-
tarzierea platilor;

v limitarea la maximum a apeldrii la credite pentru acoperirea nevoilor de finantare.
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Pentru o firmad care lucreaza cu sistemul bugetelor pentru fiecare departament, planul de trezorerie este alcdtuit din
totalitatea planurilor departamentale.

—| SFATUL NOSTRU

Este necesar sa aveti in permanenta un nivel minimal de lichiditate. Acest nivel trebuie:

@ sd va acopere desincronizarile ncasari/ plati, generate de factori neprevdzuti;
@ sa prevind posibilele probleme ce pot aparea din cauza imposibilitdtii de plata din partea clientilor;

@ sd vd poatd pune la dispozitie lichiditdti pentru a beneficia de oportunitatile ce apar pe piata (reduceri de preturi
la materii prime, pldti in avans cu discount etc.).

Situatia soldurilor lunare ale planului de trezorerie va indica cum trebuie sa procedati la un moment dat:
@ dacd soldurile lunare sunt pozitive, inseamnd ca nu aveti probleme de finantare pe termen scurt;

® dacad soldurile lunare sunt negative, trebuie sa luati in calcul acoperirea nevoii de lichiditati prin contractarea de
credite.

Un plan de trezorerie nu este altceva decat un instrument care va ajutd sa conduceti firma si a cdrui valoare depinde
de corectitudinea datelor utilizate.

Cu cat veti fi mai corect (desi de multe ori este dificil de realizat acest lucru), cu atat vor fi mai mari sansele dvs. de a
lua decizii corecte.

Managerul firmei ABCD S.R.L., firma care produce ambalaje de unica folosintd, a construit planul de trezorerie ludnd
in calcul urmatoarele previziuni:

@ cresterea vanzarilor cu cate 100% in primele 4 luni;

@ marfa se va plati 50% la livrare;

@ clientii fideli ai firmei vor pldti restul de bani in termen de 30 de zile (30%);

@ vor exista si clienti care vor plati cu o Intarziere de 60 de zile (20%);

@ materia primd se va plati 70% la livrare si 30% in termen de 30 de zile;

® plata cheltuielilor administrative se face de obicei dupd ce s-a Incheiat luna.

in lunile 1,2 si 4 se previzioneaza un deficit de numerar care se poate acoperi prin aplicarea uneia dintre urmétoarele
solutii:
@ un imprumut bancar pe termen scurt;
@ negocierea cu firma producatoare de materii prime a unui alt termen de platd (daca plata s-ar face in 30 de zile de
la livrare, deficitul ar exista numai in prima luna);
@ incasarea in timp mai scurt a valorii marfii vaindute (80% la livrare si 20% in termen de 30 de zile).

4 sfaturi suplimentare la fntocmirea planului de trezorerie

2 Bugetul de trezorerie prezentat contine dobanzile pentru Imprumuturi si nici veniturile obtinute din plasamente fi-
nanciare. Dacd este cazul, acestea trebuie addugate.

2 Amortizarea (nefiind o iesire de numerar) nu apare in bugetul de trezorerie decat indirect, prin efectul pe care il are
asupra impozitelor de pltit.
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Capitolul 23
Managementul proiectelor

23.1. Andliza costurilor cu ajutorul metodei CPM

Aspectele prezentate In acest capitol s-au concentrat mai ales pe analiza duratei proiectului. Ipoteza asumata in mod
implicit a fost aceea cd daca proiectul este terminat la timp, costurile sale totale vor fi optime. Realitatea aratd insa ca
existd o relatie intre durata proiectului si costurile sale. Cu cat proiectul este terminat mai devreme sau mai tarziu fata de
data planificatd, cu atat costurile sunt mai mari.

Costurile totale ale proiectului se obtin prin insumarea urmatoarelor costuri:

@ costuri directe - sunt cele cu forta de munca, materialele si orice alta cheltuiala direct legata de activitdtile proiectului;

@ costuri indirecte — sunt cheltuieli de ordin general de administrare a proiectului, care pot fi evitate prin reducerea
duratei totale;

@ costuri de penalizare — pot apdrea dacd finalizarea proiectului depdseste o anumitd datd planificatd. Exista insd si
situatia inversd, cand se pot obtine anumite bonusuri pentru terminarea mai devreme a proiectului.

In consecintd, atunci cind un manager de proiect calculeaza costurile totale ale proiectului, poate incerca diverse vari-
ante care sd includa anumite activitati care sa fie terminate mai repede si care sd reduca durata totald a proiectului.

Costurile directe si durata de realizare a proiectului

Costurile directe pot fi impirtite in costuri normale si costuri neprevazute. In legatura cu ele apar urmétoarele notiuni:
® durata normald (Dn) - timpul necesar termindrii activitatii in conditii normale;

@ cost normal (Cn) - costul determinat de terminarea proiectului la data planificata;

® durata scurtata (Ds) — cea mai scurtd duratd posibild de finalizare a proiectului;

® cost al duratei scurtate (Cds) — costul asociat realizarii proiectului in cel mai scurt timp posibil.

Ipotezele de calcul
Calculele care urmeazd se bazeaza pe ipoteza cresterii invers proportionale a costurilor pe masura scaderii duratei activitatii.

Durata normala de realizare a activitdtii C este de 10 saptamani, cu un cost direct de 4.000 lei. Dacd durata scurtatd este de
5 sdptdmani, la un cost de 7.000 lei, reducerea duratei este de 5 saptamani, cu un cost suplimentar de 3.000 lei. Rezulta cd ter-
minarea mai repede cu 5 sdptdmani a activitatii C costa 600 lei pe saptdmana (adicd 3.000 lei/5 saptdmani). Evolutia liniard a
costului marginal este prezentata in figura de mai jos, In care apare si curba estimata ipoteticd a costului real. Astfel, daca activi-
tatea C ar fi acceleratd cu 2 saptdmani, costurile directe estimate ar fi de 5.200 lei, chiar daca costurile reale ar fi mult mai mici.
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Costurile indirecte si de penalizare

Managerul financiar al firmei ABCD SRL a estimat ca proiectul implica costuri indirecte de 8.000 lei pe saptdmand. De
asemenea, pe baza comenzilor si a contractelor aflate in derulare, el a calculat cd, daca fabrica nu este operationala in sdp-
tdmana 65, fiecare saptimana de intarziere genereaza o penalizare de 20.000 lei.

Asa cum apare in tabelul 1, orice activitate poate fi realizatd mai repede cu pretul unei majordri a costurilor. Sumele
din ultima coloand au fost calculate pe baza formulei:

Ca-Cn
Dn-Da

Cost al duratei scurtate =

Tabelul 1 - Costurile directe si duratele proiectului firmei ABCD S.R.L.

Activitatea Durata Cost Durata Cost al Reducerea Costul de
normala normal scurtatd duratei | maximad de scurtare pe
(Dn) (Cn) (Ds) scurtate timp sdptdmand
(Cds) (saptdmani)
A 12 12.000 11 13.000 1 1.000
B 9 50.000 7 64.000 2 7.000
C 10 4.000 5 7.000 5 600

D 10 16.000 8 20.000 2 2.000

E 24 120.000 14 200.000 10 8.000

F 10 10.000 6 16.000 4 1.500

G 35 500.000 25 530.000 10 3.000

H 40 1.200.000 35 1.260.000 5 12.000

I 15 40.000 10 52.500 5 2.500

J 4 10.000 1 13.000 3 1.000

K 6 30.000 5 34.000 1 4.000

TOTAL 1.992.000 2.209.000

Pentru fiecare sdptdmand cu care se scurteazd durata proiectului, firma ABCD S.R.L. economiseste o sdptdménd de
penalizari si costuri indirecte, adica in total 28.000 lei. Daca durata proiectului scade sub saptdmana 65, economia va fi
reprezentatd numai de costurile indirecte, adicd 8.000 lei pe saptdmana.

Managerul financiar trebuie sd calculeze durata de finalizare a proiectului care sd minimizeze costurile totale.
Varianta de bazd si varianta cu durata redusa optima

Calcularea costului pentru varianta de baza nu ridica probleme. Din tabelul 1 puteti observa ca costurile totale directe
sunt de 1.992.000 lei, iar cele indirecte sunt de 8.000 lei pe siptamand, totalizand 552.000 lei. Sunt si 4 siptamani de costuri
de penalizare, adica 80.000 lei. Astfel, costul total pentru proiectul cu o durata normala de 69 de sdptamani este de 2.624.000
lei.

Primul pas in calcularea costului proiectului cu durata de finalizare scurtatd este de a identifica durata minimd a
proiectului prin reducerea duratei tuturor activitatilor si masurarii lungimii drumului critic. Figura 2 Infatiseaza reteaua
de tip CPM cu durate reduse pentru fiecare activitate. Drumul critic este B-D-H-J-K; cu o durata totald de 56 de saptamani.
Costurile totale pentru aceastd varianta sunt de 2.209.600 lei, asa cum se observa in tabelul 1. Costurile indirecte sunt de

448.000 lei (adica 56 saptdmani x 8.000 lei). Deoarece nu apar costuri de penalizare, costul total al proiectului este de
2.657.500 lei (adica 2.209.600 + 448.000).
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Varianta aceasta a redus la maximum durata tuturor activitatilor. Totusi, durata minimd de 56 de sdptamani poate fi
atinsd si fdrd a se reduce durata tuturor activitdtilor. Tabelul 2 aratd cum sa obtineti durata redusa optima a proiectul
firmei ABCD S.R.L.

Tabelul 2 - Durata redusa optima a proiectului firmei ABCD SRL

Activitatea Costul Durata Timpul Durata Economii
necriticd reducerii redusa maxim de ajustata generate de
duratei pe (sdptdmani) reducere (sdptdmani) varianta
sdptamand (saptdmani) redusa (lei)
(lei)
E 8.000 14 10 24 80.000
G 3.000 25 9 34 27.000
| 2.500 10 5 15 12.500
F 1.500 6 4 10 6.000
TOTAL 125.000

Procedura de optimizare Incepe prin a identifica activitatea care nu se afla pe drumul critic si care genereaza cele mai
mari costuri aditionale atunci cand este scurtata. Acestei activitati ii veti mdri durata cat mai apropiat posibil de durata
ei initiald. Aceastd activitate este E. O puteti readuce la durata sa normala si puteti astfel economisi cei 80.000 lei supli-
mentari generati de scurtarea sa. Urmdtoarea cea mai scumpa activitate necritica de redus este G. Durata sa normala este
de 35 de saptimani. fi puteti mari durata cu doar 9 saptamani, deoarece la o durata ajustati de 34 de siptiméani drumul
A-C-G-J-K are de asemenea 56 de saptamani. Activitatile I si F pot fi ambele readuse la duratele lor normale, dar toate
celelalte activitati raman la duratele reduse.

Economiile totale obtinute astfel sunt de 125.000 lei. in consecints, costul total al proiectului cu durata redusa optima
este de 2.532.500 lei (adica 2.657.500 - 125.000).
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