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Capitolul 3
Analiza ratelor financiare

11, Cum sa previzionati situatia financiara a firmei dvs.

Analiza ratelor financiare este primul pas in analiza financiara a unei firme. Documentele financiare reflecta atat situatia firmei
la un moment dat, cat si activitatea ei pe parcursul unei perioade de timp.
Informatiile oferite de aceste documente pot fi folosite pentru a previziona castigurile firmei.

Daca din punctul de vedere al unui investitor previzionarea este cel mai important aspect, pentru managerul (general sau financiar)
al unei firme analiza documentelor financiare reprezinta punctul de plecare pentru planificarea actiunilor viitoare.

—|S FATUL

Ratele financiare sunt astfel concepute incat sa scoata in evidenta relatiile existente intre diversele contur
contabile.

Va sfatuim sd comparati valorile obtinute de firma dvs. cu cele publicate de Comisia Nationala pentru Statistica
ca medie pe anul precedent pentru domeniul dvs. de activitate. Acest lucru trebuie facut pentru a sti care estq
pozitia firmei dvs. In raport cu media firmelor concurente.

1.2, Cum puteti afla capacitatea firmei de a-si onora obligatiile de plata in viitor

rima grija a dvs. ca manager trebuie sa fie aceea de a vedea daca firma poate sa isi onoreze obligatiile de plata
care au termen de scadentd in viitorul apropiat. Pentru a afla dacd firma pe care o conduceti este ,,lichida®, va
ecomandam sd utilizati rata curenta si rata rapida.

1. Rata curenta (R.C.)

Rata curentd, utila in analiza financiara pe termen scurt, va indica masura in care drepturile creditorilor pe termen scurt sunt
acoperite de valoarea activelor care pot fi transformate la nevoie in bani lichizi.

Rata curenta se calculeaza prin impartirea valorii activelor curente la valoarea pasivelor curente.
Formula de calcul a ratei curente este:

o, = Active curente
Pasive curente

Tn categoria activelor curente se includ:
< banii lichizi (disponibili in casierie sau in banca);
< valorile mobiliare foarte lichide (actiuni, obligatiuni, cecuri etc.);
- efectele comerciale de primit (datoriile clientilor catre firma dvs.);
= stocurile.

Tn categoria pasivelor curente se includ:



= efecte comerciale de plata (datoriile firmei dvs. catre furnizori);
= imprumuturile bancare pe termen scurt;
= partea din creditul pe termen lung a carei scadenta este in limita intervalului de timp luat in calcul;

= impozitele de plata;
= alte cheltuieli (de regula cele cu salariile).

Firma ABCD S.A. a inregistrat in anul 202N urmatoarea situatie financiar-contabila:

Bilant contabil ilustrativ

—lei—
Active Inceputul Starsitul Pasive curente Inceputul Sfarsitul
curente anului anului anului anului
Lichiditati 15.000 10.000 Furnizori 10.000 25.000
Clienti 100.000 80.000 Imprumuturi pe 65.000 65.000
termen scurt
Stocuri 50.000 30.000 Impozite de plata 5.000 20.000
Total active curente 165.000 120.000 Total pasive curente 80.000 110.000

Rata curenta la inceputul anului:

R.c.j. = 169000 _ 5 g
80.000

Rata curentd la sfarsitul anului:

Rcf, = +20.000 _ 4 o
110.000

Se constata ca daca la inceputul anului firma ABCD S.A. avea o lichiditate generald buna comparativ cu media pe industrie
(media pe industrie = 1,8), la sfarsitul anului lichiditatea generala a scazut la un nivel la care managerul trebuie sa ia masuri
pentru Imbundtatirea situatiei financiare.

—|S FATUL

[ata ce masuri va recomandam sd luati pentru imbunatatirea lichiditatii:

- cresterea si diversificarea portofoliului (numarului) de clienti;

- scdderea datoriilor fata de furnizori, de preferintd prin operatiuni de compensare;
- plata la timp a datoriilor catre stat, pentru evitarea penalitatilor;

- reducerea imprumuturilor bancare, cel putin pand la redresare.

Daci pasivele curente cresc mai repede decat activele curente, rata curentd scade, ceea ce inseamnd aparitia unor probleme
(intarzierea platii furnizorilor, intarzierea platii drepturilor salariale, acumularea de credite bancare).

In aceasti situatie, se impune o analiz aminuntita a factorilor care au determinat sciderea lichiditatii si luarea unor masuri din
timp (recuperarea datoriilor de la debitori, cresterea vanzarilor) pentru a evita orice viitoare problema.

2. Rata rapida (R.r.)

Daca luati in calcul faptul ca stocurile sunt cel mai putin lichide dintre toate componentele activelor circulante (se vand cel mai
greu si, In cele mai multe cazuri, sub valoarea lor reala), folositi rata rapida, care se mai numeste si testul acid.




Rata rapida se calculeaza prin scaderea valorii stocurilor din valoarea activelor curente si impartirea diferentei obtinute la
valoarea pasivelor curente.

R.r. = Active curente — Stocuri
Pasive curente

Firma ABCD S.A. ainregistrat in anul 202N urmatoarea situatie financiar-contabila:

Bilant contabil ilustrativ

—lei—
Active Inceputul Starsitul Pasive Inceputul Starsitul
curente anului anului curente anului anului
Lichiditati 15.000 10.000 Furnizori 10.000 25.000
Clienti 100.000 80.000 Imprumuturi 65.000 65.000
pe termen scurt
Stocuri 50.000 30.000 Impozite de plata 5.000 20.000
Total active curente 165.000 120.000 Total pasive curente 80.000 110.000

Rata rapida la inceput de an:

R rj = 15.000 +100.000 - 50.000 - 65.000 — 0,81
80.000 80.000

Rata rapida la sfarsitul anului:

Rrf, = 10000+ 80.000-30.000 - 60.000 - 55
110.000 110.000

Comparéand valorile obtinute cu valoarea de referintd (media pe industrie = 0,8), observam ca — la fel ca in cazul ratei curente —
firma ABCD S.A. are o lichiditate pe termen scurt buna la inceputul anului.

Pana la sfarsitul anului insa, lichiditatea pe termen scurt scade. Acest lucru avertizeaza asupra aparitiei in curand a unor
probleme financiare (intrarea in incapacitate de platd, pierderea pietei, posibile procese de executare silitd solicitate de catre furnizorii
neplatiti, blocarea conturilor bancare de catre organele fiscale pentru neplata datoriilor catre stat).

Pentru evitarea acestor probleme, va recomandam:

- crearea unei Strategii de pastrare a clientilor vechi si de atragere a unor clienti noi (oferirea de discounturi clientilor vechi,
produse promotionale pentru clientii noi, campanii publicitare agresive, crearea unui departament special pentru relatiile

cu clientii);
- reducerea imediata a datoriilor catre furnizori si catre stat;
- reducerea nivelului finantarii activitatii curente pe baza creditelor bancare (reducerea nivelului imprumuturilor de la banci).
13, Catde mult va puteti finanta firma prin credite

Masura in care utilizati creditele pentru finantare are semnificatii multiple. Prin utilizarea creditului, mentineti controlul firmei,
dar Tn acelasi timp aveti la dispozitie resursele necesare pentru derularea afacerii.




Capitolul 8
Creditul comercial

8.1. Managementul creditului comercial

Tntr-o economie de piati, presiunea mediului competitiv este pe zi ce trece din ce in ce mai mare. Pentru a-si spori
vanzarile, firmele incearca metode variate de atragere si pastrare a clientilor.

Una dintre cele mai folosite metode este aceea a vanzarii de produse cu plata la o datd ulterioara, stabilitd de comun acord cu
clientul (vanzare pe credit).

Scopul creditului comercial este de acela de a creste vanzarile prin acordarea de credit unor clienti care merita.

Atunci cand o firma vinde bunuri pe credit unui client se creeaza un efect comercial de primit (o datorie a clientului catre
firma).

La o firma de marime medie, efectele comerciale de primit se situeaza in jurul a 30% din totalul activului.

Managementul efectelor comerciale de primit (managementul creditului comercial) incepe sa devind una dintre cele mai
folosite metode de crestere a profitabilitatii unei firme, prin cresterea vanzarilor.

Detinerea efectelor comerciale de primit este costisitoare, insa un bun management face ca aceste costuri sa fie acoperite ca
urmare a cresterii vanzarilor, crescand implicit si beneficiile firmei.

Pentru orice firma, totalitatea efectelor comerciale de primit, la un moment dat, este data de doi factori:
« valoarea vanzarilor pe credit;

« timpul mediu scurs intre momentul vanzarii si cel al incasarii banilor.

8.2. Politica creditului comercial

Succesul unei firme depinde in mare parte de volumul vanzarilor pe care le are. Cu cét firma vinde mai mult, cu atét ea
devine mai profitabild si mai puternica.

Volumul vanzarilor depinde de doua categorii de factori:

= externi — factori care nu pot fi controlati,

= interni — factori care pot fi controlati.

Printre cei mai importanti factori interni care influenteaza volumul vanzarilor (alaturi de pretul produsului, calitatea lui,
reclama si publicitatea) se numara si politica creditului comercial.

Politica creditului comercial a unei firme se bazeaza pe 4 elemente:
- perioada de credit;

- reducerile acordate; -

standardul creditului; -

politica de incasare.

Perioada de credit

Perioada de credit reprezinta intervalul de timp oferit clientilor din momentul vanzarii produsului pana in momentul platii
contravalorii acestuia.

De obicei acest interval este de 30 de zile, dar el depinde destul de mult de natura produsului sau serviciului tranzactionat.




Spre exemplu, daca pentru fructe si legume perioada creditului se situeaza de obicei intre 5 si 10 zile (produsele sunt foarte
perisabile si trebuie vandute repede), pentru masini Se practica 0 perioada a creditului intre 30 si 60 de zile.

Reducerile acordate

Aceste reduceri (rabat sau discount) se utilizeaza pentru incurajarea platii cat mai rapide. Spre exemplu, daca clientul plateste Tn
termen de 48 ore, el va beneficia de 5% reducere.

Prin acordarea acestor reduceri se urmareste:
= atragerea de noi clienti, care vad in aceste reduceri un fel de reduceri de pret;

= reducerea perioadei medii de colectare — unii clienti vor plati mai repede tocmai pentru a putea beneficia de acest rabat.

Desi este una dintre cele mai folosite politici de credit, reducerile acordate nu trebuie sa ajung la limita la care costurile ce
trebuie suportate depasesc beneficiile.
Pragul maxim al acestor reduceri se atinge atunci cand beneficiile obtinute sunt egale cu costurile suportate.

Standardul creditului

Standardul creditului se refera la cerintele financiare pe care trebuie sa le indeplineasca un client pentru a primi creditul
comercial.

Atunci cand acordati credit comercial unei firme este foarte important sa stiti:
- cine reprezinta acea firma;

- care este puterea ei financiara,

- Ce imagine are pe piata;

-care sunt partenerii ei de afaceri.

Caror clienti le puteti acorda credit comercial
Pentru a evalua capacitatea unui posibil client de a beneficia de credit, va recomandam sa folositi urmatoarea lista de control:

0 Caracterul — se refera la probabilitatea ca un client sa poata plati, chiar daca acesta are unele dificultati financiare. Cel mai
important element in acordarea creditului este ,,factorul moral“. Orice tranzactie pe credit implica o promisiune de plata.

Chiar daca o firma se afld in dificultate financiara, respectarea unei promisiuni de plati valoreaz cit un cec in alb. Increderea
partenerilor de afaceri se castiga foarte greu si se mentine si mai greu.

0 Capacitatea — se evalueaza capacitatea clientului de a plati. Evaluarea se face pe baza performantelor anterioare ale clientului,
pe baza planurilor de viitor ale acestuia, precum si prin prisma unor informatii obtinute din mediul de afaceri (banci,
camere de comert, alti parteneri de afaceri ai clientului).

O Capitalul — se analizeaza situatia financiara generald a firmei. Analiza se face pe baza documentelor financiare, utilizandu-se
in special ratele de risc (rata indatorarii, rata curenta, rata de acoperire a dob&nzilor.

0 Garantia — in unele situatii (atunci cand valoarea creditului comercial este foarte mare) se pot solicita clientului unele garantii
materiale.



0 Conditiile — se analizeaza evolutia mediului economic si social in care clientul isi desfasoara activitatea si factorii care
pot influenta negativ capacitatea clientului de a-si onora obligatia de plata a creditului.

Tn practica se foloseste 0 grila de evaluare a clientului, pe care se stabileste un punctaj minim de atins.

Grila de evaluare pentru firma ABCD S.R.L. Punctaj (de la 1 la 10)
Caracter 10
Capacitate 10
Capital 10
Garantie 8
Conditii 6

Total punctaj obtinut 44

Barem minim 30 puncte

Acordare credit (DA/NU) DA

Stabilirea valorii pragului minim tine de politica firmei care acorda creditul comercial.
Daca valoarea pragului este ridicatd, firma evita clientii rau-platnici, dar in acelasi timp poate pierde profituri posibil de
obtinut de la clienti buni platnici.

Dacd valoarea pragului este scazutd, firma obtine profituri mai mari de la mai multi clienti buni platnici, dar si numdrul
clientilor rdu-platnici creste.

Valoarea optima a pragului de acordare a creditului comercial trebuie sa asigure cel mai bun profit posibil de obtinut. Politica
de Tncasare

Politica de incasare se referd la metodele si mijloacele pe care firma le utilizeaza pentru a incasa efectele comerciale de primit, in
special in situatiile in care are de-a face cu clienti care intarzie sa plateasca.

Cum sa recuperati datoriile de la clientii rau-platnici
In relatia cu un client rau-platnic, va recomandam sa parcurgeti urmatoarele 4 etape:

O Trimiteti-i clientului o scrisoare in care i aduceti la cunostinta depasirea termenului-limita care a fost stabilit de comun
acord pentru plata datoriei. Pentru ca aceastd scrisoare sa nu se intersecteze cu o eventuald decontare a clientului, ea nu trebuie
expediata mai devreme de 7 zile (chiar 10 zile, in cazul clientilor vechi si importanti, pana in prezent buni platnici).

0 La 10 zile dupa prima atentionare, trimiteti-i clientului o alta scrisoare de somatie in care ii aduceti la cunostinta penalizarile pe
care le are de platit pentru intarziere; 1n acelasi timp, contactati-va telefonic debitorul pentru a afla care sunt cauzele intarzierii
platii. Anexati la aceasta a doua scrisoare copii dupa documentele financiare (facturi, extrase de cont etc.).

fncd nu este momentul pentru un exces de fermitate si agresivitate. Scopul acestei a doua scrisori de somatie este de a va
asigura ca debitorul a primit mesajul din prima scrisoare.

Porniti, asadar, de la premisa ca prima somatie nu a ajuns la destinatie sau a fost tratata cu neglijentd de un functionar oarecare si
repetati mesajul. Evitati astfel o gafa care ar putea compromite o relatie de afaceri profitabila.

0 Dupa alte 30 de zile, trimiteti-i clientului rau-platnic o scrisoare de somatie ultimativa in care il somati sa execute plata in termen
de 5 zile, in caz contrar urmand sa inceapa procedura executérii Silite, conform reglementarilor legale in vigoare




(Legea nr. 134/2010 privind Codul de procedura civild si Legea nr. 76/2012 pentru punerea in aplicare a Legii nr.
134/2010 privind Codul de procedurd civild).

0 In cazul in care nici ultima scrisoare de somatie nu are efect, tot ceea ce va riméane de facut este si incredintati problema spre
rezolvare departamentului dvs. juridic sau biroului de avocatura cu care lucrati.

Procesul de incasare a efectelor comerciale de primit poate deveni foarte costisitor in situatia in care va confruntati cu clienti
rau-platnici.
Pentru a evita astfel de probleme, este necesar ca in contractul de vénzare sa se prevada si modalitatea de recuperare a

.....

9 noiembrie 202N

Stimati domni,

Prin scrisoarea noastra din 28 octombrie 202N v-am amintit de creantele care rezulta dintr-o serie de facturi ajunse la
scadentd (anexez acestei scrisori copii dupa facturile respective).

Dupa aceasta prima somatie, nu a fost efectuatd nicio platd de cdtre firma dvs. in contul nostru. Prin urmare, repetam
rugamintea de a ne vira suma neachitatd, in urmatoarele 10 zile.

[n acest moment, firma dvs. ne datoreazi 51.000 lei, sumi scadenti la 20 octombrie a.c., plus penalititi in valoare de
0,1% pe zi de Intarziere (conform contractului nr. 235 din 01.06.202N).

Asteptam in continuare de la dvs. documentele de confirmare a platii si va rugam sa ne contactati cat mai curand
posibil, pentru clarificarea situatiei.

Cu sinceritate,

Victor Ionescu
Director financiar

Anexe: - copii dupa fact. nr. 3035 si 3061 din octombrie a.c.;
- extras de cont.

ABCD S.R.L.
[670) 11801 (R
B.C.R. filiala Suceava




Capitolul 12
Goodwill

121.  Ceeste goodwill-ul

Notiunea de goodwill este foarte complexa, reprezentand un activ necorporal (nematerial) de mare importanta pentru firma, dar
greu de definit — ca urmare a multiplelor sale acceptiuni.

Goodwill-ul este un activ necorporal, care este evidentiat atunci cand se vinde/cumpara o afacere. El reprezinta diferenta dintre
valoarea de vanzare din contract si valoarea insumata a activelor individuale.
Conform acestui principiu, valoarea firmei va fi egala cu suma valorii activelor corporale si a goodwill-ului.

Firmele ABCD S.R.L. si XYZW S.R.L. isi desfasoara activitatea in acelasi domeniu si detin active identice.

Firma ABCD S.R.L. se afla intr-o situatie buna si chiar a fost capabild sa produca brevete de inventie si 0 marca cunoscuta, in
timp ce firma XYZW S.R.L. se afla in pragul lichidrii din cauza dificultatilor de exploatare.

Daca cele doua societati ar trebui sa fie evaluate sau cedate, in mod cert ABCD S.R.L. va fi apreciata la o valoare
superioard activelor sale, iar XYZW S.R.L. la una inferioara.

Diferenta dintre cele doua valori (valoarea de vanzare si suma activelor) se explica prin capacitatea primei firme de a
rdmane rentabild si de a produce bogitie.

Rezulta ca valoarea unei firme este data nu numai de mijloacele ei de productie, ci si de aptitudinea managementului de a
conduce firma astfel incat aceasta sd genereze profit.

Totodata, goodwill-ul poate fi definit ca diferenta contabila dintre pretul platit de cumparator si activul net contabil corectat
(corectarea elementelor din bilant se face pe baza inventarierii faptice si a reevaludrilor operate de echipa de evaluatori).

Goodwill-ul este inteles ca un supraprofit care trebuie capitalizat pe 0 anumita perioada. Firma dispune de acest supraprofit
ca urmare a calitatii produselor, managementului, retelei de distributie, precum si ca urmare a pozitionarii pe o piatd, a
superioritdtii tehnologice, a notorietatii sale etc.

Legislatia contabild romaneasca foloseste notiunea de fond comercial (contul 207 din planul general de conturi). Acesta semnifica
totalitatea cheltuielilor facute de firma pentru mentinerea si dezvoltarea potentialului activitatii sale, cum sunt cheltuielile legate de
formarea si mentinerea clientelei, vadului, reputatiei etc.

Fondul comercial nu este intotdeauna egal cu goodwill-ul, deoarece acesta din urma variaza in functie de valoarea de piata a
firmei.

Goodwill-ul poate avea si 0 valoare negativa, caz in care se numeste badwill.
Elementele componente ale goodwill-ului

Sfera de cuprindere a acestui activ necorporal este foarte diversificatd, fiind recunoscute aproximativ 200 de elemente care Tl
compun.

Cele mai semnificative elemente componente ale goodwill-ului sunt legate de:

1. Clientela
In acest caz, goodwill-ul este dat de:




- fidelitatea si atitudinea clientilor fatd de firma;
- numarul si calitatea clientilor;

1w,

2. Furnizori

Tn acest caz, goodwill-ul este dat de:

- posibilitatea de selectare a furnizorilor si de negociere cu acestia;
- calitatea produselor si a serviciilor achizitionate.

3. Personalul firmei

Tn acest caz, goodwill-ul este dat de:

-nivelul cunostintelor acumulate;

- calitatea relatiilor dintre manageri si salariati;

- competenta profesionala;

- stilul de conducere;

- ingeniozitatea si creativitatea personalului;

- atasamentul si loialitatea personalului fata de firma.

4. Relatiile cu bancherii firmei

Tn acest caz, goodwill-ul este dat de:

- calitatea si stabilitatea relatiilor cu bancile; -
nivelul plafonului de descoperire de cont; -
accesul la credite pe termen lung.

5. Relatiile cu alte persoane

Tn acest caz, goodwill-ul este dat de:

- calitatea relatiilor cu comunitatile locale;

- calitatea relatiilor cu organismele si autoritatile guvernamentale de control;
- calitatea relatiilor cu sindicatele si mass-media.

6. Patrimoniul firmei

Tn acest caz, goodwill-ul este dat de:

- calitatea imobilizarilor corporale productive;

- calitatea cladirilor si amplasarea lor geografica,

- reputatia si calitatea proiectelor, desenelor, marcilor, modelelor si a altor drepturi aflate in posesia firmei;
-dotarea cu tehnica de calcul.

7. Produse, servicii si piatd

Tn acest caz, goodwill-ul este dat de:

- calitatea si notorietatea produselor/serviciilor;

- capacitatea de imbunatatire a calitatii produselor/serviciilor;
- pretul competitiv al produselor/serviciilor;

-piata de desfacere in dezvoltare.

8. Concurenta

Tn acest caz, goodwill-ul este dat de:

- numdrul de firme concurente;

- pozitia si calitatea concurentilor pe piat;
-pozitionarea geografica a firmelor concurente.



Tn concluzie, goodwill-ul reprezinti acea parte din activele necorporale care nu se poate evalua individual, distinct; este
partea care nu poate fi amortizata, deoarece are 0 componenta eterogena si 0 durata de viata nedeterminata.

12.2.  Diverse abordari ale goodwill-ului

Abordarea contabila si fiscald

Tn Romania, goodwill-ul este denumit fond comercial si este Tnregistrat in contul 207 din planul general de conturi.

El poate fi calculat numai ulterior cumpararii unei firme sau proprietati, ca diferenta intre valoarea de achizitie si valoarea
elementelor de activ inregistrate in conturile corespunzatoare.

Goodwill-ul este, asadar, o valoare reziduala.

Din punct de vedere contabil si fiscal, existd urmatoarele particularitati:

= Fondul comercial, de reguld, nu este supus amortizarii. Daca se constatd o depreciere ireversibild, aceasta poate fi
amortizatd (adica scazuta din valoarea sa initiald).

= Sumele cheltuite pentru constituirea fondului comercial nu sunt deductibile fiscal.
Abordarea juridica

Tranzactionarea firmelor si afacerilor a ridicat numeroase probleme in justitie, probleme legate de transferul goodwill-ului
de la vanzator la cumparator.

Acest transfer este greu de stipulat in contractul de vanzare-cumparare deoarece unele elemente de goodwill riman legate de
afacere (vad, renume, produse, concurenta, salariati etc.), iar altele riman vanzatorului, fiind legate de acesta, de caracteristicile
lui personale (management, clienteld, relatii cu autoritatile etc.).

In general, vanzatorul se angajeaza prin contract si nu desfisoare aceeasi afacere in zond si s nu atragd in mod neloial salariatii
si clientela cumparatorului.

Totusi, nimeni nu-i poate impiedica pe acestia sa-si urmeze de bunavoie fostul patron, respectiv partener de afaceri, in alta
zonad sau in alta afacere.

Abordarea evaluatorilor
Evaluatorii sunt persoane fizice si juridice autorizate sa evalueze o firma, o afacere etc., atunci cand este necesar (de exemplu,

in cazul aducerii unui teren ca aport in natura la capitalul social al unei firme, valoarea acestuia, care va fi inregistrata in
contabilitate, trebuie obligatoriu.

a recomandam ca 1n cazul in care doriti sa apelati la serviciile unui evaluator, sa-1 alegeti din randul
embrilor A.N.E.V.A.R. (Asociatia Nationald a Evaluatorilor din Roménia).

Abordarea evaluatorilor este cea mai sintetica si pragmatica, generand si un nou concept: MVA (Market Value Added
= valoare adaugata de piatd).

MVA se defineste ca diferenta dintre valoarea de piata a firmei si valoarea cumulativa a investitiilor actionarilor si a
profitului reinvestit.

Aceastd notiune se bazeaza pe abordarea firmei ca un sistem in care se investeste un flux de lichiditati in ideea cd acesta va
genera un flux de venituri de o dimensiune superioara.




123.

Metode de calcul post-factum al goodwill-ului

Metoda contabild

Este o metoda de calcul dupa vanzarea firmei. In acest caz, valoarea dupa vanzare a goodwill-ului este dati de urmétoarea

formula:

GW =

Unde:

VV —-ANC

VV = valoarea de vanzare
ANC = activul net contabil

Activul net contabil (ANC) se va calcula dupa formula:

ANC

Unde:

Firma ABCD S.A. a inregistrat, la 31.12.202N, urmatorul bilant contabil simplificat:

=A-D-P-FC

A = valoare active

D = datorii

P = provizioane pentru riscuri si cheltuieli
FC = fondul comercial

—lei -
Nr. Elemente de activ si pasiv Amortizari si provizioane
crt.

1 Imobilizari necorporale, din care: 648.210
= cheltuieli de constituire 3.210
= cheltuieli de cercetare-dezvoltare -
= concesiuni 260.000
- fond comercial 385.000

2 Imobilizari corporale, din care: 1.066.000
- terenuri 220.000
= constructii 460.000
- utilaje 315.000
< alte imobilizari corporale 71.000

3 Imobilizari financiare, din care: 373.000
« titluri financiare 373.000
« creante imobilizate -

4 Active circulante, din care: 586.000
« stocuri 112.000
= creante 310.000
< valori de plasament -
« disponibilitati 164.000

5 Conturi de regularizare, din care: 84.500
= cheltuieli in avans 44.000
< cheltuieli de repartizat 32.500
= diferente de conversie — activ 8.000

TOTAL ACTIVE 2.757.710




A Capitaluri proprii, din care: 1.939.500
- capital social 210.000

= rezerve 2.000

= rezultatul exercitiului 1.607.500

= provizioane reglementate 120.000

= subventii pentru investitii -

B Provizioane pentru riscuri si cheltuieli, din care: 110.000
= provizioane pentru riscul de schimb 10.000

= provizioane pentru litigii 100.000

C Datorii, din care: 466.210
= datorii financiare 313.000

= datorii de exploatare 153.210

D Conturi de regularizare si asimilate, din care: 242.000
= venituri in avans 230.000

= diferente de conversie — pasiv 12.000

TOTAL PASIVE 2.757.710

Capitolul 18
Modalitati moderne de finantare

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

Tn primul rand, ele permit pastrarea obligatiilor de plata ale firmei la un nivel suportabil, chiar in perioadele de expansiune
a activitatii.

18.1. Leasing

Legea care reglementeaza vanzarea de bunuri in sistem leasing este Ordonanta Guvernului nr. 51/1997, republicata, privind
operatiunile de leasing si societatile de leasing.

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

De aceea, leasingul reprezintd pentru firma o modalitate avantajoasd de a obtine mijloacele fixe necesare — de reguld, bunuri de
valoare mare sau cu uzurd morald rapida, cum ar fi: calculatoarele, utilajele grele, combinele, camioanele, autoturismele.

In general, leasingul presupune ci firma dvs. inchiriazi un bun pe o anumitd perioadi de timp, de la o firma de leasing care
ramane proprietara bunului, urménd ca la terminarea contractului sa optati pentru:

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

Societatea de leasing achizitioneaza bunul respectiv pentru clientul care urmeaza sa foloseasca acel bun (firma dvs.). Pe durata
derularii contractului de leasing, societatea de leasing pastreaza dreptul de proprietate, in timp ce firma dvs. dispune de dreptul
de folosinta al bunului.

Rezulta deci ca intr-un contract de leasing sunt implicate trei parti:
« 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 firmeli, in copie;

= copie dupa ultimul bilant contabil si dupa ultima balanta de verificare;
= acte doveditoare pentru proprietétile aflate in posesia firmei;

= copie dupa cartea de identitate a reprezentantului firmei.

Ca si in cazul factoringului, bancile din térile cu economie puternic dezvoltatd tind sd infiinteze societati care sa desfasoare
activitati de leasing. (Aceste societdti sunt independente, desi capitalul lor social este detinut in majoritate de bancile respective.)

Pentru ca societatile de leasing detin numeroase bunuri (ce presupun blocarea unor sume mari de bani), ele necesita 0 finantare
substantiald, care de regula este satisfacuta relativ ieftin din resursele proprii ale societatii bancare-mama.

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

Banca
A o
Credit Rate + dobénzi
Bunul Y Bunul
Furnizor Firma de 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%.
Existi si 0 valoare reziduals, la care se platest taxele vamale si TVA, in valoare de minimum 20% din valoarea de intrare. Tn
valoarea contractului se includ asigurarea CASCO si de raspundere civild, costul inmatricularii si un procent de dobanda.

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

Pentru ce tip de leasing puteti opta

Ordonanta Guvernului nr. 51/1997, republicata, precizeaza ca societatile de leasing cu care se pot incheia direct contracte pot fi
straine (leasing extern) si roméane (leasing intern).

Tn prezent, In Romania se practici doua tipuri de leasing intern:
< leasing financiar;
= leasing operational.

Tn 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 utilizatorului 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 catre
utilizator la momentul expirarii contractului,

¢) utilizatorul are optiunea de a cumpara bunul la momentul expirarii contractului, iar valoarea reziduala exprimatd in procente
este mai micd sau egald cu diferenta dintre durata normala de functionare maxima si durata contractului de leasing, raportata
la durata normald de functionare maximad, exprimatd in procente;

d) perioada de leasing depaseste 80% din durata normala de functionare maxima a bunului care face obiectul leasingului; in
intelesul acestei definitii, perioada de leasing include orice perioadd pentru care contractul de leasing poate fi prelungit;

e) valoarea totald a ratelor de leasing, mai putin cheltuielile accesorii, este mai mare sau egal 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 sa fie achizitionat la
sfarsitul contractului.

Cea mai mare diferenta dintre cele doua tipuri de leasing intern este aceea referitoare la modul de inregistrare in contabilitate a
ratelor de leasing lunare.

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).

Tn cazul leasingului financiar, suma platita lunar nu mai este deductibili in totalitate. Se deduc numai dobanda de leasing,
asigurarea si beneficiul firmei de leasing. Rata de leasing propriu-zisa nu este deductibila, deoarece existd optiunea de cumpdrare a
bunului la sfarsitul contractului.

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

Tn cazul leasingului extern, furnizorul este o firma striina. Taxa vamala (daca este cazul) si TVA se plitesc doar la valoarea
reziduald. De asemenea, se plateste TVA si asupra ratelor propriu-zise de leasing (deci nu si asupra componentelor de dobanda de
leasing, asigurare si beneficiu al firmei de leasing). Deoarece aceastd TVA se deduce din TVA colectatd de firma la cumpararea
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.

Particularitati ale leasingului intern:

= avansul se achita Tnainte de livrarea autoturismului, iar taxa vamala se plateste de catre dealer la sfarsitul contractului.
Masina este livratd foarte repede;

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

= dezavantajul principal e acela ca masina este mai scumpa, insa formalitatile se fac mai rapid si mai comod
pentru client;

= dobanda in tard este mai mare decét cea externd.

Particularitati ale leasingului extern:

= taxele vamale se plitesc doar la valoarea reziduala, care nu poate fi mai mica de 20% din valoarea de intrare a
automobilului;

= exista un impozit retinut la sursa din dobénda fiecarei rate, care se plateste 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 decét dobénda cuprinsa n rata de leasing.




Capitolul 20
Obiectivele managementului financiar

Managementul financiar reprezintd ansamblul principiilor, metodelor, instrumentelor si obiectivelor specifice ale firme,
avand drept scop optimizarea constituirii si utilizarii resurselor economico-financiare.

Managementul financiar are ca scop realizarea obiectivelor fundamentale ale firmei:
- maximizarea profitului;

- maximizarea valorii firmei;

- dezvoltarea durabila, in armonie cu mediul economico-social si natural.

Obiectivele pe care trebuie sa le indeplineasca managementul financiar sunt:
1. previziunea necesitatilor, a resurselor si a rezultatelor financiare;

2. organizarea activitatii financiare, respectiv a structurilor, fluxurilor, circuitelor si relatiilor in care sunt implicate valori
materiale si banesti, norme, documente, informatii si persoane;

3. coordonarea diferitelor activitati, compartimente si persoane cuprinse in activitatea financiard;
4. mobilizarea si pregatirea angajatilor in vederea indeplinirii sarcinilor ce le revin;

5. controlul, analiza, diagnosticarea si evaluarea activitatii si a rezultatelor financiare ale firmei, precum si luarea masurilor de
ajustare si corectie, atunci cand este cazul.

Managementul financiar isi realizeaza scopul si obiectivele prin utilizarea celui mai puternic instrument de manage ment— decizia
—care este elaborata, luata si implementata de catre managerii financiari, la diferite niveluri (inferioare, medii si superioare).
Aplicarea deciziilor este in permanenta controlatd si evaluatd in vederea optimizarii rezultatelor obtinute.

20.1.  Previziunea financiara

Previziunea necesitatilor, a resurselor si a rezultatelor financiare este o activitate cu caracter prospectiv si anticipativ, de mare raspundere
si rafinament. Ea implica multa informatie, intuitie si realism, influentand intreaga activitate ulterioara a firmei.

Desigur ca previziunea (planificarea, programarea) in sine nu garanteaza succesul afacerii, dar ea ajuta conducerea (si pe
ceilalti beneficiari ai previziunilor) sa anticipeze riscurile si s fie gata sa le faca fata.

Beneficiarii previziunilor financiare sunt:

= proprietarii (asociatii, actionarii, patronii);

= conducerea firmei;

- finantatorii (bancheri, societati de finantare, investitori, statul etc.);

- alte firme — interesate in aliante, asocieri, fuziuni etc.;

= mass-media, specialisti, profesori, studenti, mediul de afaceri, marele public etc.

Principalele lucrari de previziune care se intocmesc in cadrul firmei sunt:

a) bugetele — se intocmesc in general pe un an si pot fi generale sau partiale (ale productiei, trezoreriei, investitiilor etc.).
Ele previzioneaza veniturile, cheltuielile si rezultatele (profit/excedent sau pierdere/deficit).




Bugetele sunt un excelent instrument de planificare financiard pe termen scurt, permitdnd compararea permanentd a indicatorilor
realizati cu cei planificati. Ele intereseaza proprietarii si conducerea firmei;

b) planurile financiare, pe termen mediu si lung (3-5 ani) — au caracter strategic, orienteaza activitatea firmei pe perioade de timp
mai indelungate si fundamenteaza deciziile de finantare pe termen mediu si lung. Planurile financiare intereseaza
proprietarii, conducerea si investitorii;

¢) studiile de fezabilitate si planurile de afaceri — sunt lucrari de planificare complexe, incluzand si importante analize si
previziuni financiare.

Ele sunt destinate in special finantatorilor si investitorilor interesati in proiecte comune de investitii de o mare complexitate,
destinate dezvoltarii afacerilor firmei (de exemplu construirea sau modernizarea unei fabrici).

Pe langd aspectele financiare ale investitiei, studiile de fezabilitate si planurile de afaceri cuprind analize si previziuni tehnice,
comerciale, ecologice, de resurse umane etc. legate de respectivul proiect, pentru perioada realizdrii acestuia si a amortizarii
investitiei;

d) fluxurile de numerar (cash flows) — sunt lucrari de planificare a veniturilor si incasarilor efective, intocmite pentru  perioade
scurte de timp (1-6 luni).

Prin acestea se urmdreste previzionarea riguroasd a intrdrilor si iesirilor de numerar in vederea evitarii golurilor de lichiditati pe
termen scurt (lichiditati necesare achitarii furnizorilor, salariatilor, altor datorii curente).

Etapele procesului de planificare financiara
0 Stabiliti scopul afacerii, din care decurg termenele de planificare, tipul de lucrari si beneficiarii acestora.

0 Organizati planificarea, respectiv oamenii care o vor face si datele, informatiile si documentele care vor servi procesului
de planificare.

0 Efectuati analiza-diagnostic a firmei sau afacerii, dupa caz, asupra:
o pietei si mediului de functionare a firmei;
o resurselor firmei (materiale, umane, tehnice, financiare etc.) si asupra punctelor slabe/forte ale firmei;
o sanselor si riscurilor ce stau n fata firmei.

0 Treceti la planificarea propriu-zisa: o
stabiliti si ierarhizati obiectivele; o
identificati limitele;

o stabiliti obiective cantitative realiste;

o stabiliti optiunile;

odeterminati resursele necesare; o
proiectati scenariile (variantele); o
formulati strategia;

o indicati sarcinile si responsabilitatile;

o obtineti aprobarile;

o lansati planul.

0 Urmariti planul, respectiv urmariti rezultatele si rezolvati situatiile neprevazute.



Ce surse de date si informatii puteti folosi pentru planificarea financiara?

Sursele de date si informatii utilizate in procesul de planificare financiara sunt foarte diverse si bogate, dar trebuie folosite
cu prudenta, necesitand verificare prealabila si coroborare.

A. Surse interne ale firmei:

= date produse cu regularitate: conturi, balante, bilanturi, date financiare, statistici privind productia si alte operatiuni, date asupra
pietei (furnizori, preturi, clienti etc.);

= informatii produse cu regularitate: sistemul de informare a conducerii, rapoartele periodice ale managerilor zonali, ale agentilor
comerciali si ale prestatorilor de servicii, de cercetare si documentare;

= date si informatii ocazionale: rapoarte la incheierea misiunii ale salariatilor care caldtoresc, rapoarte asupra conferintelor,
seminariilor, targurilor si expozitiilor, analize si evaluari ale produselor firmelor concurente, chestionarea clientilor si a noilor
angajati etc.;

= experienta, cunostintele de specialitate si observatiile personale ale salariatilor si managerilor.

Pentru a fi utile, aceste informatii trebuie revizuite si actualizate periodic in ceea ce priveste veridicitatea, oportunitatea,
continutul, relevanta si calitatea lor.

B. Surse externe firmei:

= anuare statistice, alte surse oficiale, guvernamentale (rapoarte, comunicate, previziuni) privind economia in general, preturile,
inflatia, populatia, ocuparea fortei de munca, nivelurile salariilor si veniturilor, investitiile, economiile, cheltuielile,
productia, pietele de capital, dobanzile, comertul exterior, precum si modificdrile legilor, progresul tehnologic, politica
economica etc.;

= date si informatii obtinute de la camerele de comert si asociatiile profesionale, date privind investitiile interne, situatia
anumitor piete, parteneri potentiali etc.;

= date si informatii obtinute de la organizatiile internationale financiare, economice, de marfuri, comerciale, profesionale
si pentru forta de munca. Rapoartele lor se gasesc in biblioteci sau pot fi comandate;

= publicatii de specialitate: ziare, reviste etc.;
= institutele de cercetare si investigare, publice si particulare;
« parteneri de afaceri (clienti, furnizori);

= bazele de date, generale si specializate: patente si marci inregistrate, tehnologie, modificari si tendinte la nivel social i
economic, produse si piete specifice etc.;

= Internet. Tn acest caz, volumul de date este imens si de actualitate, costurile sunt scazute, dar nivelul calitativ nu este
intotdeauna ridicat.



20.2. Organizarea activitatii financiare
Organizarea activitatii de management financiar presupune actiuni coerente in 4 planuri:

a
b
c
d

principii, norme si reguli;
resurse umane;

structuri organizatorice specifice;
sistemul informational.

Cum sa organizati activitatea financiara in firma dvs.?

O Puneti in practica principiile organizarii, prin norme si reguli clare, realiste si bine cunoscute de toatd lumea:
o reduceti nivelurile ierarhice, scurtati canalele si timpii de comunicare, realizati apropierea managerilor de ceilalti salariati;
o eliminati paralelismele si timpii morti in comunicare, decizie si executie;
o optimizati si fluidizati circuitele si fluxurile de informatii, documente, persoane si valori banesti;
o asigurati concordanta parametrilor de lucru ai fiecarui element si ai ansamblului subsistemului financiar cu parametrii si
obiectivele firmei in ansamblu.

0 Nu neglijati resursele umane, cea mai pretioasa resursd a firmei:

oacordati maxima atentie proceselor de selectionare, incadrare, instruire, evaluare, motivare si utilizare a oamenilor;

o definiti cat mai exact fiecare post;

o cdutati 0ameni care sa corespunda cat mai bine cerintelor dvs.;
o prin normele si normativele de munca, asigurati o incarcare optima a fiecarui salariat cu sarcini, atributii si raspunderi;
o creati un mediu de munca placut, prietenos, ce va stimula creativitatea salariatilor si va duce la cresterea randamentului in

munca; analizati Intotdeauna si puneti in aplicare propunerile valoroase ale personalului;

o folositi In mod corect parghiile de evaluare, motivare si stimulare materiald si morald, promovare, dar si

sanctionare; toate acestea pot duce la salturi spectaculoase ale performantelor in muncd, la cresterea atasamentului si
loialitatii fata de firma.

0 Dimensionati structurile organizatorice, care pot fi permanente (departamente, directii, servicii, birouri) sau temporare (grupe,
colective, echipe), in functie de volumul concret al activitatii sectorului financiar:
omentionati atributiile, sarcinile si raspunderile fiecdrui compartiment i ale fiecdrui salariat in Regulamentul de organizare si
functionare (R.O.F.), respectiv in fisa postului. Vizualizarea structurii organizatorice se face prin Organigrama firmei,
anexatd la R.O.F.

In functie de volumul de activitate, activitatea financiara se poate organiza si conduce de-sine-statator sau impreuni cu alte
activitati economice (contabilitatea), la nivel de departament, directie sau serviciu.

In orice caz, activitatea financiara va cuprinde in principal urmatoarele activitati organizate distinct:
= analize economico-financiare;

< previziune financiara;

= decontari;

~ salarizare;

= casierie;

= preturi-tarife;

- control financiar intern (preventiv si ulterior).



Coordonarea factorilor implicati in activitatea financiara

Coordonarea armonizeaza deciziile si actiunile personalului sectorului financiar in cadrul mai larg al activitatii generale a firmei
dvs. Scopul coordonarii este de a aduce activitatii financiare corectii si ajustari Tn timp real, impuse de mediul concurential
actual.

Coordonarea presupune comunicare. Asigurarea unei comunicari eficace depinde de un complex de factori ce reflectd atat
calitatea managementului — realismul obiectivelor, nivelul de pregatire a managerilor, stilul de management etc. —, cat si a
executantilor — nivelul lor de pregatire generala si specificd, interesul fatd de solutionarea problemelor implicate, receptivitatea la
nou etc.

—|S FATUL

Va recomandam ca in cadrul firmei dvs. sa promovati o cat mai bund comunicare la toate nivelurile, intelegand
prin aceasta transmiterea operativa de informatii si perceperea corectd a mesajelor continute de acestea. Totodata
nu subestimati contributia pe care o pot aduce subordonatii dvs. la bunul mers al activitatii financiare si mai ales
ideile novatoare pe care acestia le pot avea.

Capitolul 24
Riscul in afaceri

Notiunea de risc in afaceri este inseparabil legata de notiunea de rentabilitate si de cea de flexibilitate. Rezultatul firmei (profit
sau pierdere) este influentat de evenimentele neprevazute care insotesc activitatea sa.

Riscul se traduce prin variabilitatea rezultatului, afectdnd rentabilitatea activelor si in consecintd rentabilitatea capitalului investit.
Aceasta variabilitate poate fi cu atdt mai bine stapanita, cu cat firma poseda un grad mai mare de flexibi litate.

Riscurile activitatii economice rezultd in principal din incapacitatea firmei de a-si adapta continuu costul (in sensul
micsordrii) si de a se adapta la mediul economic.
Riscul poate fi abordat fie din punctul de vedere al activitatii interne a firmei, fie din punctul de vedere al mediului extern

in care evolueaza aceasta.

In raport cu functiunile firmei, principalele categorii de riscuri interne sunt:

- riscurile legate de aprovizionare si desfacere (contracte care nu au putut fi onorate de catre furnizori, ingustarea pietei de
desfacere etc.);

= riscurile tehnologice (imposibilitatea achizitionarii tehnologiei moderne din cauza problemelor legate in principal de
finantarea investitiilor);

- riscurile generate de factorul uman (greve, incompetenta etc.);

= riscurile informationale (imposibilitatea de a tine pasul cu noile tendinte ale pietei).

Riscurile externe se manifestd in mediul in care firma isi desfasoara activitatea:



= riscurile politice se referd la schimbarile care pot modifica radical mediul economic in care firma isi exporta in cea mai mare
parte produsele (risc de tara);

= riscurile financiare afecteaza rezultatele firmei in urma unor schimbari ce apar in conditiile pietei. Aceste riscuri sunt in
afara sferei de control a firmei. De aici apare necesitatea identificarii si @ masurarii riscurilor conjuncturale si, in primul
rand, a riscului de pret si a riscului valutar;

= riscurile contractuale se refera la nerealizarea de catre partener a obligatiilor pe care si le-a asumat prin contract. Acest risc
poate aparea fie cand contractul nu mai prezinta interes pentru partener (risc de neexecutare), fie cand partenerul nu mai este
in masura sa-si respecte obligatiile contractuale (risc de insolvabilitate).

24.1.  Riscul financiar

Masurarea riscurilor financiare la care se expune firma face parte din analiza situatiei financiare. Intrebarile pe care trebuie
sd vi le puneti atunci cand luati o decizie in domeniul financiar sunt urmatoarele:

0 Afacerea propusa ofera un risc acceptabil?
0 Beneficiile previzionate justifica volumul investitiilor ce vor trebui angajate?

Un dezechilibru este oricand posibil. De aceea este important sa va asigurati ca functionarea firmei si riscul proiectelor pe care le
derulati nu duc la o degradare a structurii surselor de finantare sau la disparitia fondurilor proprii.

Tn cazul unei firme normale, fluxurile de incasari actuale si viitoare trebuie sa fie suficiente pentru a nu modifica raporturile
intre creditori si actionari. Modificarea acestor raporturi riscd sd puna in pericol echilibrul structurii financiare, adica raportul dintre
indatorare si fondurile proprii.

In acest sens vi recomandim s verificati:

Oautonomia cresterii (rata de crestere a cifrei de afaceri si a profitului, sustinuta de politica financiara promovata, trebuie
sa fie continua);

0 existenta efectului de levier (rata rentabilitdtii economice trebuie sa depaseasca costul capitalurilor imprumutate). Pot fi

evidentiate unele cazuri caracteristice:

= Investitia este supradimensionata in raport cu nevoile si dimensiunea firmei.

Tn acest caz nu veti putea rentabiliza activele de productie in primul rand din cauza insuficientei pietei. Firma va suporta
costuri de functionare si cheltuieli financiare suplimentare pe termen scurt, cu atdt mai mult cu cat marja profitului va rdmane un
timp moderata.

Aceastd situatie va conduce sistematic la o criza de trezorerie (a banilor lichizi) — generand mereu o deteriorare a structurii
financiare — deoarece firma trebuie fie sa mobilizeze mai multe fonduri proprii decét au fost prevazute, fie s se indatoreze excesiv.

= Rata de crestere sau rentabilitatea prevazuta sunt prea mici pentru a justifica marimea investitiei.

= Cererea de finantare externa, limitata de o atitudine prudenta sau de capacitatea de indatorare a firmei, este insotita de 0
mobilizare excesiva a fondurilor proprii.

Riscul de pret

productie, cantitatea vandutd si pretul de vanzare. Fiecare dintre acesti factori este restrictionat de variatiile mediului economic.

Riscul pretului de vanzare



Este legat de costurile de productie ale firmei. Acestea conduc la obtinerea unui pret de vanzare care va fi confruntat cu pretul
pietei, fata de care poate fi mai mare sau mai mic:

= in cazul in care este mai mic, se poate obtine 0 marja a profitului superioara,
= daca este mai mare, firma trebuie sa fie suficient de flexibila, astfel incét sa poata reduce pretul de vanzare fara a risca
sa intre n faliment.

Sensibilitatea rezultatului se poate calcula cu ajutorul coeficientului de corelatie intre variatia unui factor si variatia
rezultatului. Cu cat acesti coeficienti de corelatie sunt mai ridicati, cu atat firma riscd mai mult.

Tn cazul unei firme care produce aluminiu, 40% din pretul unei tone de produs este reprezentat de pretul energiei electrice
folosite pentru producerea ei.
Calculul simplificat al pretului de vanzare al unei tone de aluminiu este:

lei —
Indicator Pret
Energie electrica 10
Alte elemente de cost 15
Cost de productie 25
Marja de profit (20%) 5
Pret de productie 30
TVA (21%) 6,3
Pret de vanzare cu TVA 36,3
Vanzari lunare (tone) 100.000
Cifra de afaceri lunara 3.000.000

In cazul in care pretul energiei electrice creste cu 20%, firma va avea urmitoarea calculatie a costului:

- lei—
Indicator Pret
Energie electrica 12
Alte elemente de cost 15
Cost de productie 27
Marja de profit (20%) 54
Pret de productie 324
TVA (21%) 6,8
Pret de vanzare cu TVA 39,2

Ca urmare a cresterii pretului de vanzare, firma nu va mai putea vinde decat 80.000 tone, deci va obtine o cifra de afaceri
lunara de 2.592.000 lei. Fata de varianta anterioara, ea va vinde lunar mai putin cu 408.000 lei.
Asadar, 0 crestere a pretului energiei electrice cu 20% a dus la scaderea cifrei de afaceri lunare cu 15,74%.

Asa cum mentionam la inceputul acestui capitol, singurele solutii de a contracara scaderea cifrei de afaceri sunt de a micsora
celelalte cheltuieli care alcatuiesc costul (materii prime, materiale, salarii, alte utilitati etc.) sau de a micsora marja de profit.

Aceasta Inseamnd ca firma dvs. trebuie sd fie suficient de rentabild si flexibila pentru a putea aplica o asemenea ajustare a
costurilor sau profitului.

Riscul nu depinde numai de mérimea costului, ci si de structura acestuia, care poate varia in functie de volumul productiei si
al vanzarilor. Aceasta constatare a generat analiza pragului de rentabilitate.



Riscul pretului pietei

Riscul pretului pietei apare in cazul operatiunilor de export-import din cauza variatiei in timp a valorii tranzactiei, respectiv
ntre momentul incheierii contractului extern si momentul incasarii sau al platii:

= pentru exportator, problema acestui risc se pune in conditiile in care pretul contractului este sub pretul mondial din
momentul platii;

= pentru importator, riscul consta in faptul ca pretul stabilit in contract, care urmeaza sa fie platit ulterior, este mai mare
decat pretul mondial din momentul platii.

Capitolul 28 Valoarea
firmei

Estimarea valorii unei firme este o operatiune foarte dificila, deoarece se face pe baza unor previziuni si ipoteze a caror realizare
nu este certa.

Intotdeauna cel care vinde o firma va incerca s fi evalueze si s declare o valoare cat mai mare (pentru a obtine un pret cat
mai mare), in timp ce potentialul cumparator al unei firme va cauta sa ii scada valoarea (pentru a plati un pret cat mai mic).

Valoarea nu este un pret; valoarea nu este altceva decat o estimare la un moment dat, pe baza unor ipoteze, in timp ce pretul este
ceva ,real”, obtinut in urma unei negocieri intre doua parti (vanzator si cumparator).

Modalitatile de stabilire a valorii unei firme care vor fi prezentate in continuare sunt dintre cele mai cunoscute si reprezinta
primul pas in pornirea unei negocieri pentru vanzarea/cumpararea unei firme.

28.1. Valoarea patrimoniala

Determinarea valorii unei firme prin prisma patrimoniului ei consta in studierea valorii fiecarui element de activ si pasiv
inscris in bilant.

Este metoda cea mai simpla si mai rapida de estimare a valorii unei firme.
Pentru determinarea valorii patrimoniale sunt folosite, cel mai des, doua metode:
- metoda activului net contabil;

-metoda activului net corectat.

Metoda activului net contabil
Prin aceastd metoda, valoarea firmei este data de activul sau net contabil, pe care il puteti determina prin formula: ANC =
VA -DT - Anv
Unde: ANC = activul net contabil
VA = valoarea activelor firmei
DT = datorii totale

Anv = active considerate ,,fara valoare*

In categoria activelor fard valoare sunt incluse cele care nu pot fi valorificate pe piatd, de tipul:
= cheltuielilor de constituire, de majorare a capitalului, de fuziune sau transformare;



= cheltuielilor inregistrate in avans;
- cheltuielilor repartizate pe mai multe perioade.

—|S FATUL

in categoria ,,datorii“ vi recomandim sa introduceti provizioanele pentru riscuri si cheltuieli in situatia cand:

V' acestea au un scop si o valoare clar precizate;

V' exista o mare probabilitate de utilizare a lor;

V' cheltuiala pe care o acopera provizioanele este depistata inainte de incheierea perioadei de exercitiu financiar.

Firma ABCD S.R.L. inregistreaza, la 31.12.202N, urmatorul bilant:

Bilant contabil simplificat —RON -
Activ Pasiv

Imobilizari necorporale 10.000 Capital social 200

Imobilizari corporale 150.000 Rezerve 40

Amortizari 24.000 Profit 211.760

Imobilizari financiare 50.000

Stocuri 110.000 Provizioane reglementate 10.000

Creante 112.000 Provizioane pentru riscuri si cheltuieli 80.000

Cheltuteli inregistrate in avans 8.000 Furnizori 145.000

Disponibilitati 41.000 Datorii financiare 53.000
Datorii fiscale 5.000

TOTAL ACTIV | 505.000 TOTAL PASIV 505.000

Valoarea firmei ABCD S.R.L. — determinata prin metoda activului net contabil —este:
ANC = VA -DT - Anv

ANC = 505.000 — 10.000 — 80.000 — 145.000 — 53.000 - 5.000 — 8.000 = 204.000 lei
Utilizarea metodei activului net contabil are insa si unele dezavantaje:

- exista posibilitatea unor erori in inregistrarile contabile (care conduc la obtinerea unor rezultate gresite);

- activele sunt inregistrate in contabilitate la costuri istorice, care nu sunt actualizate cu valoarea de utilizare si cu
evolutia preturilor de inlocuire;

- aplicarea unor reguli fiscale referitoare la constituirea provizioanelor si rezervelor duce la deformarea realitatii economice.

Metoda activului net corectat

Deoarece datele furnizate de contabilitate sunt imperfecte (inregistrarea in contabilitate se face la costuri istorice
intervine aplicarea unor reguli si norme fiscale in contabilitate), pentru a obtine o valoare a firmei cat mai
apropiata de cea reald va recomanddm sa folositi metoda activului net corectat.

Activul net corectat se obtine prin reevaluarea activului net contabil, transforménd valorile contabile in valori economice si
corectand anomaliile contabile constatate.

Formula de calcul este: ANc = ACC — DC



Unde: ANc =activul net corectat
ACC =activul contabil corectat
DC = datoriile totale contabile corectate

Cum sa realizati reevaluarea si corectarea activului net
A.La elementele de activ:

A.l. Imobilizarile necorporale (cel mai greu de evaluat) trebuie impartite in doua categorii:

= cele care au o valoare proprie si pot fi vandute separat (brevete, licente sau marci) si care vor fi incluse in calculul
activului net corectat;

« active ,,fara valoare® (cheltuielile de constituire, de majorare a capitalului, de fuziune sau transformare), care nu sunt
luate in calcul.

A.2. Imobilizérile corporale sunt evaluate, in functie de natura lor (terenuri, cladiri, constructii, masini, instalatii, utilaje, aparate
etc.), prin mai multe metode. Regula este de a da bunurilor o valoare de utilizare sau o valoare monetara in functie de cat de necesare
sunt in exploatare.

Principalele categorii de imobilizari corporale se evalueaza astfel:

- Imobilizarile corporale din afara exploatarii (cantina, magazine, baze sportive, locuinte de serviciu, case de odihnd, active
care nu contribuie la ciclul de productie) se vor evalua distinct de cele aflate in exploatare.

-Materiile prime, materialele, stocurile, obiectele de inventar vor suferi corectii, majorandu-se sau diminu&ndu-se valoarea
lor, 1n functie de starea lor la momentul evaludrii.

- Creantele vor fi evaluate in functie de riscul de neincasare si de vechimea lor (cele cu o vechime mai mare de un an de zile
si cu mare probabilitate de neincasare vor avea valoarea zero).

B. La elementele de pasiv:

Datoriile se vor evalua la valoarea lor probabila de platd. De asemenea, se vor include in valoarea datoriilor totale si sumele
de natura unor obligatii posibil de estimat (plata unor posibile daune, despagubiri sau penalitati).

Tn valoarea patrimoniala a unei firme nu sunt incluse: know-how-ul, goodwill-ul, calitatea managementului sau calitatea
retelei de distributie.

28.2.  Valoarea de rentabilitate

Determinarea valorii unei firme prin prisma rentabilitatii ei este folosita in general de cei care cumpara 0 firma.
Cumparatorul, fiind un investitor, este mult mai interesat de capacitatea firmei de a genera beneficii in viitor decdt de valoarea
sa patrimoniala.

In aceasti situatie, este foarte important un studiu al rezultatelor trecute ale firmei, corelate cu un plan de actiune pentru
viitor, bine pus la punct.

In practica, determinarea valorii de rentabilitate a unei firme o puteti face cu ajutorul metodei capitalizarii profitului net.

Capitalizarea consta in multiplicarea profitului net cu un coeficient de capitalizare.

Coeficientul de capitalizare reprezintd numarul de ani de profituri nete pe care cumparatorul este dispus sa le plateasca pentru

achizitionarea firmei.
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