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Sinteza a conceptelor de natura teoretica - ”Finantele intreprinderii”

Capitolul I. CAPITALUL INTREPRINDERII SI PROCESUL INVESTITIONAL

1.1 Continutul si structura capitalului

In functie modalititile de procurare si apartenenta acestora, totalul capitalurilor
intreprinderii (Ct) ia doua forme:
v’ capitaluri proprii;
v’ capitaluri imprumutate.

Capitalurile proprii (Cp)

Tn structura capitalurilor proprii sunt incluse:
e capitalul social al intreprinderii;
e primele de capital;
e rezervele;

e rezultatul reportat si rezultatul curent al exercitiului financiar.

Capitalurile imprumutate

De la infiintare sau pe parcursul activitatii, intreprinderile isi completeaza capitalurile cu
imprumuturi pe termen mediu si lung, respectiv pe termen scurt, ca urmare a unor nevoi
suplimentare, care depasesc nivelul resurselor proprii.

Deoarece capitalurile imprumutate pe termen mediu si lung, alaturi de cele proprii, se afla
la dispozifia intreprinderii o perioadd mai indelungatd de timp, ele formeaza asa numitele
capitaluri permanente (Cpp).



Capitalul imprumutat pe termen mediu si lung (DTML) poate lua forma creditului
bancar pe termen mediu §i lung sau a creditului obligatar.

Capitalul imprumutat pe termen scurt (DTS). Ca urmare a insuficientei capitalului
permanent, pe parcursul ciclului de exploatare intreprinderea isi acopera nevoia de capital prin
apelarea la imprumuturi pe termen scurt, sub forma creditului comercial acordat de furnizori sau
a creditului bancar pe termen scurt.

Sintetic, formele structurale ale capitalului si componentele lui sunt redate in tabelul
urmator:

Tabel nr. 1 Structura capitalului dupa provenienta

Capital social Cs | Cp
Prime de capital, rezerve, rezerve din reevaluare si | R Cpp
rezultatul exercitiului
Ct
Capital imprumutat pe termen mediu si lung DTML
Creditul Creditul bancar pe | Altele
obligatar termen mediu si lung
Capital Tmprumutat pe termen scurt DTS

Efecte de comert | Creditul bancar pe | Altele
termen scurt

1.2 Forme de materializare a capitalului intreprinderii

Dupa procurare, capitalul urmeaza si fie utilizat conform specificului activitatii
intreprinderii. Modalitatea de utilizare a capitalului reprezintd un plasament; plasamentele de
capital se concretizeazd in asa numitele active. Plasarea capitalului in active imobilizate
reprezinta un plasament pe termen lung, in timp ce plasamentele in active circulante reprezinta un
plasament pe termen scurt.

Activele imobilizate

Activele imobilizate (imobilizari) cuprind toate acele valori economice a caror perioada de
utilitate si lichiditate este mai mare de un an. Activele imobilizate se diferentiaza la randul lor in
trei grupe: imobilizari necorporale, imobilizari corporale si imobilizari financiare.



Activele circulante

Activele circulante se deosebesc intre ele atat dupd natura si permanenta lor in circuitul
intreprinderii, cit si dupa rapiditatea transformirii lor in lichiditati. In functie de aceste
caracteristici, activele circulante se pot structura in:

- valori de exploatare, determinate nemijlocit de ciclul de exploatare, in sfera carora intra
stocurile de materii prime i materiale pentru productie, stocurile de productie in curs de
fabricatie si stocurile de produse finite. Aceste tipuri de stocuri, reprezintd partea relativ
constanta, stabila, a activelor circulante;

- valori realizabile pe termen scurt, ce se transforma in lichiditati intr-un termen mai
scurt decat valorile de exploatare. Cuprind creantele de la clienti si diversi debitori, precum si
titlurile de plasament pe termen scurt;
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conturile deschise la banci, cele existente in casierie, precum si alte valori existente in trezoreria
intreprinderii.

1.3 Structura financiara a intreprinderii si costul capitalului

Prin structura financiara a intreprinderii se intelege raportul existent intre finantarile sale
pe termen scurt pe de o parte si finantarile pe termen mijlociu si lung pe de altd parte, sau ca un
raport dintre resursele de trezorerie si capitalul permanent.

Tndeplinirea obiectivului strategic fundamental al intreprinderii, acela de maximizare a
valorii sale de piatd, necesitd desfasurarea unei activitafi profitabile, care sd asigure tuturor
furnizorilor de capital un nivel de rentabilitate satisfacator. Acest deziderat presupune obtinerea de
profituri suficiente pentru distribuirea de dividende, dar, simultan, si reinvestirea unei parti pentru
dezvoltare.

Avand in vedere diversitatea modalitatilor de finantare existente intr-o economie de piata,
precum si avantajele si dezavantajele acestora, in practicd se pune problema selectarii celor mai
eficiente surse, respectiv a structurii de finantare optima pentru intreprindere, astfel incat sa se
ajunga la maximizarea valorii firmei, in condifiile minimizarii costului capitalului. Abordata din
punct de vedere al costului surselor de finantare, structura financiard optima este aceea care
minimizeaza costul procurarii fondurilor si duce la cresterea valorii de piata a firmei.

In optimizarea structurii financiare a firmei trebuie, intotdeauna, asigurati corespondenta
dintre durata utilizarilor si durata resurselor financiare. Astfel, activele imobilizate, care au un
caracter permanent, trebuic finantate pe seama resurselor permanente, iar activele circulante,
trebuie finantate din fondul de rulment si din resurse imprumutate pe termen scurt.

Este de retinut ca structura capitalurilor intreprinderii distinge intre capitalul propriu si
imprumutat, fiecare dintre acestea avandu-si costul sau.



Astfel, costul capitalului propriu (r) este egal cu rata de capitalizare pretinsa de actionari.
Estimarea costului capitalului propriu se poate face cu ajutorul modelului economistilor Gordon

. ) D
si Shapiro: r=—-+g,
VO
unde I = rata rentabilitatii ceruta de investitori;

V, = valoarea initiala a actiunilor la to;

D, = dividende la momentul t;
g = rata constanta de crestere a dividendelor.

Literatura de specialitate cuprinde si alte metode de estimare a costului capitalului
propriu.

Costul capitalului imprumutat. Costul imprumutului este dat de diferenta dintre sumele
primite cu titlu de imprumut, pe de o parte, si varsamintele facute pentru rambursarile periodice,
plata remuneratiei si a altor cheltuieli financiare aferente capitalului imprumutat, pe de alta parte.
In cazul unei rate constante a dobanzii, costul datoriilor este acela care actualizeaza toate platile
viitoare generate de utilizarea surselor imprumutate. Practic iesirile de fonduri actualizate
egaleaza intrarile de fonduri, cu particularizare pentru credit, imprumut obligatar, leasing, s.a.

Costul mediu ponderat al capitalului este dat de suma costurilor diferitelor surse de
finantare ponderate cu cota parte aferenta fiecareia in finantarea totala.

1.4 Decizia de investitie si criterii caracteristice
1.4.1 Procesul investitional si fluxurile de numerar ale unei investitii

In majoritatea intreprinderilor, inca de la data constituirii sau din momentul in care se
doreste o dezvoltare semnificativa a activitatii existente, se impune fundamentarea unei politici si
a unor strategii investitionale, care sd asigure o valorificare superioara si eficienta a capitalului
atras pentru finantarea activittii intreprinderii.

1n sens financiar, investitia reprezinta schimbarea unei sume de bani prezenti si certa, in
speranta obtinerii unor venituri viitoare (fluxuri financiare) superioare, dar probabile.

Elementele financiare ale investitiei

Decizia de investitii este strans legatd de modul de utilizare a capitalului, deoarece
investitiile presupun o imobilizare de capital, in scopul obtinerii unor venituri viitoare, pe seama
cresterii rentabilitatii activelor. In procesul de evaluare a investitiilor se pune problema masurarii
efortului investitional si a efectelor viitoare, obtinute pe seama proiectului de investitie.

In timp ce efortul investitional este intotdeauna posibil de masurat, efectul investitional
este mai greu de evaluat sau este chiar nemasurabil.

Efectele viitoare preconizate a se realiza, pe seama investitiei, prezinta un anumit grad de
incertitudine, deoarece sunt determinate pe baza unor previziuni, adicd sunt evaluate cu o
anumitad doza de probabilitate. Alteori sunt greu de cuantificat datoritd naturii investitiei, cum ar
fi efectele sociale, comerciale sau umane.



In evaluarea investitiilor trebuie si se tini seama de caracteristicile financiare, atat ale
eforturilor, cat si ale efectelor obtinute pe seama acestora. Efortul si efectul investitional pot fi
surprinse cu ajutorul urmatoarelor elemente financiare ale investitiei:

1. Cheltuielile pentru investitii reprezinta valoarea capitalului necesar pentru realizarea si
punerea in exploatare a investitiei.

2. Durata de viata a investitiei este o notiune care are legaturd directd cu durata de
functionare a activelor rezultate, dupa punerea in functiune a investitiei.

3. Profiturile suplimentare sau economiile de materiale si de manopera. Profiturile
suplimentare apar ca niste fluxuri nete de trezorerie si se determina ca diferenta intre Incasarile
suplimentare si platile suplimentare generate de exploatarea in viitor a investitiei. Scopul
principal al realizarii oricarei investitii este obtinerea de profituri suplimentare, iar una din
modalitatile de crestere a profitului consta in utilizarea de noi tehnologii care asigura realizarea
de economii de materiale si manopera.

4. Valoarea reziduald exprima valoarea posibila de realizat dupd incheierea duratei de
viatd a investitiei (prin vanzarea activelor, valorificarea pieselor, subansamblelor rezultate din
casare etc.).

5. Rata de actualizare. Pentru actualizarea fluxurilor de incasari care se vor obtine in
viitor, se utilizeaza rata de actualizare, care reprezinta rentabilitatea ceruta de piatd pentru
capitalurile investite in intreprindere. Rata de actualizare are semnificatia unei rate de
fructificarea capitalurilor investite pe piata financiara, in situatia in care nu ar fi fost investite in
intreprindere.

Rata de actualizare se determind prin considerarea unor factori existenti pe piatd, cum ar

fi:

. rata rentabilitatii capitalului propriu necesara pentru ca detindtorii de capital sa
fie motivati in plasarea capitalului in afacerea respectiva;

o costul mediu ponderat al capitalurilor utilizate de fintreprindere, pentru
desfasurarea activitatii;

o rata dobanzilor la obligatiunile din sectorul public (de stat), care sunt considerate
a fi cele mai sigure;

. rata dobanzii datorata de bancile comerciale, la Banca Nationala;

. rata medie a dobanzilor, practicata de bancile comerciale;

. rata inflatiei, care influenteaza puterea de cumparare a monedei nationale, s.a.

Semnificatia economica a ratei de actualizare este datd de profitul care poate fi obtinut
intr-un an, ca urmare a investirii sumei de 1 leu la inceputul acelui an. In determinarea ratei de
actualizare se va tine seama atat de aceste rate de eficientd, cat si de interesele investitorilor. Alti
autori considera ca rata de actualizare ar trebui corelata cu ritmul cresterii economice (exprimat
prin ritmul de crestere al produsului intern brut).



Fluxurile de numerar ale investitiei

In cadrul intreprinderii fiecare fel de investitie determina fluxuri de numerar (cash-flow) la
anumite date si intr-un anumit ritm. Asemenea fluxuri se referd la fluxurile de iesire si cele de
intrare din si in trezorerie.

1.4.2 Criterii de selectie a proiectelor de investitii in mediul cert

Procesul de selectie a proiectelor de investitii si de stabilire a bugetelor de investitii se
bazeaza pe utilizarea urmatoarele criterii de optiune a investitiilor:

. criteriul costurilor de productie;

. criteriul ratei rentabilitatii contabile;

. criteriul termenului sau duratei de recuperare a investitiei;
. criteriul valorii nete actualizate;

. criteriul ratei interne de randament;

. criteriul indicelui de profitabilitate.

Primele trei criterii sunt numite si criterii simple de optiune a investitiilor datorita
utilizarii lor 1n selectia unor variante de proiecte de investitie de o complexitate redusa sau de
valori mai mici. Urmatoarele trei criterii sunt cunoscute drept criterii bazate pe actualizare,
deoarece in calculul indicatorilor specifici se tine seama de valoarea actualizata a cash-flow-
urilor generate pe parcursul duratei de viatd a investitiei.
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Criterii simple de optiune a proiectelor de investitii
1. Criteriul costurilor de productie

Acest criteriu are la baza costurile generate de intretinerea i exploatarea unor active fixe
de natura utilajelor si se aplica in urmatoarele situatii:

a) proiecte de investitie care vizeaza inlocuirea unui utilaj aflat in exploatare cu alt utilaj
nou, mai performant si care va determina o crestere a volumului productiei obtinute cu noul utilaj
sau echipament;

b) proiecte de investitie care vizeaza inlocuirea unui utilaj aflat in exploatare cu alt utilaj
nou, mai performant gi care nu va determina o modificare a volumului activitatii.

In prima situatie se va urmiri daca prin adoptarea proiectului de inlocuire se realizeazi o
diminuare a costurilor de productie unitare aferente productiei obtinute cu noul utilaj fata de cele
obtinute cu vechiul utilaj.

Proiectul de investitie se va implementa atunci cand costurile unitare aferente produselor
obtinute cu noul utilaj (c;) vor fi mai mici decét a celor realizate cu utilajul din dotare (c,).

c1 < ¢



In a doua situatie se va urmari daca prin implementarea proiectului de investitie se va
obtine o economie la costurile anuale totale (E.,s) privind intretinerea, exploatarea si
amortizarea celor doua utilaje. Pe baza acesteia se determina o rata de randament a proiectului de
investit (Rrp). Proiectul de investitie se va accepta daca rata de randament a proiectului este mai
mare decat nivelul ratei minime de randament doritd/acceptata de investitor.

2. Rata rentabilitatii contabile

Rata rentabilitatii contabile (rrc) reprezinta alt criteriu simplu de optiune si se refera la
determinarea unei rate de rentabilitate, calculatd pe baza unor indicatori precum profitul net
mediu (Pry.;), respectiv cash-flow-urile nete medii (CF,,;). Astfel, vom avea doua situatii de
calcul a acestei rate, prin raportarea profitului net mediu anual sau a fluxurilor de incasari medii
anuale, la valoarea totala a investitiei:

_ Prye _ CFhet
Tye = 7 sauty. = ]

Se va opta pentru varianta de proiect care asigura un nivel al ratei de rentabilitate superior
unui nivel fixat anterior de catre investitor.

3. Termenul sau perioada de recuperare a investitiei

Termenul sau perioada de recuperare a investitiei se defineste prin numarul de ani si
fractiuni ale unui an in care societatea comerciala isi acoperd/recupereaza efortul investitional
initial pe seama cash-flow-urilor nete generate de darea in exploatare a investitiei. Recuperarea
efortului investitional se realizeaza atunci cand fluxurile de incasari cumulate (cash-flow)
degajate de investitie devin egale cu cheltuiala cu investitia.

Prin utilizarea acestei metode se opteaza pentru variantele de proiect in care capitalul se
recupereaza mai repede (durata de recuperare cat mai scazuta).

Criterii bazate pe actualizare

Criteriile financiare de evaluare a eficientei investitiilor, bazate pe actualizare, exprima
legatura intre deciziile de investitii i realizarea obiectivului de crestere a valorii intreprinderii.

4. Metoda valorii actualizate nete

Metoda valorii actualizate nete (VAN sau NPV - “net present value”) a fost conceputa
plecand de la constatarea ca banii incasati imediat sunt preferabili celor ce urmeaza a fi incasati
in viitor. Tn acest context s-au dezvoltat tehnicile de actualizare a cash-flow-urilor care
Incorporeaza conceptul de valoare in timp a banilor (“time value of money”).

Pe parcursul duratei de recuperare a investitiei, se pune problema compardrii efortului
investitional, reprezentat de cheltuielile totale de investitii, cu efectele investitiei, determinate de
fluxurile de incasari ce vor rezulta din exploatare. Pentru comparatie se alege ca moment de
referintd data la care are loc punerea in functiune a investitiei (momentul initial to).

Pentru a putea compara efortul cu efectele viitoare se impune ca valoarea fluxurilor
viitoare obtinute pe seama investitiei sa fie adusd la momentul de referinta (to); acest lucru se
poate realiza prin actualizarea acestor fluxuri.



Se cunoaste cd o suma investita azi va deveni peste “n” ani echivalenta cu o suma mai
mare, in functie de factorul de fructificare (capitalizare) a capitalului, pe piata financiara. In
schimb, o sumd ce se va realiza In perioadele viitoare, va avea azi o valoare mai mica,
proportionald cu factorul de actualizare (discontare) subunitar.

Asadar, o suma (So) plasata cu o rata a dobanzii (d), dupa “n” ani devine alta suma (Sp):
Spn=Sy-(1+ad)"
Daca luam invers, valoarea actuala (Sa) a unei sume (S) care se va incasa in anul “n” va fi
s
a7 @+n)n
unde: r = rata de actualizare.

egala cu:

Din relatiile de mai sus: (1+ d)™reprezinta factorul de capitalizare (fructificare),

iar T ¢ numeste factorul de actualizare (prin discontare) pentru anul n.

O problema aparte o constituie alegerea ratei de actualizare, prin luarea in considerare a
mai multor indicatori: rata inflatiei, rata dobanzii practicata pe piata, rata medie de rentabilitate
pe economie, costul capitalului etc. Practic, in actualizare se opteaza fie pentru rata medie a
dobanzii corectatd cu rata inflatiei si cu o prima de risc (pentru proiectele de investitie finantate
din capitalurile proprii), fie pentru costul mediu ponderat al capitalului, corectat cu riscul
economic si financiar al indatorarii (in cazul proiectelor de investitie finantate din capitalurile
proprii $i imprumutate).

Valoarea actualizatd neta se determina ca diferenta intre valoarea actualizata a cash-flow-
urilor anuale viitoare si valoarea cheltuielilor cu investitia, dupa urmatoarea formula de calcul:

n
1
VAN=ZCF--—.—
Lt ()
1=

unde: CF; = fluxurile de incasari nete (cash-flow) ale anului “i”;
r = rata de actualizare;
I = cheltuiala initialad cu investitia.

Valoarea neta actualizatd ne aratd cu cat va creste valoarea intreprinderii ca urmare a
adoptarii proiectului de investitie. Daca valoarea neta actualizata este pozitiva, aceasta semnifica
o crestere a capitalului propriu, iar cand valoarea acesteia este negativa, va determina o scadere a
valorii Intreprinderii. Proiectul de investitie se acceptd dacd VAN este pozitivd, iar daca VAN
este negativa, proiectul se va respinge.

5. Metoda ratei interne de rentabilitate

Rata interna de rentabilitate (RIR sau IRR - “internal rate of return”) este definita ca fiind
rata de actualizare care asigura egalitatea dintre cash-flow-urile anuale actualizate si valoarea
cheltuielilor cu investitia. Calculul ratei interne de randament se poate face prin rezolvarea
ecuatiei urmatoare, unde RIR este necunoscuta:



n
s
,1(1+R1R)i_
1=

— I = 0, deci VAN = 0 pentru RIR.

n _ CFi
1=1 (14+RIR)i

Astfel, >

Se observa ca rata internd de randament este exact acea ratd de actualizare la nivelul
careia valoarea actualizata neta devine egala cu 0, iar indicele de profitabilitate este 1.

Aflarea mérimii RIR se poate face manual, prin tatonari succesive; astfel se va ajunge ca
pentru anumite valori ale ratelor, valoarea cash-flow-urilor sa se apropie cat mai mult de valoarea
investitiei.

6. Indicele de profitabilitate

Indicele de profitabilitate (IP sau Pl — “profitability index™) exprima rentabilitatea relativa
a investitiei pe intreaga durata de viata a acesteia, respectiv valoarea cash-flow-urilor actualizate

.....

Indicele de profitabilitate (IP) se determina potrivit relatiei:
n _CF;
=1 (147)i
I

IP =

Proiectul de investitie se poate accepta numai daca indicele de profitabilitate este mai
mare decat 1: IP > 1.

1.4.3 Evaluarea fluxurilor de incasari ale investitiei in conditii de incertitudine

Operatiunile financiare, prin natura diversitdtii lor, implica aproape Intotdeauna un anumit
grad de risc, generat de pierderea de natura materiala (sau de altd naturd) pe care o pot inregistra
cei implicati in operatiunea respectiva. In luarea deciziei de a investi, trebuie si se ia in
considerare atat incertitudinea, cat si riscul aferent proiectului de investitie. Incertitudinea se
refera la indoiala pe care o creeaza aparitia unui eveniment viitor. Riscul este 0 notiune sociala,
economica, politicd sau naturald a carei origine se afla in posibilitatea ca o actiune viitoare sa
genereze pierderi, datorita informatiilor incomplete detinute in momentul luarii deciziei.
Deoarece investitia reprezinta un plasament de capital pe termen lung, exista si riscul ca fluxurile
de 1ncasari, previzionate pe durata de viata a proiectului, sa nu se realizeze conform previziunilor
din proiect.

Pentru a aprecia fluxurile de incasari ale unui proiect de investifie in conditii de risc si
incertitudine se parcurg urmatoarele etape:

a) evaluarea fluxurilor de incasari in diferite ipoteze;
b) determinarea coeficientilor de probabilitate, pentru fiecare ipoteza luata in calcul;
¢) estimarea fluxurilor de incasari viitoare.
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e Evaluarea fluxurilor de incasari in diferite ipoteze se refera la faptul ca pe perioada
de exploatare a investitiei pot sa apara intervale de timp pe parcursul carora evolutia fluxurilor de
incasari sa fie favorabild sau nefavorabild, in functie de interesele investitorului. Pentru analiza
proiectului se pot lua in considerare trei ipoteze: optimista, medie si pesimista. Aceste ipoteze vor
lua in considerarea evolutia fluxurilor unui proiect de investitie identic, care a fost verificat in
practica. Ipoteza optimistd se refera la perioadele cand fluxurile de incasari vor avea o evolutie
favorabila, conforma cu dorintele investitorului, in timp ce ipoteza pesimista prevede o evolutie
nesatisfacatoare pentru investitor. Ipoteza medie coincide cu perioadele corespunzatoare unui
nivel mediu al rezultatelor preconizate de investitor.

o Atribuirea unui coeficient de probabilitate pentru fiecare ipotezd, se face fie in mod
subiectiv de catre decident, in baza experientei proprii, fie din urmarirea evolutiei fluxurilor
aferente unui proiect, comparabil cu cel supus evaludrii, in perioadele precedente.

e In etapa a treia, se determind fluxurile de incasdri viitoare, pentru fiecare ipoteza, in
functie de probabilitatea de a se realiza ipoteza respectiva.

Pentru evaluarea proiectelor de investitii Tn conditii de risc si incertitudine se utilizeaza
speranta matematica (E(X)) si ecartul tip al investitiei (S(X)). Cu cét valoarea ecartului tip este
mai mica, adicd mai aproape de zero, cu atat riscul este mai mic. Astfel varianta de investitie care
va avea cel mai redus nivel al ecartului-tip, va fi acceptata de investitor.

Coeficientul de variatie (kv(X)) se determind ca raport intre ecartul tip al proiectului si
valoarea medie a cash-flow-urilor, calculata cu ajutorul sperantei matematice. Se va accepta
varianta de proiect al carei coeficient de variafie are cea mai micd valoare, deci riscul cel mai
scazut.

Capitolul II. SISTEME DE AMORTIZARE $I MECANISME DE CALCUL

2.1 Amortismentul si implicatii financiare

Deoarece activele imobilizate participa la mai multe cicluri de exploatare, recuperarea
capitalului imobilizat se va face pe tot parcursul duratei de viata a acestora. Activele imobilizate
se uzeaza ca urmare a folosirii sau nefolosirii lor, pierzandu-si treptat valoarea.

Pierderea treptata a insusirilor tehnico-economice ale activelor imobilizate, fie din cauza
utilizarii, fie ca urmare a aparitiei unor active mai performante decat cele din dotare, reprezinta
uzura activelor imobilizate.

Uzura activelor imobilizate imbraca doud forme: uzura fizica sau materiala, ca urmare a
utilizarii activelor 1n activitatea de exploatare si uzura morald, datorata aparitiei de active fixe cu
caracteristici tehnico-functionale superioare sau cu preturi mai mici.

Faptul ca uzura imobilizarilor corporale si necorporale determind pierderea treptatd a
valorii lor, impune cu obiectivitate necesitatea amortizarii capitalului imobilizat, adica
recuperarea treptatd a valorii de intrare a activelor imobilizate. Prin notiunea de amortizare
intelegem procesul de recuperare treptata a valorii unei investitii, pe parcursul duratei de viatd a
acesteia. Corespunzator acestei definitii, prin procesul de amortizare intelegem procesul de
calculare a amortismentului anual al activelor imobilizate amortizabile, inregistrarea lui pe
costurile de productie, retinerea din incasarile obtinute din vanzarea produselor si utilizarea sa
conform destinatiilor aprobate de catre actionari.
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Daca amortizarea cuprinde un ansamblu de operatiuni, atunci prin amortisment se
intelege suma care se retine din incasari, corespunzatoare proportiei uzurii fizice si morale.
Amortismentul fiind cuprins in costuri, va influenta atat nivelul profitului, cat si nivelul preturilor
practicate pe piata.

Astfel, amortizarea reprezinta procesul care urmareste un complex de operatiuni legate de
recuperarea capitalului investit. Amortismentul este suma, partea recuperata (treptat) din valoarea
de intrare a activelor imobilizate, aproximativ corespunzatoare proportiei uzurii fizice si morale
care are loc pe interval de amortizare.

2.2 Normele de amortizare

Norma de amortizare (sau cota de amortizare) se determina ca o marime procentuala si
exprima intensitatea cu care se amortizeaza activele imobilizate in decursul unei perioade, de
reguld un an. Prin aplicarea acestei marimi procentuale asupra valorii de intrare sau asupra valorii
de amortizat se obtine valoarea amortismentului.

In practica financiard sunt cunoscute mai multe metode de calcul ale normelor de
amortizare, dintre care doud sunt mai reprezentative:

%

<» metoda normelor de amortizare egale in timp:

Acest procedeu este caracteristic sistemului liniar de amortizare si constd in determinarea
si utilizarea acelorasi norme de amortizare (norma de amortizare N e aceeasi in fiecare an) pe
intreaga durata normala de functionare (n) a activului imobilizat.

Metoda normelor de amortizare egale in timp se aplica din doud motive:
- se caracterizeaza prin simplitate in utilizare si efectuarea calculelor;
- ofera pentru investitor, informaftii rapide cu privire la valoarea raimasa neamortizata.
Aceasta metoda de stabilire a normelor de amortizare prezintd dezavantajul ca nu ia in
calcul efectele uzurii morale.
1

N =—x100
n

¢ metoda normelor de amortizare diferentiate in timp:

Aceasta presupune ca in decursul duratei normale de functionare a activelor imobilizate,
in fiecare an, normele de amortizare difera in functiec de randamentul si gradul de uzura al
activelor imobilizate.

Aceastd metoda se poate aplica in doud variante:

a) varianta normelor de amortizare regresive:

Aceastd metoda de calcul a normelor de amortizare este indicata a se utiliza la acele
categorii de active care sunt supuse actiunii unor factori economici sau naturali, pentru a combate
efectele financiare negative datorate uzurii morale.

Prin aplicarea variantei regresive, valoarea amortismentului influenteaza costurile de
exploatare ale intreprinderii cu sume descrescatoare. Aceasta descrestere a normei de amortizare
de la un an la altul (cate o norma Nk pentru fiecare an k aflat intre 1 si n) corespunde scaderii
capacitatii de productie, iar aplicarea acestor norme regresive la valoarea de amortizat a activelor
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imobilizate conduce la obtinerea unui amortisment anual diferentiat in timp. Normele regresive
Nk pentru fiecare an k situat intre 1 si n se determina astfel:

Nk:n_nk+1xlOO: n—k+1 » :n—k+lx
X, 142+ ..+n n(n+1)
i=1

2

100

b) varianta normelor de amortizare progresive:

Varianta normelor de amortizare progresive se caracterizeaza prin aceea ca amortismentul
creste de la un an la altul, adicd amortismentul este mai mic in primii ani de functionare $i mai
mare spre sfarsitul duratei normale de functionare. Varianta se recomanda a fi aplicata activelor
imobilizate care au o duratd de functionare indelungata.

Aceasta varianta este conceputa astfel incat norma de amortizare aferenta fiecarui an (Ng)
precum si amortismentul anual cresc corespunzator cresterii gradului de uzura.

N, = f XIOO:#XIOO:LXIOO
Zi 1+2+..+n n(n+1)
i-1 2

2.3 Sistemele de amortizare
v" Sistemul liniar de amortizare

Este cunoscut si sub denumirea de sistemul proportional de amortizare, deoarece
amortismentele anuale sunt egale intre ele, pe toata durata normald de functionare.

Baza de calcul o reprezinta valoarea de intrare a activelor sau o valoare medie calculata Tn
functie de volumul activelor intrate sau iesite din functiune in cursul anului.

Daca in cursul anului nu au loc modificari ale valorii activelor supuse amortizarii,
amortismentul anual (A) se calculeaza prin aplicarea normei de amortizare (N;) , asupra valorii de
intrare (V;) , astfel:

v" Sistemul degresiv de amortizare

Caracteristic acestui sistem este faptul cd valoarea amortismentului este maxima in primul
an de functionare si descreste pe parcursul duratei de functionare. Sistemul degresiv foloseste o
normd degresiva calculate prin multiplicarea normei de amortizare liniare cu unul dintre
coeficientii urmatori:
a) 1,5 daca durata normala de utilizare a activului imobilizat este cuprinsa intre 2 si 5 ani;
b) 2,0 daca durata normala de functionare a activului imobilizat este intre 6 si 10 ani;
¢) 2,5 daca durata normala de utilizare a activului imobilizat este mai mare de 10 ani.
Sistemul degresiv se aplica in doud variante:
- fara influenta uzurii morale (varianta AD1);
- cu influenta uzurii morale (varianta AD>).
Calculul amortismentului in sistemul degresiv fara influenta uzurii morale se face astfel:
- in primul an de functionare se aplica norma de amortizare degresiva la valoarea de intrare;
- pentru anii urmatori se aplica aceeasi norma, dar la valoarea ramasa, pana in anul de functionare

in care amortizarea anuala rezultata devine egald sau mai mica cu/decat amortizarea anuala
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liniara, calculata pentru perioada de functionare ramasa. Din acel an si pana la expirarea duratei
normale de functionare, se va folosi regimul liniar.

Calculul amortismentului in sistemul degresiv cu influenta uzurii morale are la baza idea
ca durata de amortizare este mai mica decat durata normala de folosinta, permitand astfel
amortizarea integrala a activului intr-o perioadd de timp mai micd decat durata normala de
functionare stabilita ca valoare de catalog. Calculul amortismentului se face in functie de durata
de amortizare completa, stabilita prin lege, in cadrul céreia sunt specificati numarul de ani in care
se calculeaza amortismentul in sistem degresiv si numarul de ani in sistem liniar.

v" Sistemul accelerat de amortizare

Acesta presupune utilizarea unei norme de amortizare de pand la 50% in primul an si
aplicarea regimului liniar pentru perioada ramasa.

CAPITOLUL I1l. PLASAMENTELE DE CAPITAL PE TERMEN SCURT

3.1 Activele circulante — continut si structura

In vederea realizirii obiectivelor propuse, intreprinderea trebuie si dispuni, alaturi de
activele imobilizate, si de active circulante. Acestea, corespunzator formelor concrete si stadiului
in care se gasesc, indeplinesc functii diferite si constituie, In acelasi timp, parte integranta din
patrimoniul intreprinderii.

Intre activele imobilizate si activele circulante existd deosebiri determinate de participarea
lor la ciclul de exploatare si de modul diferit in care isi transmit valoarea lor asupra utilitatilor.
Astfel, activele imobilizate amortizabile isi pastreaza aproape neschimbatd forma inifiala,
naturala, pe tot parcursul duratei de functionare. Ele servesc ciclul de exploatare o perioada
indelungata de timp, se uzeaza fizic si moral treptat, iar partea uzata se recupereaza valoric — pe
misura valorificarii utilitatilor create — sub forma amortismentului. Tn schimb, activele circulante
se consuma integral in cadrul unui ciclu de exploatare si isi schimba forma initiald pe parcursul
acestuia. Prin utilizare, activele circulante isi transferda valoarea Tn totalitate asupra utilitatilor
create. In acest fel, capitalul imobilizat in active circulante se reconstituie si se creeazi
posibilitatea reluarii, in mod sistematic, a ciclului de exploatare.

In mod concret, potrivit bilantului contabil al intreprinderii, activele circulante se pot
grupa in:

& Valorile de exploatare difera de la intreprindere la intreprindere in functie de
tehnologiile de fabricatie si profilul de activitate, fiind formate, Tn general, din stocuri de:

» materii prime si materiale consumabile;
» productie in curs de executie;
» produse finite si semifabricate destinate vanzarii.

& Valorile realizabile pe termen scurt sunt structurate in sfera creantelor si a titlurilor de
valoare negociabile la bursa, caracterizate prin gradul lor ridicat de transformare in lichiditati.
Creantele asupra tertilor (clienti, efecte de primit de la clienti, alti debitori) reprezinta sume aflate
in curs de recuperare, pentru care trebuie sd se actioneze in directia reducerii perioadelor de
fncasare.

Titlurile de valoare sunt reprezentate de actiuni, obligatiuni sau alte produse specifice
negociabile la bursd in scopul unor speculatii de moment. Capitalurile plasate in asemenea
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produse negociabile la bursa sunt rezultate din excedentul de trezorerie, iar plasamentele se fac in
scopul fructificarii cat mai eficiente a sumelor.

& Disponibilitatile banesti sunt reflectate in conturile curente la banci sau ca numerar in
casieria intreprinderii. De fapt, ele reprezinta trezoreria neta si constituie forma initiala a activelor
circulante care urmeaza sa fie transformate pe parcursul ciclului de exploatare.

3.2 Gestiunea valorilor de exploatare

Gestiunea eficienta a valorilor de exploatare presupune dimensionarea stocurilor cat mai
corect, pentru cd in functie de acest nivel urmeaza sa fie imobilizate capitaluri pe intervale
diferite de timp. Necesitatea dimensionarii stocurilor mai decurge din efectele acestora asupra
functionarii normale a ciclului de exploatare.

Stocurile reprezinta cantitati fizice de materii prime si materiale consumabile, de produse
sau de marfuri necesare fazelor ciclului de exploatare, pentru a asigura desfasurarea continua si
ritmica a activitdtilor programate in intreprindere.

In timp, practica financiara a demonstrat ca se pot folosi, in dimensionarea stocurilor, mai
multe metode, dintre care doua sunt reprezentative:

1. metoda analitica

2. metoda sintetica sau globala

Metoda analitica folosita in dimensionarea stocurilor

Metoda analitica presupune o dimensionare a stocurilor, anual si pe trimestre, pe fiecare
component al elementului de active circulante. Intelegem, in acest context, prin elemente de
active circulante:

1. stocurile de materii prime si materiale consumabile pentru productie;

2. stocurile pentru productia in curs de fabricatie;

3. stocurile de produse finite si produsele expediate.

Din problematica dimensionarii stocurilor redam cateva aspecte legate de dimensionarea
stocului de materii prime si materiale consumabile pentru productie. Determinarea Sstocului
maxim (Smax) la materii i materiale se face in functie de natura stocului, care poate fi:

1. stocul curent;

2. stocul de siguranta;

3. stocul de conditionare prealabila;

4. stocul pentru transporturi interioare;
5. stocul de iarna.

Stocul curent are rolul de a asigura continuitatea procesului de exploatare intre doua
aproviziondri consecutive. Marimea stocului curent de materii prime si materiale consumabile
depinde de actiunea conjugatd a doi factori si anume: consumul mediu zilnic si intervalul intre
doua aprovizionari.

Stocul de siguranta are menirea sa asigure continuitatea procesului de productie in cazul
in care au loc Intreruperi in faza aproviziondrii. Firesc, un asemenea stoc constituie o sarcina
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financiara suplimentara pentru intreprindere, ocazionata de atragerea si imobilizarea unui plus de
capital pentru finantare.

Stocul de conditionare prealabild se constituie pentru unele materiale care necesita
operatii de conditionare Tnainte de darea lor in consum, pentru imbunatatirea calitatii lor si a
parametrilor tehnologici.

Stocul pentru transporturi interioare. Intreprinderile, in structura lor, pot avea sectii
sau chiar fabrici dispersate teritorial, asezate in alte localitati. Daca aprovizionarea cu unele
materii prime si materiale consumabile se face de la un depozit central catre sectiile dispersate
teritorial (locurile de consum), atunci materialele se pot afla un anumit timp in operatiuni de
transport interior, precum si de predare — primire, de unde reiese necesitatea acestui stoc aflat in
transport interior.

Stocul de iarna. Unele intreprinderi folosesc anumite materiale (nisipul de rau, caolina,
etc.) care nu pot fi exploatate pe timp de iarna. Astfel, stocul de iarna se constituie si se mentine
in perioada premergatoare iernii. Pe timpul iernii, acest stoc se transforma treptat in stoc curent.

N
S =?('[C +t, +ty +t; +t)

max

unde:

N = necesarul de materie primd/material pentru productie (pe o perioada);
T =durata in zile a perioadei luate in calcul;

tc= intervalul intre doua aprovizionari consecutive, aferent stocului curent;
tsg= Intervalul aferent stocului de siguranta;

teca= intervalul aferent stocului de conditionare prealabila;

ty= intervalul aferent stocului de transporturi interioare;

ti= intervalul aferent stocului de iarna.

Stocul minim include doar stocul curent si stocul de siguranta.

Metoda sintetica folositi in dimensionarea stocurilor

Aceasta se caracterizeaza prin stabilirea stocului si a necesarului de finantat pe total active
circulante (in mod global).

3.3 Valorile realizabile pe termen scurt

Tntreprinderile, pentru realizarea ciclului de exploatare, necesita investitii pe termen scurt
nu numai in formarea stocurilor ce compun valorile de exploatare, ci si in finantarea valorilor
realizabile pe termen scurt. Tindnd seama de particularitatile valorilor realizabile pe termen scurt,
le putem clasifica n:

1. creantele intreprinderii asupra tertilor;

2. titluri de plasament.
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Indicatori de eficienta ai titlurilor de plasament

In procesul de investire si gestiune a capitalului ncorporat in titluri de plasament, teoria
financiara a formulat ca obiectiv esential optimizarea relatiei dintre rentabilitate si risc.

Practica financiard a construit mai multi indicatori care privesc atat titlurile de valori
mobiliare, cat si portofoliul acestora. Dintre indicatorii respectivi amintim:

1. Rentabilitatea unui titlu de valoare. Astfel, rata rentabilitatii unei actiuni se
calculeaza dupa relatia:

r, = D + (Ct _Ct—l)

Ct—l

unde: r= rata rentabilititii in momentul ,,t’;

D = dividendul sperat;

Ct= pretul (cursul) in momentul ,,t’’;

Ct.1 = pretul (cursul) in momentul ,,t-1"".

2. Riscul titlului de valoare

Relatia de calcul al riscului unui titlu de valoare este:

x 100

n

Z(rt _F)Z

t=1

n

unde r = rata rentabilitatii in momentul ,,t”’, cu t luand valori de la 1 la n.

Rentabilitatea medie a titlului de-a lungul intregii perioade analizate se calculeaza ca
medie aritmetica simpla a tuturor rentabilitatilor, astfel:

n
I
rog
n

Abaterea medie patratica (G)este practic radicina patratica a dispersiei: o =V o’ .

3. Rentabilitatea portofoliului de titluri de valoare.

Rentabilitatea portofoliului (rp) se calculeazd ca o medie ponderatd a rentabilitatilor
individuale sperate (medii) ale titlurilor din portofoliu. Simplificat, pentru un portofoliu format
din doar doua titluri 1 si 2, rentabilitatea portofoliului se calculeaza astfel:

Moy = X X + X, XHy

n care:

re .t = rata rentabilitatii portofoliului P in momentul ,,t>’;

X1, X2 = ponderea titlurilor 1 si 2 in total portofoliu;

rit, o = rata rentabilitatii fiecarui titlu 1 si 2 la momentul ,,t"’.

Din relatia de mai sus rezultd ca rentabilitatea portofoliului depinde de rentabilitatile
titlurilor componente si de structura portofoliului, reflectata prin ponderea de participare a
fiecarui titlu la compunerea portofoliului.

4. Riscul portofoliului de valoare. Riscul portofoliului poate fi redus prin diversificarea
acestuia. Simplificat, riscul unui portofoliu format din doua titluri se calculeaza astfel:

_ 2 2 2__2
o= \/X1 O, + X505, +2X,X,0,0,¢,.,
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unde:

o1, o2 = riscul titlului 1, respectiv 2 din structura portofoliului;
X1, X2 = ponderea titlului 1, respectiv 2 in total portofoliu;

¢1:2 = coeficientul de corelatie al celor doua titluri.

Capitolul 1V. PROFITUL INTREPRINDERII

Desfasurarea unei activitati economice eficiente, concretizate in obtinerea unor rezultate
favorabile, constituie scopul oricarei societati comerciale. Rezultatele activitatii intreprinderii
(profit sau pierdere) se determind ca diferenta intre veniturile si cheltuielile exercitiului financiar.

4.1 Previziunea profitului — pragul de rentabilitate

Pragul de rentabilitate reprezintd cantitatea de produse ce trebuic realizata de
intreprindere astfel incat incasarile obfinute din vanzarea lor sa acopere totalul cheltuielilor
efectuate.

Pentru a determina pragul de rentabilitate vom regrupa cheltuielile totale pe cele doua
componente: cheltuieli fixe si cheltuieli variabile. Marimea cheltuielilor fixe nu este dependenta
de volumul de activitate, pe cand cheltuielile variabile depind de variatia volumului productiei.

Pragul de rentabilitate reprezinta punctul critic in care volumul vanzarilor acopera
cheltuielile efectuate.

Pragul de rentabilitate se determind atat pentru nivelul zero al profitului, cat si pentru un
nivel previzionat de intreprinzator. Astfel, deosebim:

e pragul de rentabilitate zero;

e pragul de rentabilitate sperat.

Pragul de rentabilitate zero sau punctul mort reprezinta volumul de activitate (productie
fizica sau vanzari), la nivelul caruia se realizeaza recuperarea integrala a cheltuielilor, iar profitul
este egal cu zero.

Pragul de rentabilitate zero se calculeaza pornind de la relatia:

CT=CF+CV

q(0) -py =CF + q(0) - ¢y

CF
Pr—Cy

in care: q(0)- volumul fizic al productjei (vanzarilor);

py- pretul de vanzare pe unitate de produs;

CF- cheltuielile fixe totale;

¢, - cheltuieli variabile pe unitatea de produs;

CV - cheltuielile variabile totale;

CT —cheltuielile totale.

Pragul de rentabilitate zero reprezintd cantitatea de produse fabricate si vandute peste
nivelul careia intreprinderea va inregistra profit.

de unde rezulta: q(0) =

17



Pragul de rentabilitate sperat se calculeaza in functie de un anumit nivel al ratei
rentabilitatii, previzionat in functie de interesele proprii ale intreprinderii. Pragul de rentabilitate
sperat (q(P)) in situatia in care se fabrica un singur produs (productie simpla) se calculeaza dupa
relatia:

Py —Cy
unde: P = profitul anual aferent ratei de rentabilitate dorite de investitor.

Profitul sperat se determind in functie de rata de randament a activelor (r) si totalul

activelor (3. A) utilizate in procesul de activitate, pornind de la formula:
P

Y

cu Y A=A +A

unde:

Ta

A = activele imobilizate;

A, = activele circulante.
Astfel rezulta P =1, X ). A.

4.2 Repartizarea profitului si politica de dividende

Dividendul reprezinta remuneratia primitd de actionar pentru detinerea unei actiuni in
decurs de un an.

Politica de dividend se referda la ansamblul deciziilor luate la nivelul intreprinderii in
scopul remuneririi propriilor actionari. Intre decizia de a distribui dividende si activitatea de
finantare a Intreprinderii exista o legatura foarte stransa.

Profitul acumulat la nivelul intreprinderii reprezintd una dintre cele mai semnificative
surse de finantare a dezvoltarii intreprinderii, iar dividendele reprezintd fluxurile de numerar
datorate actionarilor. Dacd creste masa profitului distribuit catre actionari, sub forma de
dividende, va avea loc o diminuare a profitului destinat finantarii investitiilor. Reiese ca atat
politica de autofinantare, cat si politica de investitii sunt influentate de decizia de a acorda
dividende.

Astfel, politica de dividend este reprezentata de optiunea intreprinderii de a distribui
sau a nu distribui dividende, de a modifica sau mentine cuantumul dividendelor, precum si de
modalitatile de plata efectiva a dividendelor.

Literatura de specialitate mentioneaza printre factorii cu influenta asupra politicii de
dividend: situatia financiara a intreprinderii, preferintele actionarilor (investitorilor),
psihologia investitorilor, fiscalitatea, dar si alti diversi factori.

Politici de distributie a dividendelor

Distribuirea de dividende este legata de interesul actionarilor spre recuperarea capitalului
investit sau de a-si pastra pozitia in structura actionariatului. In continuare prezentim diverse
politici de distribuire a dividendelor intdlnite in practica societatilor.
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* Politica dividendului stabil presupune fie mentinerea dividendelor la nivelul inregistrat
anterior, fie cresterea acestora, cu o rata ,,g” constantd, indiferent de evolutia marimii profitului.
O crestere constanta a dividendelor are la baza o anumita prudenta a managerilor, care urmaresc
evitarea unor fluctuatii in politica dividendelor, de la o perioada la alta. In cadrul acestei politici,
marimea dividendului pentru anul current este stabilitd in functie de dividendul distribuit in anul
anterior.

* Politica de dividend care presupune constant raportul dividende / profit. Are la baza
ideea si convingerea ca majoritatea actionarilor prefera un dividend rezonabil, dar stabil.

* Politica dividendului rezidual presupune plata de dividende numai daca profitul net este
mai mare decat necesarul de capital pentru finantarea investitiilor. Se are in vedere ideea ca noile
proiecte de investitii vor determina cresterea valorii actiunilor si ca actionarii vor fi recompensati
pe seama castigurilor rezultate din cresterea valorii actiunilor. De aceea, prioritare sunt noile
proiecte de investitii, iar daca mai raman resurse disponibile dupa acoperirea acestora, se vor
distribui si dividende (acestea din urma fiind considerate “reziduale”).

 Politica dividendului maxim posibil este o politica opusd celei reziduale, in care
prioritatea este reprezentata de plata dividendelor in cuantum cat mai mare.

 Neutralitatea politicii de dividende. Aceasta teorie formulata de Miller si Modigliani
disociaza efectul politicii de dividende asupra cursului actiunilor de efectul altor actiuni
concomitente.
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Sinteza a conceptelor de natura aplicativa

In cadrul materialelor suport ale disciplingi Finangele intreprinderii apar mai multe concepte care
presupun cuantificari si calcule numerice. In cele ce urmeazi prezentim o sintezi a celor mai importante

astfel de concepte care se preteaza la formularea de intrebari aplicative.

Pentru efectuarea calculelor este necesar un calculator obisnuit ”de buzunar” care sa includa

functia “radical de ordinul 2”. Desi nu este necesar, se poate folosi si un calculator de tip “stiintific”.
Studentul va pregati din timp mini-calculatorul pentru a-1 putea folosi Tn timpul probei 1. Nu este permisa
folosirea aplicatiilor de calcul de pe telefonul/tableta/calculatorul/etc. studentului in timpul probei 1.

Observatii privind intrebarile aplicative

In cadrul aplicatiilor, datele problemei vor fi valori numerice relativ mici, (de ex., 100; 50; -250;-
10.25; 72.54%; 5000) pentru a simplifica enunturile si a nu complica calculele prin folosirea
ordinelor de marime mari (milioane, miliarde etc.). Daca datele problemei contin diverse procente,
rate de impozitare sau de actualizare, acestea vor fi exprimate cu cel mult doua zecimale (de ex.,
7.58% sau 11.5%).

Din ratiuni tehnice, in enunturi si variante de raspuns se va folosi punctul zecimal ”.” ca simbol
pentru virgula. De ex: 3.14 in loc de 3,14. Tn cazul numerelor mari nu se va folosi separatorul pentru
mii.

Reamintim modul de convertire a procentelor in numere, atunci cand procentele trebuie folosite
pentru calcul numeric: ~ 15% = 15/100 = 0.15 sau 14.85% = 14.85/100 = 0.1485
Pentru siguranta, toate calculele intermediare se vor efectua cu patru zecimale dupa ”virgula” chiar
dacd uneori doar primele doud zecimale difera de zero. De exemplu, daca aveti de folosit un procent
de 5.18%, scrierea acestuia implica patru zecimale: 0.0518.

Variantele de raspuns pentru intrebarile aplicative vor avea, in principal, cel mult doud zecimale
dupa "virgula”. In mod cu totul exceptional, vor fi variante de rispuns cu patru zecimale.

Daca in urma rezolvarii se obtinedrept rezultat un numar intreg (de ex., 35) sau unul cu maxim doua
zecimale (de ex., 12.4 sau 105.26) nu este necesara nicio rotunjire.

In cazul in care rezultatul obtinut este exprimat cu trei sau patru zecimale, iar variantele de rispuns
au doar doua zecimale, rezultatul finalse va rotunji la doua zecimale dupa modelul:

15.3201 —» 15.32  15.3211 — 15.32  15.3221 — 15.32  15.3231 — 15.32  15.3241 — 15.32
15.3258 — 15.33  15.3268 — 15.33  15.3278 — 15.33  15.3288 — 15.33  15.3298 — 15.33

Pentru familiarizare cu modul de lucru urmariti exemplele rezolvate din acest ghid.

IMPORTANT: Daca se lucreaza corect, nu exista riscul de a alege o varianta gresitd din cauza
modului de rotunjire. Diferentele intre variantele de raspuns vor fi suficient de mari astfel incat
eventualele erori de rotunjire sd nu afecteze alegerea raspunsului corect. De exemplu, sa
presupunem ca obtineti in mod corect VAN = 31.2768 iar variantele de raspuns sunt (a) 15.36 (b)
42.19 (c) 31.28 (d) 100. Deoarece existd un singur raspuns corect, evident se alege varianta (c)
31.28.

1. Diferitele tipuri de valori asociate actiunilor unei firme

Valoarea nominala (VN) = valoarea capitalului social (CS) / numarul de actiuni (n)

Exemplu

CS = 10 mil. lei, n = 50000 actiuni.
Avem:

VN = 10000000 lei / 50000 actiuni = 200 lei/actiune.
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Valoarea contabila (VC) = valoarea capitalului propriu (CPR) / numarul de actiuni (n)
Capitalul propriusau activul net contabil este diferenta dintre activul total (A) si datorii (D): CPR=A-D

Exemplu
A =100 mil. lei, D = 45 mil. lei, n = 100000 actiuni.

Avem:
CPR =100 mil. — 45 mil. = 55 mil. lei
VC = 55000000 lei / 100000 actiuni = 550 lei/actiune.

Valoarea financiara = dividendul (net) distribuit pe actiune / rata medie a dobanzii pe piata

Exemplu
Dividendele brute totale acordate de firma = 10 mil. lei, numarul de actiuni este n = 1 mil., rata
impozitului pe dividend este 5%, rata medie a dobanzii pe piata este 3.5%

Avem:
dividend brut pe actiune = 10000000 / 1000000 = 10 lei/actiune.
dividend net pe actiune = 10 lei — 10 lei X 5% = 10 x (1-0.05) = 10 x 0.95 = 9.5 lei
valoare financiara pe actiune = 9.5 lei / 3.5% = 9.5/ 0.035 = 271.4285 lei = 271.43 lei.

2. Decizii Tn mediu incert

Deciziile financiare sunt luate preponderent in mediu incert deoarece nu se cunosc cu certitudine valorile
viitoare ale diferitelor variabile (fluxuri de numerar, rata inflatiei, cursurile valutare, profit, rata dobanzii
etc). In acest caz estimdrile se pot face luand in calcul mai multe scenarii de lucru in raport cu diferiti
factori de influenta. Pe baza acestor estimari se pot calcula mai multe masuri printre care amintim:

(a) Valoarea sperati (asteptata, speranta matematici) a unei variabile X, se noteaza cu E(X), este 0
medie a valorilor estimate pentru X in cadrul tuturor scenariilor (notate cu i de la 1 la n), valorile fiind
ponderate cu probabilittile p; asociate acestor scenarii. Variabila X poate sa fie un flux de numerar,
profitul unei firme, rentabilitatea unei investitii la bursd, un curs valutar sau alte variabile financiare
supuse incertitudinii.

n
EX) = in B
=1

unde i = 1 la n contorizeaza scenariile de estimare, X; este valoarea estimata pentru variabila X Tn scenariul
i, 1ar p; este probabilitatea asociata scenariului i.

Tn cazul scenariilor care au aceeasi probabilitate de aparitie (acestea se numesc scenarii echiprobabile)
avem p; = 1/n. Tn general, scenariile acopera intreg campul de evenimente astfel ci suma probabilitatilor
tuturor scenariilor este 1 (sau 100%).

(b) varianta si abaterea medie patratica (sau ecartul tip) asociate variabilei X, ca masuri ale dispersiei
n jurul valorii sperate/medii E(X).

Sa notdm cu s?(X) varianta variabilei X. Formula pentru s?(X) este mai jos.

n

200 = ) Xy = ECQOP - p

i=1
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Daca variabila X este exprimata in lei atunci varianta asociatd ei s>(X) este exprimata in lei?, 0 unitate de
masura fara sens economic. Din acest motiveste mult mai frecvent folosita abaterea medie patratica (sau
ecartul tip), notata s(X), calculata ca valoarea pozitiva a radacinii patrate din varianta s?(X).

S00 = V520 = | Y X - ECOR -y

i=1

(c) Coeficientul de variatie asociat variabilei X, notat ky(X), este raportul dintre abaterea medie patratica
S(X) si valoarea sperata E(X).

ey (X) = %

Exemplu

O firma isi prognozeaza cifra de afaceri neta (CA) pentru anul urmator in functie de trei scenarii de
crestere a PIB-ului Roméniei pentru anul urmator: (1) crestere, (2) stagnare, (3) scadere. Pentru fiecare
scenariu se estimeaza cifra de afaceri in mil. lei astfel: CA1 = 125, CA2 = 100, CA3 = 75. Se estimeaza
probabilitatea realizarii fiecarui scenariu: p1 =0.6 , p2 = 0.3, p3 = 0.1. In total avem p1 + p2 + p3=1.

Avem:
(a) valoarea sperata E(X) =125 x 0.6 + 100 x 0.3 + 75 x 0.1 = 112.5 mil. lei.
(b) varianta s?(X) = (125 - 112.5)>x 0.6 + (100 — 112.5)>x 0.3 + (75— 112.5)*x 0.1
=12.5°x 0.6 + (-12.5)?x 0.3 + (-37.5)?x 0.1 = 93.75 + 46.875 + 140.625
=281.25 (mil. lei)?
abaterea medie patraticd s(X) = (281.25)%? = 16.7705 mil. lei = 16.77 mil. lei
(c) coeficientul de variatie ky(X) = 16.77 / 112.5 = 0.149 = 0.15 (nu are unitate de masura)

3. Evaluarea financiara a proiectelor de investitii

In teoria si practica financiara acceptiunea cvasi-generala este ci valoarea unui activ consta in fluxurile de
numerar (sau cash flow-urile) pe care acesta este asteptat sa le genereze. Natura acestor fluxuri difera in
functie de active: fluxuri de numerar pentru proiectele de investitii, dividende pentru actiuni, dobanzi
pentru obligatiuni si credite, chirii pentru activele imobiliare, prime in cazul produselor de asigurare etc.
Indiferent insa de natura lor, formula de evaluare standard este valoarea prezenta a acestor fluxuri.

Valoarea prezentd a unei sume de banice va fi incasata in viitor (C;) se calculeaza prin raportarea
sumei respective la un factor de actualizare. Acest factor depinde de rata de actualizare (k) si de perioada
de timpt Tntre momentul prezent si momentul viitor al incasarii sumei, precum in formula de mai jos.

VP - G
07 (1+k)t

Observatii:
= C¢ reprezinta fluxul de numerar la momentul t. De regula t desemneaza o perioada de un an sau o
luna. Exista insa si cazuri in care fluxurile sunt zilnice sau trimestriale. In functie de periodicitatea
fluxurilor, momentul t = 0 indica ziua, luna, trimestrul sau anul curent.
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= Pentru proba de evaluare a cunostintelor din cadrul examenului de licentd se va lucra sub
urmatoarele ipoteze:

0 Variabila t este exprimatd in numar intreg de ani. De exemplu, t = 0 corespunde anului
curent 2020, t = 1 corespunde anului 2021, t = 2 corespunde anului 2022 etc.

0 Fluxul de numerar C; este generat la finalul anului t. Astfel, Co este generat la finalul
anului 2020, C, este generat la finalul anului 2021 etc.

0 Rata de actualizare k corespunde unei perioade de un an de zile. De exemplu, daca se da k
= 12.31%, acest procent este unul anual si poate fi folositpentru actualizarea fluxurilor de
numerar anuale C; fara a fi nevoie de alte ajustari.

=  Fluxurile C; sunt actualizate folosind rata k > 0 care poate lua mai multe forme: costul capitalului
propriu, costul datoriei inainte sau dupa impozitare, costul mediu ponderat al capitalului, costul de
oportunitate (ce ratd a rentabilitatii as putea castiga dacd investesc capitalul in alt activ cu risc
similar?), diverse rate ale dobanzii. Cu cat t este mai mare, adica C; este mai indepartat in viitor,
cu atat scade valoarea prezenta a fluxului C;. Pentru un t dat, cu céat k este mai mare cu atét scade
valoarea prezenta a fluxului C.

Forma standard a unui proiect de investitii implicd un flux de numerar negativ in prezent (- lo) urmat de o
serie de fluxuri de numerar anuale pozitive sau negative (Ci, Co, ..., Ct, V1) unde T este durata de viata a
proiectului, iar V1 este valoarea reziduala care poate fi obtinuta la expirarea duratei de viata a investitiei.
Daca in enuntul intrebarii nu se mentioneazd in mod explicit o valoare pentru valoarea reziduala Vr,
considerim V1 = 0. In evaluarea financiarad a unui proiect de investitii nu putem aduna pur si simplu
fluxurile de numerar C1, C», ..., Ct, V1 deoarece ele sunt generate la momente diferite Tn timp. Putem
aduna aceste sume doar daca le "aducem” pe toate la valoarea prezenta, conform formulei de mai jos.

-
c Vi

PO L @ @t

Pentru a vedea daca proiectul de investitii adaugd valoare firmei/individului care doreste sa-l
implementeze, se compara valoarea prezenta a tuturor fluxurilor de numerar viitorare generate, adica VPo,
cu costul (iesirea de numerar) implicat de proiect, adica lo. Diferenta VPo — lo se numeste valoare
actualizata neta (VAN).

Rata interni de rentabilitate (RIR) asociata unui proiect de investitii este rata de actualizare k pentru
care VAN = 0, adica rata de actualizare k pentru care valoarea prezenta a fluxurilor de numerar, VP, este
egali cu costul investitiei lo. Tn cadrul probei 1 de examen nu se va cere calcularea/aproximarea RIR ci
vor fi doar intrebari care vor verifica intelegerea conceptului de RIR. De asemenea, eventualele intrebari
de la Proba 1 vor presupune proiecte de investitii standard care au o singura valoare pozitiva pentru RIR.

T
C, VA

|0: Z +

L (+RIR) - (1+RIR)T

Indicele de profitabilitate (IP) asociat proiectului de investitii este raportul dintre valoarea actualizata a
fluxurilor de numerar generate de proiect (VPo) si valoarea investitiei initiale (lo). Avem IP = VPq / lo.
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Exemplu

O firma intentioneaza implementarea unui proiect de investitii cu o durata de viata de 3 ani. Fluxurile de
numerar asteptate, in mil. lei, sunt: 30 (t = 1), 45 (t = 2) si 60 (t = 3). Valoarea reziduala a investitiei in
anul t = 3 este de 2 mil. lei. Investitia presupune un cost initial (la t = 0) de 50 mil. lei, iar costul
capitalului asociat investitiei (adica rata de actualizare) este 7.58%.

(1) Calculati valoarea actualizata a fluxurilor de numerar generate de proiect.
_ 30 4 45 4 60 + 2 30 N 45 4 62
~ (1+0.0758)! * (1+0.0758)2 " (1+0.0758)3 1.0758  1.1573 = 1.2451

= 27.8862 + 38.8821 + 49.7963 = 116.5646 =~ 116.56 mil. lei

VP,

(2) Calculati valoarea actualizata neta (VAN) generata de proiect.
Avem VAN = VP, — lo, adica VAN = 116.56 — 50 = 66.56 mil. lei.

(3) Calculati indicele de profitabilitate (IP) generat de proiect.
Avem IP = VVPq / lo, adica IP = 116.56 / 50 = 2.3312 ~ 2.33.

4. Pragul de rentabilitate

Firmele folosesc frecvent analiza cost-volum-profit (CVP) pentru a-si fundamenta deciziile financiare.
Prin analiza CVP, profitul firmei (P) este modelat in functie de volumul activitatii respectiv costurile fixe
si variabile generate. Volumul activitatii este exprimat in unititi fizice (g, numar de bucéati/unitati) sau in
unitati valorice (CA, cifra de afaceri). Relatia cost-volum-profit se calculeaza in general la nivel lunar sau
anual. In functie de modul de exprimare a volumului activititii avem urmatoarele relatii.

Volum de activitate exprimat fizic (q):
CF+P

by —Cy

q(P) =

unde:

- q(P) este volumul fizic al productiei exprimat in numar de bucati/unitati corespunzator unui profit P;
- CF este costul fix total

- pv este pretul unitar de vanzare al produsului

- Cy este costul variabil unitar generat de produs

Volum de activitate exprimat valoric (CA):

CF+P
cv

CA

CA(P) =

unde:

- CA(P) este volumul valoric al productiei exprimat in lei corespunzator unui profit P;

- CF este costul fix total

- raportul CV/CA reprezinta ponderea costurilor variabile in cifra de afaceri; acest raport este considerat
constant.

Pentru firme este important ca volumul activitatii sa fie suficient de mare pentru ca veniturile obtinute sa
acopere cheltuielile efectuate. Volumul activitatii pentru care veniturile sunt egale cu cheltuielile, iar
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profitul este nul (adica P = 0) se numeste prag de rentabilitate (sau punct critic, punct mort, punct zero).
Pragul de rentabilitate indica volumul activitatii, exprimat fizic sau valoric, de la care firma incepe sa
obtini profit. Pragul de rentabilitate se calculeazi in general la nivel lunar sau anual. Tn ipoteza unui profit
nul P =0, cele doua formule de mai sus se simplifica si indica pragul de rentabilitate (zero).

CF+0 CF
q(0) = =
Py —C Py —C
CA0) = CF+0 _ CF
V@
CA CA

Exemple - interpretari

Pragul de rentabilitate lunar al unei sectii care produce combinezoane medicale de protectie este de 7500
bucati. Daca productia lunara este exact 7500 de bucati atunci profitul este 0. Daca este mai mare de 7500
de buciti atunci firma Incepe sa obtina profit. Daca este mai mica de 7500 de buciti firma inregistreaza
pierderi.

Pragul de rentabilitate anual al unei farmacii de cartier corespunde unei cifre de afaceri de 750000 lei.
Daca cifra de afaceri anuala este de exact 750000 lei atunci cheltuielile sunt acoperite insa profitul este 0.
Farmacia obtine profit numai daca cifra de afaceri anuala depaseste pragul de 750000 lei.

Exemplul 1

O hala de productie genereaza costuri fixe lunare de 12000 lei. Este produs un singur tip de echipament cu
un cost variabil unitar de 160 lei. Pretul de vanzare unitar este de 275 lei.

(1) Calculati numarul de echipamente corespunzator pragului de rentabilitate lunar.

R1: Avem q(0) = 12000/(275-160) = 104.3478 buciti. In mod normal, daci avem un rezultat cu zecimale
pentru pragul de rentabilitate 7l vom rotunji la intregul imediat urmator, adica 105. Tehnic vorbind, la 104
bucati firma este pe pierdere astfel ca 104bucati nu reprezinta pragul de rentabilitate. Totusi, pentru proba
1 din cadrul examenului de licentd vom pastra numirul rezultat mentinand primele doud zecimale. Tn acest
caz, 104.35.

(2) Calculati numarul de echipamente corespunzator unui profit lunar de 25000 lei.
R2: Avem (25000) = (12000 + 25000)/(275 - 160) = 321.7391 buciti.
Rotunjit la doua zecimale, rezultatul este: 321.74 bucati.

Exemplul 2
O fransiza de patiserie genereaza costuri fixe anuale de 144000 lei in timp ce costurile variabile totale
reprezinta in mod constant 58.18% din cifra de afaceri.
(1) Calculati cifra de afaceri corespunzatoare pragului de rentabilitate anual.
R1: Avem CA(0) = (144000 + 0)/(1-0.5818) = 344332.8550lei.
Rotunjit la doua zecimale, rezultatul este: 344332.86 lei.

(2) Calculati cifra de afaceri anuala corespunzatoare unui profit anual de 300000 lei.
R2: Avem CA(300000) = (144000 + 300000)/(1 — 0.5818) = 1061692.9698 Iei.
Rotunjit la doua zecimale, rezultatul este: 1061692.97 lei.
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5. Indicatori financiari

Rentabilitatea activelor (notatd ROA) este raportul dintre profitul net (PN) si activul total al firmei (A).

Exemplu
Pentru anul 2019 o firma a inregistrat o rentabilitate financiara (ROE) de 10% la un capital propriu de 100
mil. lei. Stiind ca datoriile reprezinta 75% din valoarea capitalului propriu, calculati rentabilitatea activelor
(ROA).

R: Avem ROA = PN/ A si trebuie sa calculam PN si A. Stim cd ROE = 10% = PN/ 100 mil. lei astfel ca
PN =100 mil. lei x 0.1 = 10 mil. lei. Avem activul total A = CPR + D = 100 mil.lei + 75% x 100 mil. lei,
adica A = 175 mil. lei. Prin urmare, ROA =10/ 175 = 5.71%.

Rentabilitatea financiara sau a capitalului propriu (notatda ROE) este raportul dintre profitul net (PN) si
capitalul propriu al firmei (CPR).

Exemplu
Pentru anul 2019 o firma a inregistrat o rentabilitate a activelor (ROA) de 5.71% in timp ce datoriile au
reprezentat 42.86% din valoarea activelor. Calculati rentabilitatea financiara (ROE) pentru 2019.

R: Avem ROE = PN / CPR si putem face legatura cu rentabilitatea activelor ROA astfel:

ROE = (PN/A) x (A/CPR) = ROA x (Levierul financiar sub forma de+ multiplicator). Mai trebuie sa
calculam valoarea acestui levier A/CPR. Stim ca A = D + CPR iar D = 0.4286 x A. Prin urmare, CPR =
0.5714 x A. Capitalul propriu reprezinta deci 57.14% din valoarea activelor.

Astfel, AICPR = A/(0.5714 x A), adica A/CPR = 1.75.

In final putem calcula ROE = 5.71% x 1.75 = 9.99%.

Colectivul Departamentului de Finante
va doreste mult succes!
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