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Agenda intalnirii
1. Bazele managementului financiar (obiectivul major in finante, principii de baza in finante)

2. Analiza financiara a intreprinderii
* Analiza pozitiei financiare
* Analiza performantei financiare
* Analiza cash-flow-ului
* Analiza rentabilitatii

* Analiza riscului

3. Valoarea in timp a banilor
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Bazele managementului financiar




Bazele managementului financiar

 Managerul financiar:

—preocupat de analiza financiara, managementul financiar strategic (politica de
investitii, finantare, de dividend, etc.) si management financiar operational.

—este In contact permanent cu actionarii
—are in vedere activitatea de trezorerie si cea de control intern la nivelul intreprinderii.

* Majoritatea corporatiilor mari au un manager financiar (CFO - Chief Financial Officer)
care supravegheaza activitatea intregului personal cu atributii in domeniul financiar.
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Bazele managementului financiar

Managerul financiar si deciziile de finantare si investitie

Activitatea

N : .. Investitori

intreprinderii : .

: Managerul (actionari,
(activele

financiar banci, piata
necesare . L
financiara)

afacerii)

=) )

Sursa: Brealey et al. (2012) - Principles of corporate finance

Rolul managerului financiar:

*  Obtine finantare de la actionari, creditori, etc. (sageata 1),

* Investeste in activele societatii (sageata 2).

* Intreprinderea va genera castiguri (sageata 3),

*  Castigurile sunt folosite fie pentru reinvestire (sageata 4a), fie pentru remunerarea investitorilor initiali (sageata 4b).
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Obiectivul major in managementul financiar

e Obiectivul major:
Maximizarea averii actionarilor
(armonizarea intereselor stakeholderilor)

Daca ar fi sa luam in considerare alte posibile obiective financiare, acestea ar putea fi
urmatoarele:

—Continuarea activitatii societatii pe termen lung
—Evitarea dificultatilor financiare si falimentul.
—Depasirea concurentei.

—Maximizarea vanzarilor sau a cotei de piata.
—Minimizarea costurilor.

—MaX|m|zarea profitului.
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Importanta managementului financiar in gestiunea financiara

* Planificare financiara

—Gestiunea financiara ajuta la buna desfasurare a afacerii si conduce la planificarea financiara a
investitiilor viitoare. Planificarea financiara este o activitate importanta a managerului financiar,
care ajuta la dezvoltarea afacerii.

* Atragerea de resurse financiare

—Gestiunea financiara implica atragerea de resurse financiare necesara pentru dezvoltarea
intreprinderii. Obtinerea fondurilor necesare joaca un rol important in gestiunea financiara, care
implica analiza surselor de finantare cu costuri minime.

* Utilizarea corecta a resurselor financiare

—Utilizarea si alocarea corecta a resurselor financiare conduc la imbunatatirea eficientei
operationale a afacerii. Atunci cand managerul financiar utilizeaza resursele financiare in mod
corespunzator, costul capitalului poate fi redus si poate determina o crestere a valorii
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Importanta managementului financiar in gestiunea financiara

Decizia financiara

—Gestiunea financiara ajuta la luarea unei decizii financiare solide in ceea ce priveste cresterea
valorii intreprinderii. Decizia financiara va afecta intreaga activitate a intreprinderii, deoarece
exista o relatie directa cu diferite alte departamente ale unei societati cum ar fi marketingul,
productia, resursele umane, etc.

Imbunatatirea profitabilitatii

—Profitabilitatea afacerii depinde in mod exclusiv de eficienta si utilizarea adecvata a resurselor

financiare. Gestiunea financiara contribuie la imbunatatirea rentabilitatii cu ajutorul unui control
financiar eficient, cum ar fi controlul bugetului, analiza cost beneficiu, etc.

Cresterea valorii intreprinderii

—Asa cum am prezentat si anterior, gestiunea financiara este foarte importanta in domeniul
cresterii averii investitorilor si cresterea valorii intreprindetrii.

Realizarea economiilor de costuri

»~Economiile de costuri sunt posibile numai atunci cand se urmareste o profitabilitate mai mare si
—=\Y&Fraximizare a averii actionarilor.
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Principii de baza in finante

* Valoarea in timp a banilor
—un leu castigat astazi este mai valoros decat un leu castigat maine.

* Corelatia intre rentabilitate si risc
—rentabilitatea potentiala ar trebui sa creasca o data cu cresterea riscului.
—existenta riscului nu inseamna ca nu trebuie sa se realizeze investitii

A
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Principii de baza in finante

* Flux de numerar (cash-flow) vs. Profit
—Profitul este excedentul ramas dupa ce toate cheltuielile sunt deduse din venituri.
—Cash-flow-ul este fluxul de bani dintr-o afacere.

* Valoarea de piata vs pret
—\Valoarea este un concept subiectiv care cuantifica utilitatea si raritatea unui bun sau serviciu.

* Conform standardelor de evaluare: Valoarea de piata este suma estimata pentru care o proprietate va fi schimbata, la
data evaluarii, intre un cumparator decis si un vanzator hotarat, intr-o tranzactie cu pretul determinat obiectiv, dupa o
activitate de marketing corespunzatoare, in care partile implicate au actionat in cunostinta de cauza, prudent si fara
constrangere

—Pretul este suma de bani platita, respectiv incasata intr-o tranzactie.

N\
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Analiza financiara
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Analiza bilantului
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Analiza bilantului

* Egalitatea contabila a bilantului presupune urmatoarea relatie:
Activele companiei = Capitalul propriu al actionarilor + Datorii

 Valoare contabila (VC) vs valoare de piata (VP)

—VC>VP: Piata financiara evalueaza compania sub valoarea sa declarata in situatiile
financiare. Piata a pierdut increderea in capacitatea activelor companiei de a genera
profituri viitoare si cash-flow-uri.

—VP>VC: Piata atribuie o valoare mai mare companiei datorita capacitatii activelor
companiei de a genera castig.
—VC=VP: Piata nu vede niciun motiv convingator de a crede ca activele societatii sunt mai
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Forme de prezentare a bilantului

Format CONT Format LISTA

A. Active imobilizate
B. Active circulante
Active . . .. C. Cheltuieli in avans
apitaluri propr
imobilizate Capitaluri proprii D. Datorii curente
Datorii pe termen lung (> un an) E. Active circulante nete/Datorii curente nete
Active circulante | Provizioane F. Total ﬁctlve — datorii curente
G. Datorii pe termen lung (> un an)
Cheltuieli in Datorii curente H. Provizioane
avans I Venituri in avans
J.

Venituri in avans

Capital si rezerve
I.-IV. Capital, prime si rezerve
V. Rezultatul reportat
VL. Profitul sau pierderea la sfarsitul
perioadei de raportare
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Bilantul financiar
* Realizarea bilantului financiar implica efectuarea unor corectii ale elementelor de activ, capitaluri si

datorii pe baza informatiilor de la nivelul intreprinderii prin regruparea acestora dupa criteriul
vechimii (peste un an sau sub un an).

Active Capitaluri si Datorii

Alocari permanente Resurse permanente

1. Activ imobilizat net > 1 an 1. Capitaluri proprii

2. Activ circulant net > 1 an 2. Datorii cu scadente > 1 an
Alocari temporare Resurse temporare

1. Activ circulant net < 1 an 1. Datorii cu scadente < 1 an
2. Imobilizari financiare < 1 an 2. Credite bancare curente
3. Disponibilitati

Total activ Total capitaluri

(alocari financiare) (resurse financiare)
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Bilantul functional

 Tn functie de tipul de companie, elementele bilantiere se pot clasifica din punct de vedere
functional in active/resurse stabile, active/resurse din exploatare, active/resurse din afara

exploatarii si active/pasive de trezorerie

Activ

Capitaluri proprii si datorii

|. Active stabile

|. Resurse stabile

ll.Active de exploatare

Il. Resurse de exploatare

lll.Active din afara exploatarii

lll.Resurse din afara exploatarii

IV.Active de trezorerie

V.

Pasive de trezorerie
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Analiza pozitiei financiare a intreprinderii

Activul net contabil/Situatia Neta (ANC/SN):

e Activul net contabil/Situatia neta este un indicator financiar care indica averea actionarilor din
companie la un moment dat.

ANC/SN = Total active — Datorii totale (in cadrul datoriilor totale fiind incluse veniturile in avans si
provizioanele)

* In valori de piata, SN = capitalizarea bursiera
* SN ar trebui sa fie pozitiva si crescatoare pentru a reflecta o gestiune financiara satisfacatoare

A
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Analiza pozitiei financiare a intreprinderii

Fond de rulment (FR):
 Echilibru financiar pe termen lung

Fond de rulment (FR) = Capitaluri permanente -
Alocari permanente = Capital propriu + Datorii pe termen lung — Active imobilizate nete

* FR=0 - echilibru perfect
* FR>0 - resurse pe termen lung atrase in exces pentru finantarea unor nevoi curente

* FR<O0 - deficit de resurse pe termen lung si imposibilitatea companiei de a asigura un excedent de
resurse pe termen lung din care sa poate fi acoperite nevoile de finantare pe termen scurt

N\
-\Q/

Copyright © 2026 CECCAR




Analiza pozitiei financiare a intreprinderii

Necesarul de fond de rulment (NFR)
 echilibrul pe termen scurt

Necesarul de fond de rulment (NFR) = Stocuri + Creante — Datorii de exploatare

* NFR=0 - echilibru perfect
* NFR>0 - alocari suplimentare pe termen scurt in comparatie cu resursele atrase la acelasi termen
* NFR<O - surplus de resurse pe termen scurt in comparatie cu alocarile la acelasi termen

N\
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Analiza pozitiei financiare a intreprinderii

Trezoreria neta (TN)
* indicatorul general de echilibru

Trezoreria neta (TN) = Fondul de rulment — Necesarul de fond de rulment
Trezoreria neta (TN) = Active de trezorerie — Pasive de trezorerie
* TN=0 - echilibru perfect

 TN>0 - surplus de disponibilitati in comparatie cu datoriile financiare imediate
* TN<O - deficit de disponibilitati in comparatie cu datoriile financiare imediate
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Analiza contului de profit si pierdere




Analiza contului de profit si pierdere

e Contul de profit si pierdere reflecta veniturile si cheltuielile societatii pe o anumita perioada, de
obicei pe parcursul unui exercitiu financiar.

* Analiza veniturilor si cheltuielilor este importanta pentru managerul financiar, aceasta aratand
modul in care profitul companiei este format si eventualele dificultati financiare la nivelul societatii
si motivele care au stat la baza aparitiei acestora.

A
-\/
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Tabloul soldurilor intermediare de gestiune

Tabloul soldurilor intermediare de gestiune

Marja comerciala (MC)

Productia exercitiului (PE)

Valoarea adaugata (VA)

Excedentul Brut de Exploatare (EBE)

Rezultatul exploatarii (RExp)
Rezultatul brut (RB)

Rezultatul exercitiului (RE) sau rezultatul net (RN)
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Tabloul soldurilor intermediare de gestiune

 Marja comerciala (MC) este diferenta dintre vanzarile de marfuri si
costul de cumparare al marfurilor.

* Productia exercitiului (PE): PE = Pv + Ps + Pi
—productiei vandute (Pv)
—productia stocata (Ps)
—productia imobilizata (Pi)

Consumurile intermediare (Cl) sunt bunuri si servicii cumparate din
exterior si cuprind urmatoarele elemente de calcul: materii prime si
materiale consumabile (Mp), utilitati (U), alte prestatii externe (Ape) si
alte cheltuieli materiale (Acm):

Cl=Mp + Acm + U + Ape
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Tabloul soldurilor intermediare de gestiune

* Valoarea adaugata (VA) reprezinta surplusul financiar format la nivelul societatii din care vor fi
renumerati stakeholderii (salariati, stat, actionari, etc).

VA = PE + MC-CI
* Excedentul brut de exploatare (EBE) este rezultatul realizat din activitatea curenta a intreprinderii:

EBE = Valoarea adaugata (VA) + Subventii de exploatare— Alte impozite, taxe si varsaminte asimilate
— Cheltuieli cu personalul
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Tabloul soldurilor intermediare de gestiune

* Rezultatul din exploatare (RExp) masoara performanta activitatii de exploatare a intreprinderii:

RExp = Excedentul brut de exploatare (EBE) + Alte venituri din exploatare — Amortizari si
provizioane (ajustari de valoare privind imobilizarile corporale si necorporale + ajustari de valoare
privind activele circulante + ajustari privind provizioanele) — Alte cheltuieli de exploatare (cheltuieli
cu despagubiri, donatii si activele cedate)

* Rezultatul financiar (Rfin) este rezultatul care provine din activitatea financiara:
Rfin = Venituri financiare — Cheltuieli financiare

A
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Tabloul soldurilor intermediare de gestiune

* Rezultatul brut (RB):
RB = RExp + Rfin

* Rezultatul net al exercitiului (RN) sau profitul net constituie soldul final al oricariu exercitiu
financiar:

Rnet = RB — Impozitul pe profit
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Marjele de acumulare

Clasificarea cheltuielilor:

* Cheltuieli variabile — cheltuieli care vor avea o valoare in crestere cat timp societatea vinde mai
multe bunuri/marfuri sau presteaza mai multe servicii si sunt in scadere, daca activitatea societatii
se restrange (Cheltuieli cu materiile prime, Cheltuieli cu marfurile, cheltuieli cu salariatii direct
productivi, etc)

* Cheltuieli fixe — cheltuieli care nu variaza in functie de valoarea vanzarilor de bunuri/marfuri sau de
prestarile de servicii (Cheltuieli cu chiria spatiului, Cheltuieli cu salariile personalului administrativ,
etc)

A
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Marjele de acumulare

Indicator
Cifra de afaceri (CA) + Orice alte venituri din exploatare + Venituri financiare +
Venituri din reluari provizioane
(-) Cheltuieli variabile (CV) (cheltuielile variabile se scad)
(-) Cheltuieli fixe (cheltuieli fixe fara amortizari si provizioane nete)
= EBITDA (earnings before interests, taxes, depreciation and amortization- profit
inainte de impozit, dobanzi, depreciere si amortizare)
(-) Cheltuieli cu deprecieri si amortizari (eventual provizoane)

= EBIT (earnings before interests and taxes — profit inainte de impozit si dobanzi)
(-) Cheltuieli cu dobanzile

= EBT (earnings before taxes — profit inainte de impozit)
(-)Cheltuieli cu impozitul (T - taxes)

= Profit net sau rezultat net
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Analiza pragului de rentabilitate

* Pragul de rentabilitate reprezinta acel punct critic la care volumul
vanzarilor acopera cheltuielile fixe si variabile ale firmei astfel incat
societatea nu obtine nici profit, nici pierdere:

Cifra de afaceri (CA) — (Cheltuieli fixe (CF) + Cheltuieli variabile (CV)) =

0
CA =CV+CF

prag

CA =vxCA+CF

prag

(l—v)xCApmg =CF Y = cV
A cA,,, ==~ ¢4
= — -y
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Analiza cash-flow-urilor
intreprinderii




Analiza cash-flow-urilor intreprinderii

e Cash-flow-ul (fluxul de trezorerie / fluxul de disponibilitati / fluxul de numerar)
reprezinta diferenta dintre intrarile si iesirile de numerar efectuate de o societate pe
parcursul unei perioade de timp.

* Discutie:
—lncasare vs venit
—Plata vs cheltuiala
—Cash-flow vs profit

N\
-\Q/-
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Determinarea cash-flow-ului intreprinderii

 Abordarea franceza explica cash-flow-ul pe seama echilibrului pe termen lung si echilibrul pe
termen scurt, adica prin variatia trezoreriei nete (ATN), deci implicit a variatiei fondului de rulment
(AFR) si, respectiv a necesarului de fond de rulment (ANFR).

CF = ATN = AFR - ANFR

e Cash-flow-ul in varianta angloxaxona reprezinta suma variatiilor de trezorerie provenite din
activitatile de exploatare, finantare si investitii, avand trei componente:

CF =CF

operationl / exp loatare

+CF

investitii

+CF

finantare
=\
-\ /-
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Determinarea cash-flow-ului intreprinderii

CF operational / de exploatare

CF,oraionas = PN + AMO — ANFR —Venituri _ financiare _incasate
PN Este profitul net al intreprinderii
AMO Cheltuieli cu amortizarea imobilizarilor in

cursul exercitiului financiar
Venituri financiare incasate Reprezinta veniturile financiare incasate ale
societatii, care sunt obtinute, de regula pe

seama imobilizarilor financiare.

ANFR reprezinta diferenta calculata intre necesarul
de fond de rulment pentru cele doua exercitii
financiare luate in analiza (diferenta intre

nivelul initial si cel final)

N\
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Determinarea cash-flow-ului intreprinderii

CF de investitii

CF

investitii

= Venituri _ financiare _incasate—AIMO,

rute

AIMO, . =IMO, + AMO — IMO,

brute

* negativ - platile pentru imobilizari depasesc incasarile, lucru
perfect normal pentru o societate aflata in expensiune,

* pozitiv - evidentiaza ca platile pentru imobilizari sunt inferioare
incasarilor obtinute si valorificarea acestora
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Determinarea cash-flow-ului intreprinderii

CF de finantare

CF = ACPR+ ADTL - PN

finantare

e pozitiv evidentiaza ca incasarile realizate pentru atragerea de resurse sunt mai mari decat platile
efectuate pentru rambursarea acestora

* negativ sugereaza ca platile realizate pentru rambursarea resurselor atrase sunt superioare
incasarilor realizate

A
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Analiza cash-flow-ului disponibil

* Tn cadrul procesului de evaluare a intreprinderii (privitd din perspectiva fondurilor investite in
activul economic(CPR+DTL)) se are in vedere capacitatea acesteia de a degaja un cash-flow catre

investitori (actionari si creditori).

» Cash-flow-ul degajat de intreprindere catre investitori poarta numele de cash-flow disponibil (CFD —
free cash-flow)

CFD = PN + AMO + DOB - AIMO,,.,,,, — AACR, ..
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Analiza cash-flow-ului disponibil

CFD = PN + AMO + DOB — AIMO,,,,, — AACR

nete

DOB reprezinta cheltuielile cu dobanzile
AMO reprezinta cheltuielile cu amortizarea

AIMO,,.. = IMO, + AMO — IMO,

AACR,,. = ACR, ., — ACR

nete(

A CR — A CR _ DTS (diferenta dintre activele circulante si datoriile pe termen scurt),

nete evidentiaza stabilitatea financiara a intreprinderii pe termen scurt.
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Analiza cash-flow-ului disponibil

* CFD se descompune la randul sau dupa destinatie in CFD pentru
actionari si CFD pentru creditori.

CFD =CFD + CFD

actionari creditori
CFDactionari — PN o ACPR
CFD = DOB - ADTL

creditori
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Analiza rentabilitatii si riscului




Analiza rentabilitatii

* Performanta unei intreprinderi este analizata prin raportarea rezultatelor obtinute de aceasta la
capitalurile investite de investitorii in afacere (actionari sau creditori).

e Discutie: Rentabilitate vs risc

A
-\/
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Ratele de marja

» Ratele de marja se determina ca raport intre diferite marje si cifra de afaceri (veniturile de
exploatare care au generat aceste marje).

* Se mai numesc si rate de rentabilitate comerciala.

Vi
R, = —2= = Marja%
CA

* Rata marjei nete (se mai numeste si rentabilitatea comerciala) si exprima eficienta intreprinderii in
ansamblul sau.

PN

R
= N4
-\ /
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Ratele de rotatie

* Ratele de rotatie se calculeaza pe baza contului de profit si pierdere prin raportare la elementele
bilantiere.

* Viteza de rotatie evidentiaza intensitatea exploatarii activelor intreprinderii. Aceasta se calculeaza
la modul general astfel:

CA
Activcirculant
e Durata de rotatie masoara numarul de zile in care elementul de activ sau de pasiv( capitaluri proprii
si datorii) se recupereaza.

Viteza rotatie =

=\

Activ
-\/ =

D rot
CA

x 360
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Ratele de rentablitate ale capitalurilor

* Performanta unei intreprinderi este analizata prin raportarea rezultatelor obtinute de aceasta la
capitalurile investite de investitorii in afacere (actionari sau creditori).

Efect  Rezultate
Efort Capitalinvestit

Rcapitaluri -

A
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Rentabilitatea activelor
(Return On Assets - ROA)

* Rentabilitatea economica masoara eficienta capitalurilor alocate in active fixe si in active circulante
ale intreprindetrii.

ROA = PN
AT
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Rentabilitatea capitalurilor investite
(Return on Invested Capital - ROIC)

* Aceasta rentabilitate evidentiaza capacitatea intreprinderii de a genera profit, prin care se asigura
remunerarea investitorilor (actionari+creditori).

* Rentabilitatea capitalurilor investite exprima performanta exploatarii intregului activ economic al
firmei raportand profitul global obtinut de aceasta (net de impozit si economii fiscale) la activul
economic.

PN + Dobanzi  EBIT —impozit

ROIC = =
CPR + DTL Activ economic

Copyright © 2026 CECCAR




Rentabilitatea financiara
(Return on Equity-ROE)

* Rentabilitatea financiara reprezinta randamentul utilizarii capitalurilor proprii, adica evidentiaza
capacitatea intreprinderii de a realiza profit prin utilizarea capitalurilor proprii de care dispune.

 Rata rentabilitatii financiare arata rata de remunerare a capitalurilor investite de actionari/asociati.

ROE = PN
" CPR

 Un manager financiar ar trebui sa aiba in vedere si alte comparabile de pe piata pentru a vedea
nivelul de eficienta al afacerii cum ar fi: rata inflatiei, rata de rentabilitate medie pe sectorul de

activitate, rata de dobanda la depozite, etc.
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Rata de dobanda

« Rata de dobanda este de obicei rata la creditele contractate de catre intreprindere sau la
obligatiunile acordate.

Dob

Datorii  purtatoare de dobanda

Rdob —
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Legatura dintre ratele de rentabilitate (modelul Modigliani & Miller)

Rentabilitatea financiara se modifica in functie de rezultatul diferentei dintre rentabilitatea capitalurilor investite si rata dobanzii,
la care se adauga ponderea datoriilor pe termen lung in capitaluri proprii (levierul financiar)

DTL
CPR

ROE = ROIC + (ROIC - R, , ) %
ROE = ROIC + Efect de levier

DTL
CPR

Efect de levier = (ROIC — R, ) X
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Legatura dintre ratele de rentabilitate (modelul Modigliani & Miller)

Concluzie:

—Daca ROIC > Rdob, atunci efectul de levier este pozitiv iar actionarii obtin un surplus
de rentabilitate in comparatie cu rentabilitatea globala a intreprinderii (ROE > ROIC).
Astfel, ei sunt remunerati suplimentar pentru riscul mai mare pe care si [-au asumat;

—Daca ROIC < Rdob, atunci efectul de levier este negativ iar actionarii obtin o
rentabilitate mai redusa in comparatie cu rentabilitatea globala a intreprinderii (ROE <

ROIC).
A ROE = ROIC + (ROIC - R, ) x 1L
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Analiza riscului

* Obiectivul general in gestiunea financiara consta in maximizarea rentabilitatii la un anumit nivel
de risc sau minimizarea riscului la un anumit nivel de rentabilitate asteptata.

* Exista doua grupe de indicatori pentru masurarea riscului:

—indicatori de masurare a variabilitatii profitului in raport cu indicatori de activitate interna
(precum media rentabilitatilor inregistrate in trecut sau prin raportare la cifra de afaceri).

—indicatori surprind capacitatea intreprinderii de a fi solvabila (adica de a-si putea onora
angajamentele asumate pe termen lung) si de a fi lichida (capacitatea de a-si putea plati
datoriile care au ajuns la scadenta)

N\
-\Q/-
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Indicatori privind variabilitatea profitului

Levierul de exploatare
* Cuantifica riscul economic al intreprinderii.

* Cu cat levierul de exploatare este mai mare, cu atat o modificare de un punct procentual a cifrei de
afaceri va avea un impact mai mare asupra EBIT.

* Nivelul levierului de exploatare scade:
—o0 data cu scaderea cheltuielilor fixe de exploatare
—o data cu scaderea ponderii cheltuielilor variabile in cifra de afaceri

AEBIT  EBIT, — EBIT,

. A%EBIT  EBIT, EBIT,
=e = = =

e EBIT/CA A%CA ACA CAI—CAO

D CA, CA,

-\/
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Indicatori privind variabilitatea profitului

Levierul financiar

* Acest indicator cuantifica riscul financiar al intreprinderii

APN PN, - PN,
A%PN PN, PN,

fTEPNICA T N0 cd T ACA | CA, —CA,
C4, C4,

L
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Indicatori privind variabilitatea profitului

Elasticitatea profitului net fata de EBIT
* Acest indicator masoara sensibilitatea profitului net la o variatie cu un procent a EBIT.

APN PN, — PN,

Lo, __A%PN _ PN, PN,
/o TINIEBIT A% EBIT - AEBIT — EBIT, — EBIT,
EBIT, EBIT,
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Indicatori de solvabilitate si lichiditate

Ratele de solvabilitate:
* Masoara capacitatea intreprinderii de a-si putea onora angajamentele asumate pe termen lung

DTL  DITL
DTL+CPR  AE

Rata (gradul) de indatorare =

. DTL
Levier = ——
CPR

Copyright © 2026 CECCAR




Indicatori de solvabilitate si lichiditate

Rate de lichiditate
* Evidentiaza capacitatea intreprinderii de a-si plati datoriile scadente curente.

ACR

Lichiditatea curenta = ——
DTS

ACR — Stocuri
DTS

Lichiditatea rapida =

ACR — Stocuri — Creante _ Investitii pe TS + Disponibilitati
DTS DTS

Lichiditatea cash =

A
-\/
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Riscul de faliment

» Detectarea riscului de faliment se realizeaza prin metoda scorului.

 Metoda scorului urmareste predictia riscului de faliment pornind de la o serie de rate financiare
strans corelate cu starea de sanatate/slabiciune a intreprinderii.

* Aceste rate sunt identificate prin analiza discriminanta si apoi se cauta cea mai buna combinatie
liniara dintre ele care sa diferentieze cat mai clar posibil intreprinderile performante de cele cu risc
ridicat de faliment.

 Modelul ,Z” al lui Altman (1968).
* Modelul Anghel (2002)

A
-\/
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Modelul ,Z” al lui Altman (1968).

Z2=12xX1+1,4xX2+3,3xX3+0,6xX4+1xX5

e X1 = Activ circulant / Activ total;

* X2 = Profit reinvestit / Activ total = Autofinantare / Activ total;
e X3 = Rezultat din exploatare / Activ total;

* X4 = Capitalizare bursiera / Datorii totale;

* X5 = Cifra de afaceri / Activ total.

* Daca Z =3 nu sunt probleme, intreprinderea prezinta incredere.
* Daca Z este cuprins intre 1,8 si 3, acesta indica o stare de alerta, o situatie dificila.
 DacaZ< 1,8, intreprinderea este in prag de faliment.

-\/-
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