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Abstract

Financial analysis is the discipline that appliesaditical instruments to financial statements awd t
other financial data, in order to offer a consequearerpretation of economical tendencies and irtdations.
The major international orientations in accountidgveloped two different views in financial analysisglo-
saxon and continental. The financial rates usethlege trends are different and extremely diverse.

Financial analists use a great variety of ratesdasify risc and performance: liquidity, solvabjijt
operating eficiency, economic growth, profitabilihese rates make no sense used individuallygdmbined
in comparative analysis. Comparisons in time aethsis for forecasts, making possible tendenatsations
for the studied phenomenon.

Preliminarii

Analiza financiar-contakilconstituie un ansamblu de concepte, metbdehnici care permit
tratamentul informgei contabilesi a altor informaii de gestiune in vederea formatil aprecierilor
privind situaia financiai a unei sociéti sau organizi, riscurile care afectedzaceast entitate,
nivelul si calitatea performaelor salé.

Analiza financiak este disciplina prin care instrumentele analiscat aplicate sityalor
financiare si altor date financiare Tn scopul intergirét tendinelor si relaiilor intr-o manied
consecveritsi disciplinat. In esers, analistul se ocupde convertirea datelor Tn infortiasi ajuti, Tn
consecim, la procesul de diagnosticare care are drept twbiecercetareasi prognozarea
informaiilor®.

Analiza financiar-contahil intr-un cadru intern@nal constituie un demers deosebit de
complex. El poate viza dimensiuni intefioaale distinctive, precum:

= analiza opengunilor desfisurate de o companie multy@nak, ale drei conturi

consolidate rezudt din agregarea tranzgitor desfisurate ntari diferite, si care sunt
exprimate Th monede diferite;

= compararea transti@anak intre entiditi cu sediul intari diferite, dar care nu degbaii in

mod necesar opgrani in afara granelor;

= extinderea geograficnu a companiilor, ci a utilizatorilor sittidor consolidate (analiza

este solicitat de rezidefi din diferite tari ale lumii, care au propriile interese asupra
entititii).

Disponibilitateasi comunicarea informilor este vitah pentru eficiema pigelor globale.
Realizarea unei analize intetimmale a situgilor financiare prezirt semnificaie din mai multe
motive’:

1. Posibilitatea realizrii de investji profitabile Tn alte tari — investitorii, in special
investitorii instityionali, sunt atrgi de ratele mari de profit pe care 1l gene#eiaxzestiiile n tarile in
curs de dezvoltare din Asia, America latisau Africa,si care nu pot fi ofinute din investiile n
tarile dezvoltate;

2. Diversificarea riscurilor aferente invegilor pe noi pige financiare — gestionarea
eficienti a investiiilor presupunsi diversificarea riscurilor. Piele financiare in dezvoltare au diferite
grade de volatilitate, in fugie de ciclurile industrialgi de afaceri de care sunt mai mult sau mainpu
legate;

3. Pozfionarea fga de concuref@ — doui dintre cele mai importante motive pentru
extinderea unei companie pe plan int@oreal const in (i) c&tigarea de noi pte de desfacersi (ii)
accesul la factori de prodyire mai ieftini (fota de muna, resurse naturale, tehnice, tehnologice etc.).
Ambele motive sunt menita efere firmei interngonale avantaje concurgale semnificative;

1 Cohen E.,Analyse financiére 3 édition, Ed. Economica, Paris, 1994, p. 7, citapidPantea |.P.Managementul
contabilitzsii romaneti, vol. 11, Editura Intelcredo, Deva, 1998, p. 572.

2 van Greuning H.International Reporting Financial Standards — A Btiaal Guide Ed. Irecson, Bucusé 2005, p.26

3 Igbal Z, “International Accounting. A Global Peespive”, Second Edition, South —Western Thompsomrihiag,
Cincinnati, Ohio, 2002, pp. 244-247
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4. Legitura dintre aprecierea valuteji aprecierea invesfiei — aceast legaturi este
evidenti, Tn&i cresterea valorii investiei ca urmare a aprecierii monedei este indepeaddat
performana financiaé a entititii, lucru care trebuie evidgiat in analiza conturilor;

5. Relaxarea restrigilor privind participasiile de capital— reglemerdrile din anumitetari
limiteazi participaiile de capital la un anumit procent, fapt carecedfaz natura controlului socigfi
mani si, implicit, nivelul de implicare al acesteia irradegia opengonali si financiai a entititii
respective. Spre exemplu, @éim 1993, procentul pe care autatile din Brazilia 1l stabiliset pentru
participaiile striine era de 40%. Resttia a fost ridicat ulterior, fapt care a atras dupine creterea
investiiilor companiilor stéine n filiale dginute Tn control exclusiv;

6. Analiza sectorului de activitatd a concurepei — companiile implicate n invegti sau
comet interngional fac deseori analiza sitiieor financiare ale concureifor sau ale altor companii
leader pe diferite segmente detpjgpentru alinierea strategiilor proprii (privindegurile, inovaressi
dezvoltarea de noi produse etc.) la trendujeie

7. Fundamentarea deciziilor financiare informgiile financiare sunt necesare guosrii
deciziilor financiaresi operaionale ale diferitelor categorii de utilizatori, clasiv ai clienilor,
furnizorilor sau creditorilor.

Analiza contabil-financidgr pe plan interngonal genereaz probleme legate de diversitatea
modaliitilor de evaluarsi prezentare a conturilbrDiferenele care apar sunt datorate, in gsamor
contexte economice diferite exprimate prin gituéinanciare specifice pentru fiecar@ra. Se
apreciaz ci aceste aspecte constituie un obstacol care inspietiiizarea modelelor de decizie bazate
pe date contabile.

Atéat investitorii, catsi intreprinderile care doresé atragdi investitori stdini resimt problema
imposibilititii analizei pertinente a conturilor sociglor analizaté. Una din solti o constituie
raportarea la normele IASB sau US GAAP. Intr-unfedstie context, Deutsche Bank a decis s
elaboreze conturi consolidate conforme cu IAS,interastfel, comunitii interngionale posibilitatea
si analizeze conturilgi sa evalueze activitatea socigt in mod coerent.

Federg@ia Europeai a Asociaiilor Analistilor Financiari (EFFAS — European Federation of
Financial Analysts Societies) a incercat punereguact a unor metode standardizate de ahaliz
financiai. Analistul trebuie & procedeze la o examinare aprofudidat entititilor de care se
intereseax

Abordiri in analiza financiara internationala

Desi utilizeaz aproape intotdeauna aceldastrumente (coeficigi indici, rate, comparain
timp si in spaiu), analiza financiar-contabiileste departe de a fi 0 mefodniversai. Diversitatea
abordirilor contabile genereézo varietate a modaiitlor de analiz. Sistemele contabile pe plan
interngional presupun o abordare anglo-sakgiro alta a Europei continentale.

Abordarea anglo-saxond este orientat spre piga financiad, avand in centru investitorul,
preocupat in principal de riscwi rentabilitatea plasamentelor sale. Modelul teorptesupune
valoarea unui activ este suma fluxurilor monetat®are actualizate, accentul fiind pus pe estiraare
cash-flow-urilorsi a riscului de faliment.

O importana deosebit este acordatbeneficiului pe agune. Pentru a oferi o capacitate
predictivi acestui indicator, trebuie elimidatinfluena evenimentelor care nu exptnactivitatea
normak a intreprinderii. Asociga britani@ a analtilor financiari a pus la punct o procedutetaliai
pentru calculul beneficiului pe tigne, Tn scopul remedierii insuficigrior normelor oficiale.

In optica gestiunii portofoliilor, investa este consideratdrept plasament al capitalului pe
termen lung. Acea&tabordargine seama in principal de lichiditatea tpie care permite cedarea n
orice moment a titlurilor deute.

Conform demersului anglo-saxon, g@igeste eficiefitsi transparerit atunci cand cursurile de
la bursi reflect in orice moment ansamblul inforgikor disponibile. Analiza financiar-contahbilnu
urmareste neaprat dobandirea de titluri subevaluate, ci trebdigermit investitorului 4 aprecieze
gradul de rentabilitatgi de risc al plasamentuluiaws. Eficierta pigei presupune, de asemenea, ¢
entitatile nu pot 4 falsifice, prin artificii contabile, valoarea titlilor, deoarece sitgile financiare nu

4 Raffournier B., Haller A., Walton P.Gomptabilité internationaleVuibert, Paris, 1997, pp. 527-551

® Tahira N., Horomnea E.Analiza contabil-financiat in perspecti¥ interngionali (I, II, 1), Revista Contabilitatea,
Expertizasi Auditul Afacerilor nr. 10/octombrie 2000, pp. P3; nr. 11/noiembrie 2000, pp. 12-16, nr. 12/deaénd000,
pp. 45-48, Editor CECCAR, Bucutté
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constituie decat una din sursele de informareradestitorilor. Speciadtii in valori mobiliare Thceatt
si vandi agiuni pe baZ de estinari revizuite in funge de profit sau de risc.

Abordarea continentald este global si, spre deosebire de cea anglo-sdxow se limiteaz la
evaluarea rentabifitii si a riscului din perspectiva investitorului, ci &2 si interesele altor parteneri
ai entittii, cum ar fi salarigi acesteia.

Analiza presupune un diagnostic care inglobegizalte elemente, de genul echilibrului
financiar pe termen lung. Acest demers este carsioteunui gestionar de portofoliu, preocupat de
rentabilitategi solvabilitatea imediata plasamentelor sale.

Tindnd seama de lungimea perioadei de studiu, ppaolaide echilibru financiar capi o
importana speciad. Unificarea pigelor financiare a determinat dispai distingiei termen scurt /
termen lung in materie de fin@ne. Aceast situgie a amplificat importaga ngiunii de fond de
rulment.

Analiza performatelor nu se limiteaZ numai la rentabilitatea financirci se extindesi
asupra rentabilitii economice. Intreprinderea este considedept o entitate creatoare de avere,
accentul fiind pus pe inipirea acesteia intre difgrifactori de produge, investitori de capitalugi
salariai.

Perenitateasi echilibrul financiar presupun mgnerea capaciti de produgie si de
autofinanare. Analiza rezultatelor este Tfisd frecvent, in Germanigi in Frana, de studiul evoliei
valorii achugate si a Tmpirtirii acesteia. Unele intreprinderi germane prezirin plus faa de
documentele de sint&pbisnuite (bilan, cont de rezultatg anex), tabloul valorii adugate,.

Demersul Europei continentale acordai puina importana datelor bursiere, fiind utilizat de
tari in care piga agiunilor este mai ptin dezvoltal si nu constituie principala surge finanare a
intreprinderii. Credita in eficiema pigelor este mai pin raspandii, iar cifrele contabile sunt
apreciate cu prudeii. Investitorii cunosc evotia fiscalititii, provocati de o concejie excesiv de
prudeni. Se au in vedergi posibilitaitle de manipulare a rezultatelor oferite de anurpitactici
contabile, cum este cazul rezervelor latentgrile germanice.

Analistul anglo-saxori omologul gu din Europa continentalnu au aceaaoptica asupra
intreprinderii. Factorii ce pot conduce la o dexide cumprare a titlurilorsi asteptirile fata de
informaia contabifi sunt diferii. Ca urmare, nici indicii (coeficiein, ratele) calcula nu vor fi
identici. Tn acest context, contabilitatea enilior multinationale tinde % deviri din ce in ce mai
omogem, prin aplicarea unor metode uniforme de afatiantabil-financiat. Analistii din Europa
continental utilizeaz din ce Tn ce mai mult metode orientate spréipisnand seamai de ati factori,
cum ar fi: repartia geografié a cifrei de afaceri, starea sectorului etc.

Indicatorii utiliza ti Tn analiza financiara internationali

Interpretarea informalor furnizate de situgile financiare se bazeazcel mai adesea pe
analiza unor indicatori financiari sau pe tehnititistice mai complexe pe kazle rate. Pe plan
interngional au existat presiuni Tn sensul introduceribuseturi de indicatori standard, deoarece
informatiile necesare unifornitii calculelor nu sunt intotdeauna prezentate ioaagle anuale.

Majoritatea sociatilor cotate promovedzo politici de informare activ fata de analtii
financiari. Ing, la nivel mondial, indicatori asemitori ca denumire compdrtformule de calcul
complet diferite, existand pericolul confuzgeinterpretirii eronate a indicatorilor furniziede entiti.
Spre exemplu, un studiu efectuat pe 100 de compamiSUA a relevat opt modalit diferite de
determinare a indicatorului ,rata profitului”. Maiult, companiile manifestpreferine ih a prezenta
diferiti indicatori, Tn fun¢ie de imaginea pe care doregmsreeze pentru utilizatorii externi.

Abordarea anglo-saxarpune accent pe anumindicatori, cum ar fi beneficiul pe aane. O
astfel de rat poate fi profund influegati de anumite circumstgm de un eveniment accidengalse
preteaZ la manipuiri din partea managerilor. Rentabilitatea unei stitié trebuie aprecidt prin
raportare la riscul poteal.

In lume exisi agenii de cotare care, pe baza analizei unei seriedofisi indicatori, pot da
o Tncadrare a unei companii intr-o categorie deingestiional.

Intr-o anumit concefie, situaiile financiare sunt considerate drept ,foi de S@are trebuie
sa evalueze performaele activititii intreprinderii sub o forraccesibi partilor interesate.

® Tahira N., Horomnea E.Principiul prudenei si aplicarea lui in contabilitate Revista Finage, Credit, Contabilitate, nr.
1/1998, pp. 6-11.

377



Nu existi indicatori care pot sintetiza la modul absolut ¢eta ce trebuie cunoscut despre
situgia unei intreprinderilndicatorii nu au sens dasunt utilizai de sine sitatori, motiv pentru
care analiza tendjelor (monitorizarea in timp a unui indicator saumde indicatori}i analiza
comparatid (compararea unui indicator specific pentru un gilepcompanii dintr-un sector de
activitate, sau pentru sectoare diferite de aat@jt sunt preferate de andli financiari.
Compardiile in timp sunt utile pentru efectuarea previzion fiind posibild estimarea tendielor de
evoluie a fenomenului studiat.

O ala tehnia analitici de mare valoare este analiza relgtigare este realizatprin
conversia tuturor elementelor biteere (sau din contul de profit pierdere) intr-un procent dintr-
un element bilagrer (sau din contul de prof§t pierdere) dat.

Desi analktii financiari utilizeaz o varietate mare de subclasificpentru a descrie
analiza lor, sunt adesea folosite dtoarele clasifidri ale risculuisi performanei:

= Lichiditate - un indiciu al capacitii entitatii de a rambursa datoriile pe termen scurt,
masurat prin evaluarea componentelor de active @ardeki datorii curente;

= Solvabilitate- riscul asociat volatilitti fluxurilor de venituri, descris adesea ca risadivititii
(rezultat din volatilitatea asodiaweniturilor din exploatare, vaadlor si gradului de Tndatorare
aferent activittilor de exploatare}i risc financiar (rezultat din impactul utiizi datoriilor asupra
rentabiliitii capitalurilor, rmisurat prin indicatori de Tndatorarg prin acoperirea fluxurilor de
numerar);

= Eficienta opergionala - determinarea #surii in care o entitate utilizeazficient activele
si capitalul propriu, ga cum se aratcu ajutorul vitezei de rofi@ a activelosi a capitalului propriu;

= Crestere - rata la care o entitate poate Tnregistratere, dup cum se determinprin
retinerea (nedistribuirea) profiturilorsi prin profitabilitatea nisurat cu ajutorul
randamentului capitalurilor proprii (ROE);

= Profitabilitate - un indiciu al modului Tn care marjele de profi¢ alnei socieii sunt
asociate variilor, capitalului mediusi capitalului propriu mediu. Profitabilitatea poate
analiza mai detaliat utilizandu-se analiza Du Pont.

Prezentm Tn continuare o serie de indicatori care potfculgi utilizand fiecare din ariile de
clasificare discutate anterior.

Tabelul nr. 1: Indicatori de lichiditate

1. LICHIDITATE

Numarator / Numitor
Curenta Active circulante /  Datorii curente
Rapida Numerar + titluri tranzgonabile + / Datorii curente

creane

Numerar Numerar + titluri tranzgmnabile /  Datorii curente
Viteza de rotaie a creartelor Véanziri anuale nete / Creane medii '
perioada medie de colectare ¢ 365 / Viteza de rot@ie a createlor
creantelor
Vitezaderotatie a stocurilor Costul bunurilor vandute /  Stocuri medii
Perioada medie de prelucrare 365 /  Viteza de rot@e a stocurilor
a stocurilor
Viteza de rotatie adatoriilor Costul bunurilor vandute /  Datorii comerciale medii
Perioadi de plati a datoriilor 365 / Viteza de rotae a datoriilor
Ciclul de conversie a Perioada medie de colectare a aqelan+perioada medie de prelucrare a stocuriloriopda
numerarului de plai a datoriilor
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Tabelul nr. 2: Indicatori de solvabilitate

2. SOLVABILITATE (ANALIZA RISCURILOR FINANCIARE

SIALE ACTIVIT ATII)

Numarator / Numitor

Risc de activitate (coeficient de
variatie)

Devierea standard a venitului di /

Venit
exploatare

Risc de activitate (coeficient de
variatie)-venit net

Devierea standard a venitului n¢ /

Venit net mediu

Variabilitatea-vanzarilor

-Devierea standard a vanitor /

Media vanirilor

Grad de Tndatorare asociat
exploatarii

Media valorii absolute a procentajuluic /
modificare a cheltuielilor de exploatar

Procentajul de schimbare a
vanzirilor

Risc financiar

Volatilitatea cauzatde utilizarea deatre  /

firma a datoriilor

Datorii - capital propriu

Total datorii pe termen lunc / Total capital propriu

Rata de indatorare pe termen
lung

Total datorii pe termen lunc / Total capital pe termen lung

Rata de indatorare totah

Total datorii  / Total capital

Acoperirea dobanzii

EBIT (c&tiguri Tnainte de plata dobanzi /

Cheltuiala cu dobanda
si a impozitelor)

Acoperirea costului
financiar fix

EBIT / Cheltuiala cu dobanda+ 1/3iplde

leasing

Acoperirea cheltuielii fixe

EBIT + plati de leasing / Plati de doband + pliti de leasing +
dividende prefergrale / (1-rata de

impozitare)

Fluxuri de numerar la cheltuiala
cu dobanda

Venit net + cheltuiala cu amortizarea /

Cheltuiala cu dobanda
cresterea impozitelor améanat

Acoperirea fluxului de
numerar asociat acoperirii

Fluxuri de numerar tragibnale + /
cheltuiala cu dobanda + 1/3iplde

Cheltuiala cu dobanda+ 1/3plde
leasing

costului financiar fix leasing

Fluxuri de numerar la datorii Venit net + cheltuiala cu amortizarea / Valoarea contakiila datoriilor pe
pe termen lung cresterea impozitelor améanat: termen lung

Fluxuri de numerar la total Venit net + cheltuiala cu amortizarea / Total datorii

datorii

cresterea impozitelor amanat:

Tabelul nr. 3: Indicatori de eficienta operationala

3. EFICIEN TA OPERATIONAL A

Numarator / Numitor

Viteza de rotaie a activelor totale

Vanzirinete / Active nete medii

Viteza de rotaie a ijloacelor fixe

Vanzirinete / Total mijloace fixe medii

Viteza de rotaie a apitalului propriu

Vanziri nete / Capital propriu mediu

Tabelul nr. 4: Indicatori de crestere

4. CRESTERE

Numarator / Numitor

Rata decrestere sustenabif

Rata de ngnere a cétigurilor reinvestite (RR) * (ROE)

RR (rata de retinere)

Dividende declarate / Venit din exploatare dapgmpozitare

Rentabilitatea capitalului propriu -ROE
Indicator de pldita dividendelor

Venit net dividende / Capital propriu comun mediu
preferemiale Dividende Venit net-dividende prefergale
comune declara

Tabelul nr. 5: Indicatori de profitabilitate

5. PROFITABILITATE

Numdarator / Numitor

Marja profitului brut

Profit brut / Vanziri nete

Marja profitului din exploatare

Profit din exploatare (EBIT) / Vanziri nete
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Marja profitului net (ROE) Venitnet / Vanzri nete

Rentabilitatea capitalului total Venit net + cheltuiala cu / Capital total mediu
dobanda

Rentabilitatea capitalului propriu total Venitnet / Capital propriu total mediu

Rentabilitatea capitalului propriu comun Venit net -dividende / Capital propriu comun mediu
preferemale

Du Pont 1: Venitnet / Capital propriu

ROE (cifre la sfaitul exerctiului)

* Viteza de rotée total active Vanziri / Active

* Factor de multiplicare a capitalului propriu (in Active / Capital propriu

datotiri financiare)

Du Pont 2: EBIT [/ Vanari

ROE (cifre la sfajitul exerciiului)= marja profitului
din exploatare

* Viteza de rotge total active Véanziri | Active
- Rata cheltuielii cu dobanda Cheltuiala cu dobanda Active
* Factor de multiplicare a indataii financiare Active /| Capital propriu

(capitalului propriu)

Utilizarea IFRS cadtsi asigure comparabilitatea intre sitila financiare ale diferitelor enti
si sa defiseasd, astfel, dificultitile care survin. Aa cum am meionat anterior, corelarea indicatorilor
in funaie de scopul analizei este egala. Prezeritm Tn continuare cateva asemenea modele.
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Tabelul nr. 6: Combinarea indicatorilor in anumite scopuri analitice

SCOPUL INDICATOR UL TILIZAT
ANALIZEI
Lichiditate Solvabilitate (analiza riscului Eficienta operatio- | Crestere Profitabilitate Lichiditate externi
financiar si de activitate) nalia (a activitatii)
Evaluarea Datorii / capital propriu Rata de plata |Rentabilitatea capitalului -RO| Pre de piga Aaloare contalail
capitalului Acoperirea dobanzii dividendelor  |Rentabilitatea capitalului comy Pre de piga / flux de numerar
social/propriu Risc de activitate (coeficient de vaitaa RR (rata de Prg de piaa la vanzri
cétigurilor din exploatare) retinere)
Risc de activitate (coeficient de vaita-
venit net
Variabilitatea vanarilor Risc sistematic
(Beta) Rate de cgtere vaniri / céstiguri
Rata de crgere a fluxurilor de numer
Evaluarea Indicator curent Grad de indatorare tofal Rata de plata Marimea activelor Valoarea de pia a agiunilor
riscului Capital circulant /total active Fluxuri de numerar la datorii totale dividendelor in circulgie
Acoperirea dobanzii
Fluxuri de numerar / datorii totale
Risc de activitate (coef. de vaigea ctigurilor
din exploatare/manele profitului din exploatg
Analiza Grad de indatorare pe termen lung Viteza de rotde a Marja profitului net (ROE) Valoarea de piaa adiunilor
creditului pentru Grad de indatorare tofighe termen lung| capitalului propriu Rentabilitatea activelor in circulgie
clasificarea Fluxuri de numerar /datorii totale Indicator capital Marija profitului de Valoare nomindl pe
dului de risc Acoperirea fluxurilor de numerar asodiat | circulant / vanari exploatare obligaiune
gra LT costului financiar fix Viteza de rotge a Rentabilitatea capitalului
al obligatiunilor Fluxuri de numerar / cheltuiala cu dobandd activelor totale propriu - ROE
Acoperirea dobanzii
Variabilitatea vanarilor/venit netsi ROA
Prognozarea Cureni Fluxuri de numerar / datorii totale Viteza de rotde a Rentabilitatea activelor Valoarea de piza agunilor la
falimentului Numerar Fluxuri de numerar / datorii pe TL activelor totale Rentabilitateactivelor valoarea contabiia datoriilor
Grad de Indatorare total Indicator capital EBIT / active totale
Total active / total datorii circulant /vanari Rezultat reportat / active totalg
Alti indicatori — | Rapidi (testul acid) Grad de indatorare asociat actitiitde Viteza de rotde a Rata creterii | Marja profit brut Numar de titluri
Viteza de rotge a createlor exploatare mijloacelor fixe sustenabile Marja profitului din exploatare| tranzadgionate zilnic

neutilizati mai sus|

Perioada medie de colectare a
creanelor

Viteza de rotge a stocurilor
Perioada medie de prelucrare a stocuril
Viteza de rotde a datoriilor

Perioada de plat datoriilor

Ciclul de conversie a numerarului

Risc financiar (volatilitate cauzatle
utilizarea de #tre firma a datoriilor)
Acoperirea costului financiar fix
Acoperirea cheltuielii: fixe
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Rentabilitatea capitalului

total

Rentabilitatea capitalului tota
inclusiv operéunile de leasing
Du Pont 1
Du Pont 2

Plag de licitaie
Procent de titluri in
circulaie
tranzagionate zilnic




