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Abstract: At the level of any enterprise the financial eitpuilim is determined starting from the
financial balance. The drawing up of the finandialance is based upon the accounts balance, begjnmith a
retreat and a re-classification of the assets aadiilities positions respecting the liquidity- edddity criteria.
The main indicators taken into analysis accordiagtis balance are: the net situation, the workaagpital, the
necessary for the working capital and the net toeas

Construgia bilantului financiar se face pornind de la elementelgiooke de bilagul contabil
dar care necedito tratare prealakil a posturilor de actiwi pasiv du@ criteriile lichiditate —
exigibilitate.

Elementele de activ sunt structurate @lgpadul lor de lichiditate incepand din partea e &
activului bilartier.

Lichiditatea reprezittaptitudinea unui activ de a se transforira fermen, Tn monexl darsi
fara pierdere de valoate

In bilart se vor Inscrie mai Intai activele cele maiiplichide (cu perioada cea mai mare de
recuperare), respectiv imobiizle (necorporale, corporale, financiare). Datoribtaiei lente a
capitalurilor investite in aceste active, ele sé manescsi nevoi sauintrebuintari permanente.
Dupa aceea se inscriu activele circulante care au @ gie lichiditate mult mai mare decét
imobilizarile, din care cauzele sunt numitgi nevoi sauintrebuintari temporare.

Cu ajutorul pasivului bilagrer se reflect, din punct de vedere financiar, sursele de prareni
a capitalurilor propriki a celor imprumutate. In mod practic, aceste rsesau au o anundiscadefs
deci, nu sunt exigibilgi de aceea pot fi numitg resurse permanentesau capitaluri permanente.

Tot aici regsimsi datoriile pe termen lung sub forma imprumuturipertermen lungi mediu
a airor scadetd este mai indejtati (mai mare de un an).

Datoriile pe termen scurt refléctotalitatea datoriilor cu scadgmmai mic de un an, numite
si resurse temporare Pregdtirea datelor din bilagnl contabil intr-o forms adecvat nevoilor de
analiz conduce la urdtoarea configunge a bilanului financiar.

NEVOI » Capital social CAPITALURI
PERMANENTE « Activ imobilizat net * Rezerve _ PERMANENTE
(mai mare de un an)  Profit net nerepartizat

» Provizioane  pentru
riscuri si cheltuieli mai
mari de un an

» Datorii cu scadege
mai mari de un an.

» Activ circulant net

(mai mic de un an): + Datorii cu scadee
stocuri mai mici de un an:

NEVOI - ran
TEMPORARE creane-clieryi o furnizori RESURSE
titluri de o salariai TEMPORARE
plasament o stat
0

o] disponibilitati. binci etc.

O oo

Privitd pe orizontal aceast scherdi a bilanului are dod parti: partea de sugnevoi, respectiv
capitaluri permanente) care reflgstructura financidrprin stabilitatea elementelor care-l compun
partea de jognevoi, resurse temporare) care evitem dimpotriva conjunctura, ciclul de activitate.

1 Vintila, G.,Gestiunea financiar a intreprinderij Ed. Didactid si Pedagogig, Bucurati, 2006, p.37.
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Forma bilagului financiar ne va permiteascunogtem si sa Tntelegem caracteristicile
principale ale echilibrului financiar al intreprigrd: situgia net, fondul de rulment; nevoia de fond
de rulmentsi trezoreria. Spre deosebire de bildrcontabil, Tn structurarea informiigor prin bilangul
financiar apar unele particulaiit Astfel, capitalurile permanente, care rezultin decizii de
finantare, cuprind resursele proprii (capitaluri propaiinortizri si provizioane)si datoriile financiare.
Nevoile permanente, rezultate din decizii de inviestcuprind activele imobilizate, exprimate n
valori nete.

Nevoile temporare, ca struciua bilanului financiar, reflect marimea nei a stocurilor,
creanelor si disponibilitatilor, iar resursele temporare includ infoninareferitoare la datorii
comerciale, salariale, sociale, fiscgiléinanciare pe termen scurt.

Mentinerea echilibrului financiar al intreprinderii grgune respectarea uttwarelor dod
principii: utilizarile permanenteasfie acoperite din resurse permanente (in princial capitaluri
proprii), iar utilizirile temporare &fie finanate din resurse temporare.

Analiza echilibrelor financiare

Analiza bilanului este orientatin mod deosebit spre studierea solvatiiitntreprinderii. De
reguki, atunci cand se analizeasitugia financiad a intreprinderii se are In vedere capacitatea
acesteia de gi-asigura solvabilitatea adiale a se gine un surplus monetar cargispermita sa faca
fata angajamentelor atunci cand acestea devin scadente.

Echilibrul financiar ? poate fi definit prin capacitatea intreprindesgi @ asigura din incasie
sale plata #ra intrerupere a datoriilor contractate anterior|usiv a datoriilor curente generate de
realizarea obiectului de activitate sau de legesfiscah, astfel incat eaisevite riscul de faliment.

Dupid cum putem constata m@merea echilibrului financiar constituie cofidi esegiala a
supraviguirii firmei.

Studierea bilapului implici analiza acestuia in dbuliredii®: orizontali si verticali, fiecare
punand Tn evidgd anumite corel@ cu semnificaii deosebite Th aprecierea sitigd financiare a
intreprinderii.

Prin analiza pe orizontahk bilartului sunt puse n valoare modaéfite prin care se realizeaz
principalele echilibre financiare pe termen sgupe termen lung ale intreprinderii, cum ar fiusita
net, fondul de rulment, necesarul de fond de rulm@etoreria.

Analiza situgiei nete
Numerai analsti financiari, pornind de la abordarea juriglia bilanului determin situafia
netz (SN) a intreprinderii cu ajutorul relei:
SN = Activ — Datorii totale

Rezult ca situaia net reflect valoarea contaliila drepturilor pe care le au proprietarii

asigura fungionarea normalsi independeta financiadl a intreprinderii.

Conceptul de situge net este mai restrictiv.comparativ cu cel de capitgdooprii, deoarece
nu include subveiile pentru investii si provizioanele reglementate susceptibile a fi gtexde datorii
sau de a angaja crearfiscale. In acest caz réde calcul a situi nete ar fi de forma:

SN = Capitaluri proprii- (Subveni pentru investtii + Provizioane reglementate)

Indicatorulsituagia neti reflecé mai bine valoarea activului realizabil la un momeat, care
intereseax proprietarii, agonarii, catsi creditorii intreprinderii, deoarece aceastloare constituie
garania recupedrii creartelor lor. In aceastsituaie determinarea indicatorului presupune punerea
fata in fad a bunurilorsi a datoriilor de acegbscaderi:

SN = Stocuri + Produge in curs + Creaye de exploatare + Trezorerie ackiw Activ
circulant — Datorii de fungionare = Activ net realizabil + Activ imobilizat ne- Capitaluri de
investyii externe

2 Tahira, N., Horomnea, E., Toma, @G\naliza contabil-financia¥, Editura Tipo Moldova, Ig, 2002, p.135;
3 petrescu, S., Mironiuc, MAnaliza economico-financiar Editura Tiparul, lgi, 2002, p. 246.
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Daa situgia neti este pozitii si cresdétoare avem de—a face cu o gestiune ecoriomic
sanatoagi, care se concretizeain maximizarea valorii Tntreprinderii (a capitalar proprii). Din
contd, o valoare negativevideniazi o stare de prefaliment drept urmare a incheieripierderi a
exerciiilor anterioare. Aceste pierderi consiurimtegral capitalurile proprii, iar partea neacafaer
raimane n sarcina creditorilor, ca rezultat al aainiscului de insolvabilitate al intreprinderii.

In concluzie, situga financiai ne& poate indica deci, o imbagre (0 maximizare a
capitalurilor proprii), in cazul realizii si reinvestirii de beneficii sau, dimpotéy o dgiricire (o
minimizare a capitalurilor proprii) Tn sittia inchiderii exergiului cu pierderi.

Analiza fondului de rulment

Fondul de rulment este un concept des utilizantadiza financiag. El reprezird un indicator
autonom al echilibrului financiar, creat sub infikee profesiei bancare. Fondul de rulment (FR) este
vazut ca ,cel mai important indicator al echilibrulfinanciar al ntreprinderii (...) fiind rezultatul
arbitrajului intre finararea pe termen lung finantarea pe termen scutt’Fondul de rulment ociém
pozitie strategia in cadrul bilagului financiar, asigurand létura dintre partea de sgispartea de jos
a acestuia.

Marimea fondului de rulment poate fi calcdlatrin doui modalititi®:

1. Prima modalitateutilizeaz informaiile din partea de sus a bikatui financiar, calculat
ca diferema dintre capitalurile permanengeimobilizarile nete din activ:

| Fond de rulment net = Capitaluri permanente — Imdilziiri nete |

Aceast modalitate de determinare a fondului de rulmemepaccent pe originea fondului de
rulment si a variabilelor cei determinmasa. Avem de-a face in acest caz g rmumita analiz
exterra a fondului de rulment.

2. Cea de-adoua modalitatede calcul utilizeaz datele din partea de jos a bialwi
financiar. Potrivit acestei modalit de calcul, fondul de rulment reprezineéxcedentul activelor
circulante fga de datoriile pe termen scurt:

| Fond de rulment net = Active circulant — Datorii permen scurt |

Prin intermediul acestei metode se scoate in etfidaai bine utilitatea fondului de rulment,
punandu-se accent pe finalitatea acestuia aceftaatare a activelor circulante. Datdriacestui fapt
relaia mai este cunoscugi sub denumirea de analimterra.

In situgia Tn care activele circulante sunt mai mici detstoriile pe termen scurt, fondul de
rulment este negativ. Aceasta reprezpentru intreprindere o sittie dificila, de disconfort financiar.
Situaia normad apare atunci cand activele circulante sunt exdaderfai de datoriile pe termen
scurt.

Literatura economiccatsi viata practi@ mai aduc n disgie alte dod forme ale fondului de
rulment:fondul de rulment propriusi fondul de rulment st#in.

Fondul de rulment propriu (FRP) reflect autonomia de care dispune intreprinderea in
finantarea investiilor. El poate fi calculat ca difergnhintre capitalurile proprigi activele imobilizate
netesi caracterizeazstarea de echilibru pe termen lung realizat peagasurselor propfii

Fond de rulment propriu = Capitaluri proprii — Actie imobilizate nete

Se considey; in general, & fondul de rulment propriu este negativ, intruagrfe pgine
intreprinderi §i pot finarnta imobilizirile lor doar pe seama capitalurilor proprii (Clm) situgia Tn care
fondul de rulment este suficient, intreprinderegwtea § faci fata scadetelor viitoare, pe risui ce

4 Stancu, I.,Finarye, Teoria pigelor financiare, Finapele intreprinderilor, Analizasi gestiunea financiaf, Editura
Economi@, Bucureti, 1997, p. 454.

® Buglea, Al.,Analiza situgiei financiare a IntreprinderjiEd. Mirton, Timioara, 2004, p. 95.

6 Onofrei, M.,Management financiafed. C.H. Beck, Bucusé, 2006, p.52.
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acestea vor avea loc. Astfel, ea va putesi achite datoriile pe termen scurgsind de fiecare dat
lichiditatile necesare derdrii activitatii curente.

Fondul de rulment stiin (FRS) reflect modul Tn care activele imobilizate sunt figate prin
imprumuturi pe termen lung mediu. Se calculeazfie ca difereg ntre fondul de rulment net
fondul de rulment propriu sau ca difefiintre capitalul permanenti capitalul propriu.

Fond de rulment st#éin = Fond de rulment net — Fond de rulment propriu

In decursul timpului, opetile financiar-contabile au influgh asupra rrimii fondului de
rulmentsi indeosebi acele opetiecare modifié partea de sus a bikartui; activele imobilizate netg
capitalurile permanente.

Fondul de rulment cgée in situgia in care capitalurile permanente cresc, iar attivobilizat
net scade.

Analiza necesarului de fond de rulment

Am constatat din cele prezentate p&rcum @ fondul de rulment reprezihtmarja de
sigurana de care dispune o intreprindere la un moment eairy finanarea ciclului ei de exploatare.
Totusi, pentru studierea ciclului de exploatare nu sesfficienti doar analiza fondului de rulmeriir
a avea n vederg necesarul de finaat al ciclului de exploatare.

Deshisurarea activittii curente a intreprinderii soliétun necesar de fingt legat de acele
decalaje temporale care apar intrétipki incagri, a fluxurilor de exploatare, de completare a
stocurilor, a creaelor si a obligaiilor fata de furnizori. Aceste decalaje in timp legate dergjunile
care au loc in cadrul Intreprinderii reciaexistena unui anumit necesar de fond de rulment. Astfel,
necesarul de fond de rulment ,reprezimiferena dintre necesitile de finanare a ciclului de
exploatarsi datoriile de exploataré”

Rezult din aceadt definitie ci la originea necesarului de fond de rulmerit gtlul de
produgie (ciclul de exploatare). Ciclul de exploatare teoé definit prin totalitatea opetianilor
efectuate de intreprindere n vederea rédiiabiectivului siu. Aceste opetauni privesc domenii cum
ar fi: cumgirarea de materii primei furnituri, stocarea acestora, prodia¢ stocajul produselogi
vanzarea lor.

Pe toai durata derdrii ciclului de exploatare apare intotdeauna unatigdntre opengile:
aprovizionare (cumgyari), produgie, desfacere (vaad), si transformarea in bani a acestora. Astfel,
in cazul cumprarii de materii prime, intreprinderea poate prinm ghiartea furnizorilor 8 un credit
care poate fi considerat o resude finanare pe termen scurt. ExXissitugii practice cand materiile
prime Tnainte de a intra in procesul de pro@usunt stocate un timp conducand la o blocare a
disponibiliitilor banesti Tn aceste stocuri. Transformarea materiilor priim produse finitgi servicii
n cadrul procesului de prodig atrage dup sinesi efectuarea unor cheltuieli cu salariile, energia,
apa, combustibili etc. care detertin investire de disponibiliti banesti si in faza de produie.
Produsele finite la randul lor imobilizeaalisponibilititi banesti atunci cand ele sunt stocate o
perioad de timp paain momentul vanii lor citre clierti.

De asemeneai la vanzarea produselor pot aapa decalaje intre data transferului de
proprietatesi data Tncadrii creartei ca urmare a vaadlor pe credit.

Toate aceste decalaje descrise mai sus gedieessstena necesarului de fond de rulment
(NFR).

Rezult ca relgia de calcul privind necesarul de fond de rulmeyate fi exprimat astfel:

Nevoi temporare Resurse temporare (exclusiv

NFR B (exclusiv disponibilitifi) i credite bancare)

Dac avem 1n vedere faptukdotalitatea opetaunilor care au loc ntr-o intreprindere pot fi
grupate in opetani de exploatarai operaiuni in afara explodtii, necesarul de fond de rulment
(NFR) poate fi structurat, la randul lui, Tn diqoarti:

- necesar de fond de rulment din exploatare (NFRE);
- necesar de fond de rulment in afara exglagiNFRA).

" Stancu, I., op. citate, p. 447.
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Pornind de la bilan atat activele circulante cét datoriile pot fi structurate in futie de
aparteneta lor la ciclul de exploatare sau in afara expldiagstfel:
Activele circulante de exploatare (ACE) sunt forendirf:
- stocuri de materiale;
- stocuri de produse n cugisproduse finite;
avansuri acordate cliglor;
clienti si conturi asimilate;
cheltuieli efectuate nh avans privind activitatesestploatare.
Datoriile de exploatare (DE) sunt formate din:
- furnizorisi conturi asimilate;
- avansuri clieti;
- datorii fiscalesi sociale;
- venituri inregistrate in avans ce privesc actiegiade exploatare.
Plecand de la toate aceste elemente, necesarohdedé rulment din exploatare (NFRE) se
determina astfel:

NFRE = ACE - DE

Necesarul de fond de rulment in afara expliia(NFRA) se determi# ca diferegi intre
activele circulante din afara explaak (ACA) si datoriile din afara exploati (DA) cu ajutorul
relaiei:

NFRA = ACA - DA

unde: ACA sunt reprezentate de:
= alte create;
= deconiri cu asocidi privind capitalul.
DA sunt reprezentate de:
= datorii fiscale (impozitul asupra socigi);
= datorii asupra imobilézrilor.

Analiza valorii necesarului de fond de rulment pimevideni dependefa acestuia intr-o mai
mare nasui fata de modifidrile necesarului de fond de rulment din exploataoenparativ cu
modificirile necesarului de fond de rulment Tn afara exgtia

Acest aspect este explicat de faptal reecesarul de fond de rulment din exploatare este
influentat la randul & de o serie de factori, cum ar fiarimea valorii adugate, mirimea cifrei de
afacerisi modul de gestionare a stocurilor.

Analiza trezoreriei nete

Analiza fondului de rulmengi a necesarului de fond de rulment impynanaliza trezoreriei
nete. Ea reprezitun alt indicator al echilibrului financiar al Teprinderii care se deterndirca
diferenta fondul de rulment (FR3i necesarul de fond de rulment (NFR). Astfel sgtezoreria este
partea din fondul de rulment care dgwte necesarul de fond de rulment, constitdiin activele
circulante lichide care sianeaz intre dod rotaii°.

Drept urmare, trezoreria ragboate fi calculat cu ajutorul urratoarei relaii:

Trezoreria ne&i = Fond de rulment — Necesar de fond de ruiment |
Prin intermediul trezoreriei nete se pune n eudlela nivelul fiearei intreprinderi
desfisurarea unei activiti echilibrate si eficiente. Totoddt, ea prezirit si calitatea echilibrului
financiar general al intreprinderii vazut atat @erten lung c&i pe termen scurt.
In viziunea bilagului financiar trezoreria n&t(TN) apare ca un rezultat al opguailor ce
afecteai toate posturile de bilajreiesind din lecturarea pe orizoniich:
1) partii de susTN = FR — NFR,
2) partii de jos:TN = Disponibilit@si — Credite de trezorerie,

8 paviloaia, W., Rviloaia, D.,Analiza economico-financiar Ed. Moldavia, Baiwu, 2003, p.353.
% Cohen, E.Analyse financiére3® edition, Editura Economica, Paris, 1994, p. 158.
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sauTN = Trezoreria actid — Trezoreria pasi¥

Trezoreria activi reflect disponibiliitile curente rezultate din futionarea ntreprinderii, la
care se adadglasamentele rambursabile Tn orice moment (vatotiliare de plasament).

Trezoreria pasid reflecé creditele bancare curente, soldurile creditoarbafei si efectele
scontate (in afara bilauui).

Trezoreria nefi rezulé din opergunile care au incidga asupra capitalurilor permanengie
activului imobilizat, casi, din acele opegauni care afectedzactivele circulantgi datoriile pe termen
scurt. Orice crgere a fondului de rulmeni scidere a necesarului de fond de rulment, presijm
orice crgtere a disponibilittilor si reducere a creditelor bancare pe termen scudwmnla o crgere
a trezoreriei nete.
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