TEMA 4
ANALIZA REZULTATELOR INTREPRINDERII

Intrucat mediul ambiant al firmei este unul dinamic, se ridica problema adaptrii rapide la noile
conditii, in paramentri de competitivitate.

Prin intermediul subsistemelor sale si mai ales prin intermediul subsistemul management
financiar, managementul general al firmei trebuie sd cunoasca situatia sa prezenta, sa identifice punctele
slabe si cele forte, in vederea stabilirii masurilor necesare corectarii deficientelor si accentuarii laturilor
pozitive ale activitatii firmei.

Sarcina  managementului  financiar, privind analiza rezultatelor
intreprinderii, este aceea de a evidentia efectele care pot fi generate de cauze diferite
sau de a oferii combinatii de efecte care determina o rezultanta noua.

1 Contul de profit si pierdere

Contul de profit si pierdere sau contul de rezultate este parte integratd a
bilantului contabil al intreprinderii.

Contul de rezultate reflectd fluxurile de venituri si cheltuieli de gestiune de
la inceputul pana la incheierea exercitiului.

Contul de profit si pierdere se prezintd sub forma unei liste, in partea sa
superioara fiind prezentate elementele veniturilor din exploatare urmate de
elementele cheltuielilor de exploatare, rezultatul activitatii de exploatare, veniturile
si cheltuielile financiare, rezultatul financiar, continuand cu veniturile si cheltuielile
exceptionale si alti indicatori de rezultate, pentru ca in final sa prezinte rezultatul
net al exercitiului.

Cheltuielile de gestiune cuprind ansamblul elementelor de costuri suportate
de intreprindere in cursul exercifiului: consumuri de materii prime, cheltuieli de
personal, amortizari §i provizioane calculate in cursul exercitiului, valoarea
contabila a elementelor de activ cedate, distruse sau disparute.

Veniturile de gestiune cuprind valoarea tuturor actelor de imbogatire a
intreprinderii, legate sau nu de activitatea sa normala sau curenta. Cea mai mare
parte a veniturilor o constituie cifra de afaceri realizata de Tntreprindere cu terti, pe
parcursul desfisuririi activitatii sale normale sau curente. In categoria veniturilor
se includ: vanzarile (facturate clientilor), cresterea stocurilor de productie in curs
(neterminatd) si a stocurilor de produse finite, reludri asupra amortizarilor si
provizioanelor, dobanzile (asupra plasamentelor), subventii repartizate etc.

Interpretarea contabila si cea financiara a veniturilor si cheltuielilor impune
cateva precizari:

v' O vanzare de produs finit, din punct de vedere al contabilitatii
reprezintd un venit, chiar daca aceasta creanta va fi incasata mai tarziu
sau in exercitiul urmitor. Incasarea unei creante constituita in exercitiul
precedent nu va genera un nou venit.

v Un consum de energie reprezinta un cost pentru intreprindere chiar daca
furnizorul va fi achitat pana la sfarsitul exercitiului. Plata furnizorului,
in urmatorul exercitiu, nu va determina o noua cheltuiala pentru acest
exercitiu, ci va reprezenta doar plata unei datorii.



v' Amortizarea anuald a imobilizarilor se include in cheltuielile de
exploatare, dar nu au o influenta asupra trezoreriei, decat in situatia in
care intr-o zi se impune inlocuirea unei masini complet amortizate, iar
pentru aceasta se va efectua o plata.

v Provizioanele constituite se vor include Tn cheltuieli si vor micsora
rezultatul exercitiului, fara a influenta trezoreria. Daca riscurile devin
efective atunci va avea loc o plata. Daca riscul este in totalitate acoperit,
provizionul se va fnregistra intr-un cont de venituri si va majora
rezultatul exercitiului, insa nu va consecinte asupra trezoreriei, cu
exceptia unor aspecte care intrd sub incidenta fiscala.

2 Analiza marjelor de acumulare (soldurilor intermediare de gestiune)

Viata intreprinderii reprezinta 0 inlantuire continua de operatiuni (achizitii,
vanzari, plati, etc.) care influenteaza contul de rezultate. Fiecare dintre aceste
operatiuni degaja un surplus financiar, surplus care va fi reinvestit in alte
operatiuni pentru a obtine un excedent de rentabilitate final, rezultatul net.

Pe baza contului de rezultate se poate determina o serie de indicatori valorici
privind volumul si rentabilitatea activitatii intreprinderii. Constructia in trepte a
indicatorilor, pornind de la cel mai cuprinzator (productia exercitiului + marja
comerciald) si incheind cu cel mai sintetic (rezultatul net al exercitiului), a sugerat
denumirea de cascada a soldurilor intermediare de gestiune. Fiecare sold
intermediar reflecta rezultatul gestiunii financiare, pe treapta respectiva de
acumulare.

Marja comerciala

Este principalul indicator de apreciere a performantelor unei activitati
comerciale, permitand determinarea pragului de rentabilitate sau punctului critic al
unei activititi comerciale®.

Se calculeaza ca diferenta dintre veniturile realizate din vanzarea marfurilor
si costul de aprovizionare al marfurilor vandute.

Mc =V —Cny
unde:
M¢ =marja comerciala;
Vi = venituri din vanzarea marfurilor;

Cyy =costul de aprovizionare al marfurilor vandute.
Aceasta marja masoara surplusul de valoare obtinuta peste costul marfurilor
vandute si reflecta pozifionarea intreprinderii pe piata sa {inand cont de:
- natura produselor;
- formarea pretului de vanzare;
- Intensitatea concurentei.

Rata marjei comerciale (RMC) este utila pentru analiza comparativa a

rezultatelor unor intreprinderi apartinand aceluiasi sector sau pentru comparatii
intersectoriale.
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Evolutia marjei trebuie urmarita atent deoarece scaderea ei are mai multe
consecinte, $i anume:

- inrautagirea conjuncturii economice;

- aparitia noilor concurenti;

- cresterea costului de aprovizionare.

Productia exercitiului

Productia exercitiului (Qe ) reprezinta totalitatea bunurilor si serviciilor

produse de o intreprindere pe o perioada de un an.
Ca expresie a activitatii globale a intreprinderii, acest indicator cuprinde
urmatoarelor elemente:
- productia vanduta, care insumeaza bunurile si serviciile facturate la pret de
vanzare (Py );
- productia stocata, a carei valoare pozitiva indica cresterea stocului final, a
riscului de nevandabilitate (Ps );

- productia imobilizata, destinata nevoilor proprii firmei (Pi )

Qe =Py £ Pg + Pj
Productia exercitiului este un indicator inevitabil, dar ambigu, intrucat este
constituit din elemente foarte eterogene: unele sunt evaluate la pret de vanzare
(productia vanduta), iar altele, la cost de productie (productia stocata si productia
imobilizatd), ceea ce afecteazi comparabilitatea?.

Valoarea adaugata

Valoarea addugata este un indicator sintetic care exprima valoarea nou
creatd de activitatea productiva a intreprinderilor intr-o anumita perioada de timp.
Valoarea adaugata exprima cresterea de valoare rezultatd din utilizarea factorilor
de productie, iIndeosebi a factorilor munca si capital, peste valoarea materialelor,
subansamblelor, energiei, serviciilor cumparate de ntreprindere de la terti. Ea
reprezintd bogatia creatd prin valorificarea resurselor tehnice, umane si financiare
ale firmei peste valoarea consumurilor intermediare provenite de la terti.

Valoarea adaugata prezinta urmatoarea structura:
- cheltuieli cu personalul,
- cheltuieli cu managementul (rente, deprecieri, taxe si impozite, alte
cheltuieli);

2 Margulescu D., Margulescu S., Caruntu C., Analiza economico-financiara a
intreprinderii, Editura Hermes, Bucuresti, 1999



- profit net.
Pentru determinarea marimii valorii adaugate se pot folosi doua metode:
- metoda sustractiva (valoare adaugata creata);
- metoda aditiva (valoare adaugata repartizata).
In abordarea sustractivii, valoarea adiugati apare ca diferenta intre
productia exercitiului i consumurile intermediare necesare realizarii ei.
VA=Qe —Cpy
unde:
VA =valoarea adiugati;

Qe =productia exercitiului;

Ciy =consumuri intermediare (cumparari de la terti).

In cazul firmelor care desfasoara si activitate de comert, valoarea adaugata
cuprinde si marja comerciala:

VA=(Qe —Cm )+ M¢

In acceptiunea aditivi valoare adiugatd asigura remunerarea

participantilor directi si indirecti la activitatea economici a intreprinderii*:

- personalul, prin salarii, indemnizatii, premii si cheltuieli

sociale;

- statul, prin impozite, taxe si varsaminte asimilate;

- creditorii, prin dobanzi, dividende si comisioane platite;

- actionarii, prin dividende Tncasate;

- Intreprinderea, prin capacitatea de autofinantare.

VA=S + Ap +Dp + 1 + Py
sau

VA=S+1+Dp+As +Dy

unde:
S =salarii;

A, =amortizarea anuals;
Dy =dobanzi platite;

| =impozite si taxe;

Py, = profit net;

As =autofinantarea;

Dy =dividende.

Valoarea adaugata este un instrument de analiza foarte util, mai ales pentru
intreprinderile industriale. Acest indicator permite masurarea gradului de integrare
a intreprinderii (daca a asimilat filiera de fabricatie si distributie a produselor sale)
si de masurare a contributiei fiecarui factor la crearea bogatiei.

Excedentul brut al exploatarii



Excedentul brut al exploatarii (EBE), exprimd acumularea bruta din
activitatea de exploatare, stiind ca amortizarea si provizioanele sunt doar cheltuieli
calculate, nu si platite. De aceea, pana la solicitarea lor (pentru investitii, riscuri sau
cheltuieli), amortizarea si provizioanele calculate se regasesc in acumularile banesti
ale Intreprinderii®,

Acest indicator se determina dupa relatia:
EBE=VA+S, - It - Chp

unde:
VA =valoarea adaugati;

Sg =subventii de exploatare;
It =impozite, taxe si varsaminte asimilate;
Chp =cheltuieli de personal.

Principala destinatie a excedentului brut al exploatarii este sa acopere
nevoile de finantare care se impun pentru:
- plata cheltuielilor financiare;
- plata dividendelor;
- plata impozitelor;
- rambursarea datoriilor;
- asigurarea cresterii intreprinderii.

Rezultatul exploatarii

Rezultatul exploatarii (RE ) reprezinta surplusul sau deficitul generat de

activitatea curentd de exploatare a intreprinderii, stabilit prin compararea totalului
veniturilor de exploatare cu ansamblul cheltuielilor de exploatare. Rezultatul de
exploatare exprimd performantele realizate de intreprindere din activitatea
industriala si comerciala, tinand cont de politica financiara si fiscala a Tntreprinderii.

RE = (E.B.E.+Aye +Vpe )~ (Cha + Chipe + Ace )
RE =V, — Ch

unde:
Ve = veniturile din exploatare;

Chg = cheltuieli de exploatare.
Aye =alte venituri din exploatare;
Vpe =venituri din provizioane pentru exploatare;

Chgy = cheltuieli cu amortizarea;
Ch pe = cheltuieli cu provizioanele pentru exploatare;

*1. Stancu- Finante, Teoria pietelor financiare, Finantele intreprinderilor, Analiza
si gestiunea financiara; Editura Economica, Bucuresti, 1997



Ace =alte cheltuieli pentru exploatare.

Rezultatul exploatarii mésoara impactul politicii de investitii si dinamica
acestora 1n raport cu normele sectoriale, tinand cont de structura activelor
bilantului, reflecta riscurile exploatarii anumitor activitati (deprecierea stocurilor,
clienti incerti, etc.).

Rezultatul financiar
Rezultatul financiar (Rf) apare ca expresie a politicii de finantare

adoptatd de unitate, fiind Tn majoritatea cazurilor negativa. Totusi, anumite
intreprinderi care, fie cd nu au credite financiare cu pondere mare sau deloc, fie
obtin venituri financiare mai mari decat cheltuielile financiare, obtin rezultate
financiare pozitive*,

Rezultatul financiar se determina ca diferenta intre veniturile financiare si
cheltuielile financiare, dupa relatia:

Rt =V¢ —Ch¢
unde:

V¢ = venituri financiare;

Ch =cheltuieli financiare.

Rezultatul curent

Rezultatul curent (RC )este determinat atat de rezultatul exploatarii, cat si
de cel al activitatii financiare. El constituie in fapt baza de calcul a impozitului pe
profit.

Rezultatul curent echivaleaza cu diferenta dintre veniturile curente (din
exploatare plus cele financiare) si cheltuielile curente (din exploatare plus cele
financiare).

Modelul indicatorului mentionat va fi:

Sau
Sau

Ro=(Ve+Vi)-(Ce—Ct)
unde:
V¢ = veniturile curente;

Ch¢ =cheltuielile curente.



Rezultatul exceptional

Rezultatul exceptional (Rex) reprezinta rezultatul obtinut din operatiunile

exceptionale, care nu sunt legate de evolutia normala a activitatii firmei si se
determina ca diferenta intre veniturile exceptionale si cheltuielile exceptionale,
dupa relatia:

Rex :Vex - Chex

unde:
Vex = veniturile exceptionale;
Chgy =cheltuielile exceptionale.

Rezultatul exceptional reprezinta soldul intermediar de gestiune ce
sintetizeaza rezultatul activitatii (sub forma profitului sau pierderilor) cu caracter
de exceptie al Intreprinderii fie ca se refera la operatiuni de gestiune, fie la
operatiuni de capital.

Rezultatul brut al exercifiului

Rezultatul brut al exercitiului (Rb ) exprima in marimi absolute

rentabilitatea bruta sau pierderile aferente activitatii firmei, dupa deducerea
cheltuielilor totale din veniturile totale aferente unui exercitiu financiar si
caracterizeaza toate laturile activitatii firmei (exploatare, financiar si exceptional).

Acest indicator se determina astfel:

Sau

Ry =Vi — Ct = (Ve+Vi +Vey )-(Che +Chy + Chey )

Rezultatul net al exercifiului

Rezultatul net al exercitiului (Rn ) poate imbraca forma profitului sau

pierderii nete. El reprezinta diferenta intre rezultatul brut al exercitiului si
impozitul pe profit si se calculeaza dupa relatia:

unde:
I p =impozitul pe profit.

Scopul rezultatului net este de a remunera in principal®:



- actionarii prin dividende;

- firma prin investitii (prin profitul reinvestit);

- saremunereze suplimentar personalul firmei (participarea la profit);
- saacopere eventualele pierderi din perioadele precedente.

3 Capacitatea de autofinantare

Capacitatea de autofinantare reda potentialul financiar rezultat al activitatii
rentabile a intreprinderii, la sfarsitul exercitiului financiar destinat sd remunereze
capitalurile proprii (prin dividendele datorate) si sd finanteze investitiile de
expansiune (partea din profit repartizata pentru constituirea rezervelor si a fondului
de dezvoltare) si de mentinere sau reinnoire din exercitiile urmatoare. Capacitatea
de autofinantare este sursa financiard generatd de activitatea industriala si
comerciala a firmei dupa scaderea tuturor cheltuielilor platibile la o anumita
scadenta.

Capacitatea de autofinantare se determind pornind de la veniturilor si
cheltuielile gestiunii curente susceptibile de a se transforma, imediat sau la termen,
n fluxul de trezorerie.

Capacitatea de autofinantare (CAF) se poate determina prin doud metode:
deductiva si aditionald, puse in evidenta de structura contului de profit si pierderi.

Prin procedeul deductiv se retine ca punct de pornire excedentul brut de
exploatare, din care se scad succesiv cheltuielile platibile ale Intreprinderii.

CAF = Venituri incasabile — cheltuieli platibile =

CAF = EBE + Alte venituri din exploatare

— Alte cheltutieli pentru exploatare

+ Venituri financiare si exceptionale incasabile
- Cheltuieli financiare si exceptionale platibile
- Participarea salariatilor la profit*

- Impozitul pe profit

In cazul in care excedentul brut al exploatirii reprezinta un cash-flow brut
de exploatare, capacitatea de autofinantare este echivoca cu un cash-flow potential
net global. Capacitatea de autofinantare prezinta dezavantajul de a fi mai sensibila
decat excedentul brut de exploatare, deoarece ea este influentatd de amortizari,
provizioane si impozitul pe profit, dar are si avantajul de a cuprinde in calcul toate
elementele care genereaza cash-flow-ul intreprinderii. Prin limitele si avantajele lor,
excedentul brut de exploatare si capacitatea de autofinantare devin complementare,
si in nici un caz exclusive.

Metodei aditionale 1i revine meritul de a reflecta elementele contabile,
negeneratoare de fluxuri contabile, negeneratoare de fluxuri monetare, antrenate de
calculul capacitatii de autofinantare. Procedeul aditional porneste de la rezultatul
net al exercitiului la care se adauga cheltuielile calculate (amortizari §i provizioane)
neplatibile la o anumita scadenta si se scad veniturile calculate (reludri asupra
provizioanelor):

CAF = Rezultatul net al exercitiului
+ Cheltuieli actuale
- Venituri calculate




Surplusul financiar rezultat in cursul exercitiului de totalitatea operatiilor de
gestiune nu va avea decat un caracter potential daca nu este sustinut de mijloace
financiare. Acest aspect este dependent de variatia trezoreriei nete degajatda din
analiza echlibrului financiar pe baza bilanfului sau pe baza fluxurilor financiare.

Autofinantarea confera intreprinderii o serie de avantaje, cele mai
importante fiind:

v’ reprezintd un mijloc sigur de finantare, o sursa independenta si stabila,
tinand seama de faptul ca in anumite situatii conjuncturale Intreprinderea
intampina dificultati in colectarea capitalurilor de pe piata financiara sau
monetar3;

v’ asigurd intreprinderii un grad de libertate mare privind alegerea
investitiilor (de exploatare, de inlocuire, imobilizari de expansiune) cu
conditia realizarii unor investitii utile;

v’ asigurd libertatea de actiune a intreprinderii, in sensul cd autonomia
financiara dobandita prin autofinantare permite acesteia independenta
de gestionare fata de organismele financiare si de credit;
permite reducerea cheltuielilor financiare;
asigura cuantificarea randamentului capitalurilor proprii, a rentabilitatii
financiare (aotufinantarea neta/capitaluri proprii);

v' reprezintd indicatorul hotarator in deschiderea accesului la piata de
capital si atragerea capiatului extern.
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Marimea autofinantarii joaca un rol semnalizator al performantelor
intreprinderii. Ea indica potentialilor posesori de capital ai intreprinderii capacitatea
de utilizare eficienta a capitalurilor incredintate si de asigurare a unei remunerari
corespunzatoare.

Marimea absoluta si relativa a autofinantarii certifica pentru creditori nivelul
capacitatii de rambursare cat si nivelul riscului de neplata.

TEST DE AUTOEVALUARE

1. Care sunt metodele de determinare a valorii adaugate?

3. Pebaza contului de rezultate se poate determina o serie de indicatori valorici

privind volumul si rentabilitatea activitatii Tntreprinderii. Care sunt acesti
indicatori?



4. Pentru intreprinderea ARTEX se cunosc urmatoarele date:

- mii lei-

Indicatori Valoarea
Venituri din exploatare 789.458
Cheltuieli din exploatare 654.256
Venituri financiare 54.867

Rezultatul financiar al exercitiului - 87.458

Sa se calculeze:

a) rezultatul exploatarii;

b) cheltuielile financiare;

c) rezultatul curent al exercitiului.



