TEMA 6

RISCUL SI GESTIUNEA RISCURILOR INTREPRINDERI|I

Activitatea unei intreprinderi, indiferent ponderea pe care o detine in
sectorul sau de activitate este supusa riscurilor, intrucat aceasta nu poate sa prevada
cu certitudine diferitele componente ale rezultatului sau (cost, cantitate, pret) si ale
ciclului de exploatare (cumparari, prelucrari, vanzari).

Riscul poate fi definit ca un eveniment, imprejurare, actiune sau complex de
evenimente neprevazute care ar putea avea loc 1n activitatea viitoare a unei
intreprinderi, cu efecte negative asupra activitatii sectoriale sau de ansamblu a
acesteia.

Categoriile de riscuri la care se expune intrerpinderea sunt: riscul de
exploatare, riscul de produs, riscul de piata, riscul de imagine, riscul de lichiditate,
riscul de solvabilitate, riscul de credit, riscul ratei dobanzii, riscul de schimb valutar,
riscul de faliment, riscul conjunctural economic, riscul competitional

Riscul semnifica variabilitatea profitului fatd de media rentabilitatii din
ultimele exercitii. In previziune, riscul exprima variabilitatea estimata a profitului
in raport cu speranta de rentabilitate.

Tntr-o alta forma practica, riscul se poate exprima ca variabilitate a profitului
in functie de volumul de activitate al intreprinderii

Riscul poate fi consecinta a conjuncturii economice, a specificului activitatii
intreprinderii, a calitatii actului managerial pe toate treptele ierarhice ale structurii
organizatorice si functionale ale intreprinderii, a relatiilor cu clienti, furnizori,
diversi Tmprumutatori.

Tendinta managerilor de a-si asuma riscul fluctueaza. Variatiile individuale
de comportament provin din experienta si din contextul existent in intreprindere

Pentru managerii asumarea riscului este o necesitate.

Astfel, atitudinea managerilor in raport cu riscul, poate varia in functie de
conditii, ca de exemplu: nivelul profitului, marimea lichiditatilor si a vanzarilor la
un nivel de referinta, pozitia actuala a organizatiei si eventuala disparitie a sa.

1. Riscul de exploatare

Riscul de exploatare este caracteristic activitatii productive $i comerciale a
unei intreprinderi, modul sdu de manifestare avand drept rezultat variabilitatrea
rezultatului exploatarii, ca efect al modificarii conditiilor economice din mediul in
care actioneaza intreprinderea.

Riscul de exploatare reprezinta incapacitatea intreprinderii de a se adapta la
timp si cu cel mai mic cost la variatia conditiilor de mediu, incapacitate care va avea
drept consecinta reducerea profitului din exploatare sau chiar inregistrarea de
pierderi.

Activitatea de exploatare a intreprinderii se realizeaza intr-un mediu in care
singura variabila constanta este schimbarea si poate aduce o serie de influente
asupra activitatii, si anume:

v modificarea preturilor de achizitie sau de desfacere;

v’ accentuarea concurentei;

v’ presiuni salariale;

v’ inovatii tehnice si tehnologice, etc.

Actiunea factorilor de mediu poate contribui la reducerea nivelului de
rentabilitate al intreprinderii. Riscul ca aceasta sa devina nerentabila, pe un termen
scurt sau lung, este cu atat mai mare cu céat intreprinderea este mai sensibila la



interactiunea cu mediul.
Riscul de exploatare este urmarit cu interes de doua categorii de participanti:
v" managementul intreprinderii, care este interesat de asigurarea unui nivel
al riscului care sa determine maximizarea profitului si maximizarea
averii actionarilor;
v'investitorii externi, care sunt interesati de un plasament cit mai bun al
capitalului, plasament care va aduce satisfactie atunci cand se asigura un
nivel scontat de retribuire a capitalului investit la un grad de risc pe care
posesorii de capital externi sunt dispusi sa si-l asume.

Cuantificarea nivelului riscului de exploatare se poate realiza utilizand
metoda pragului de rentabilitate sau punctului critic si metoda elasticitatii
rezultatului exploatarii (levierul exploatarii).

Desi aceste doua metode folosesc procedee distincte de masurare a riscului
de exploatare, rezultatele obtinute se completeaza conducand la o cat mai buna
cuantificare si interpretare a actiunii riscului de exploatare.

Analiza punctului critic

Riscul depinde nu numai de pret de vanzare, cost, cifra de afaceri. Riscul de
exploatare este dependent de incertitudinea randamentului activitatii de productie
a intreprinderii si de evolutia raportului dintre cheltuielile fixe si cheltuielile
variabile.

Cheltuielile fixe sunt acele cheltuieli care au un nivel constant, indiferent
de volumul productiei, In categoria acestora intrd cheltuielile generale, o parte din
cheltuielile comune si alte cheltuieli. Ele sunt angajate in scopul functionarii
normale a intreprinderii, fiind platite chiar in absenta cifrei de afaceri.

Cheltuielile variabile sunt acele cheltuieli direct proportionale cu nivelul
productiei. In aceastd categorie intrd consumurile de materii prime, materiale
directe, salariile personalului direct productiv.

Pe termen lung toate cheltuielile sunt variabile, numai intr-o abordare pe
termen scurt se pot delimita cheltuieli fixe si variabile.

Punctul critic sau pragul de rentabilitate reprezinta nivelul de activitate
care absoarbe in totalitate cheltuielile de exploatare ale unei perioade, rezultatul
fiind nul.

Punctul critic denumit si punctul mort reflecta nivelul minim de activitate
pe care trebuie sa-l atinga intreprinderea pentru a nu inregistra nici profit si nici
pierdere.

Riscul economic este proportional cu nivelul punctului critic. Cu cat nivelul
pragului de rentabilitate va fi mai redus, cu atat riscul economic va fi mai scazut.

Determinarea pragului de rentabilitate sau punctului de echilibru se poate
realiza, dupd caz, n unitati fizice, calorice sau in numar de zile, pentru un singur
produs sau pentru Intreaga activitate a intreprinderii.

In punctul critic cifra de afaceri este intotdeauna egali cu costurile totale
determinate ca suma a costurilor fixe si variabile, astfel:

CA=CT=CF+CV

n care:
CA = cifra de afaceri Tn punctul critic;



CT = cheltuieli totale;
CF = cheltuieli fixe;
CV = cheltuieli variabile.

In intreprinderile monoproductive, pragul de rentabilitate in unitati fizice se
determind pornind de la ipoteza unui cost variabil unitar constant (v) in raport cu
cresterea volumului productiei. Indiferent de volumul fizic al productiei vandute
(Q), cheltuielile variabile pe unitatea de produs sunt constante, variind in schimb
volumul total al acestora (CV).

CVv=Qxv
Pornind de la ipoteza constantei pretului unitar de vanzare (p), indiferent de
volumul produselor fizice vandute (Q) se poate obtine relatia:
CA=Qxp

Piata absoarbe productia la acelasi pret.
Pornind de la aceste considerente punctul critic se poate determina astfel:

CA=CT
CA=CF+CV
Qxp=CF+QxvV
CF
pr'QXV:CF: ch:—
p—v
unde:
Q.. = volumul fizic al productiei vandute pentru a atinge punctul
critic;

Graficul ofera managerului posibilitatea de a analiza stabilitatea profitului.

A
Costuri si CA=pxQ
cifra de afaceri
CT=CV+CT
CV=vxQ
CF
»Q
Q Cr

Fig 1 Reprezentarea grafica a punctului critic.

Variabilitatea profitului este cu atat mai mare cu cat intreprinderea este mai
aproape de punctul sau critic. Cand cifra de afaceri se plaseaza in vecindtatea
punctului critic, o mica variatia a cifrei de afaceri determind a mare variatia a
profitului.



Tn cazul in care Q<Q , , cheltuielile depasesc cifra de afaceri, iar

Intreprinderea inregistreaza pierdere.
In situatia Tn care Q>Q  , cheltuielile sunt compensate de un nivel de

activitate suficient de mare pentru a degaja profit. Cu cat productia este mai mare
n raport cu punctul critic, cu atdt mai mult profitul va sporii, ihgloband marjele
unitare brute aferente vanzarilor suplimentare.

Pentru a determina punctul critic Tn unitati valorice, n intreprinderile
monoproductive, se inmulteste pragul de rentabilitate in volum (Q . ) cu pretul

de vanzare unitar (p):

CACI‘: QCI‘ X p

Se poate determina volumul de productie, in unitati fizice si valorice
necesara a fi realizatd pentru atingerea unui anumit volum al profitului. Relatia de
determinare a productiei in punctul critic este urmatoarea:

_CF+P

QCI‘ p _ CV

Pentru procesul decizional o importantd deosebitd o prezintd determinarea
punctului critic exprimat in zile, indicatcare exprima data calendaristica la care nu
se Tnregistreaza nici profit si nici pierdere. Punctul critic exprimat in zile se poate
stabili ludnd in considerare o cifra de afaceri relativ constanta.

=%x360

PCY
CA

n care:
P ., = punctul critic exprimat in zile;

CA , =cifra de afaceri in punctul critic;



CA = cifra de afaceri realizata sau prognozata a se realiza.
Analiza pe baza punctului de echilibru ofera avantaje, dar prezinta si
cateva limite.
Printre avantajele oferite de analiza punctului critic se pot enumera:
- stabilirea nivelului de activitate minimal necesar pentru a nu inregistra
pierderi;
- calculul productiei necesare a fi realizate pentru a antrena un anumit
nivel al profitului;
- ilustrarea corelatiei dintre dinamica productiei si dinamica cheltuielilor;
- posibilitatea de a evidentia sub diferite ipostaze anticiparea profitului;
- determinarea gradului de utilizare a capacitatii de productie, in corelatie
cu un anumit volum al profitului degajat, etc.
Printre limitele antrenate de analiza punctului critic se pot enumera:
- metoda presupune o cerere nelimitata, la un pret fix;
- analiza punctului de echilibru ia 1n calcul o relatie liniara intre costuri si
cifra de afaceri;
- orizontul luat in considerarea este unul pe termen scurt;
- nu tine seama de modificarea structurii productiei.

Coeficientul efectului de parghie a exploatarii (levierul exploatarii)

Levierul exploatarii reflecta gradul de sensibilitate a rezultatului exploatarii
la variatia volumului de activitate, respectiv acel rezultat marginal care se realizeaza
prin reducerea sau sporirea volumului de activitate.

Gradul de reactie a rezultatului exploatarii la variatia volumului de activitate
se poate determina cu ajutorul coeficientului de elasticitate (e) calculat dupa
formula de mai jos:

ARe AQ(p—-CV)

e— Re _Q(p-CV)-CE _ Q(p-CV) _ CA-CV _ Mo
AQ AQ Q(p-CV)-CF CA-CV-CF Re
Q Q

unde :

Q = volumul productiei fizice ;

P = pretul unitar ;

CV = costul variabil unitar

Coeficientul efectului de parghie a exploatarii permite interpretarea

marimii riscului de exploatare astfel:

e un nivel ridicat al coeficientului de elasticitate (e > 11) exprimd o
sensibilitate sporitd a rezultatului exploatdrii la variatia volumului de
activitate, iar in conditiile in care Intreprinderea se plaseaza in apropierea
pragului de rentabilitate riscul ca ea sa inregistreze pierdere sub influenta
factorilor de mediu este foarte mare;

e un nivel redus al coeficientului de elasticitate (e < 6) exprima o
multiplicare mai lenta a rezultatului exploatarii in acelasi timp cu sporirea
volumului de activitate, insa aceasta reactie asigura intreprinderii un timp
de actiune mai mare la modificarea exploatare mai scdzut.

Pragul de rentabilitate si coeficientul efectului de parghie a exploatarii ca

metode de masurare a riscului de exploatare scot in relief doua legaturi importante.

v’ Prima legatura rezida din faptul ca atunci cand pragul de rentabilitate se



afla la un nivel ridicat se va asigura un nivel sporit al coeficientului efectului de
parghie a exploatarii §i invers.

Aceasta legatura deriva din structurarea cheltuielilor in fixe si variabile.
Pragul de rentabilitate se situeaza la un nivel ridicat, iar sensibilitatea profitului este
mai mare atunci cand exista o importanta relativa a cheltuielilor fixe mai mare in
raport cu cele variabile (asupra activitatii desfasuratd isi pune amprenta intr-0
masura mai mare cadenta tehnologica, decat forta de munca). Pragul de rentabilitate
inregistreaza un nivel moderat, iar sensibilitatea profitului este redusa atunci cand
existd o importanta relativa a cheltuielilor fixe mai mica in raport cu cele variabile.

v A doua legatura priveste corelatia care exista intre nivelul
coeficientului de elasticitate si pozitia volumului de activitate realizat sau
previzionat fatd de pragul de rentabilitate.

Tn apropierea pragului de rentabilitate al exploatarii sensibilitatea profitului
este mai mare, iar riscul de exploatare ridicat. Cu cat volumul de activitate al
intreprinderii se Indepdrteaza de pragul de rentabilitate cu atat sensibilitatea
profitului este mai scazuta si riscul de exploatare mai redus.



2 Riscul financiar al intreprinderii

Riscul financiar al unei intreprinderi decurge din modul de indatorare al
acesteia, concretizat in riscul de solvabilitate si cel de lichiditate. Riscul financiar
este caracterizat de influenta asupra profitului a indatorarii Intreprinderii.

Riscul financiar este definit de catre I. Stancu ca ,, variabilitatea indicatorilor
de rezultate sub incidenta structurii financiare a firmei ". El se produce atunci cand
rata rentabilitatii economice obtinute prin utilizarea imprumuturilor este inferioara
ratei dobanzii capitalului Tmprumutat.

Caracterizarea riscului financiar si cuantificarea gradului de expunere la
aceasta categorie de risc se bazeaza pe:

- metoda pragului de rentabilitate;

- efectul de levier financiar;

- explicarea factoriala a rentabilitatii financiare prin evidentierea

efectului de levier.

Analiza riscului financiar pe baza pragului de rentabilitate utilizeaza aceeasi
metodologie ca si riscul de exploatare, luand in considerare si cheltuielile cu
dobanzile ca elemente de cheltuieli fixe.

Se calculeaza o cifra de afaceri care corespunde unui prag de rentabilitate

global (CA ,, ), pe baza urmdtoarei relatii:
CF+D_CF+D
CA = =
7 1-— Civ Rmcv
CA
unde:

CF= cheltuieli fixe;

CV=cheltuieli variabile;

CA-= cifra de afaceri totala;

D =dobanda ca o cheltuiala fixa;

R ., = rata marjei cheltuielilor variabile.

Aprecierea riscului financiar se face pe baza urmatorilor indicatori:

J indicatorul de pozitie absolut:
CA-CA
J indicatorul de pozitie relativ:
CA-CA,,
CA,,
. coeficientul de elasticitate:

(APC/PC,)
e=- 7
(ACA/CAo)



unde:
PC = profitul curent (dupa deducerea dobanzii);
CA = cifra de afaceri.

Coeficientul de elasticitate se mai poate calcula si cu ajutorul formulei:

e = L
CA,—CA,,

Riscul financiar se mai masoara si prin efectul de levier cu ajutorul
formulei:

oRf=oRec (1+L)
unde:

.....

L = levierul, raport intre datorii si capitalurile proprii D/Cpr
(structura financiara a firmei)

Pornind de la influenta indatorarii firmei asupra rentabilitatii capitalurilor
proprii se mai poate ilustra un model de apreciere a riscului financiar bazat pe
efectul de levier financiar al indatorarii.

Efectul de levier financiar poate fi redat pornind de la structura simplificata
a bilantului si ratele de rentabilitate caracteristice (fig 2):

Activ economic Capitaluri proprii
(Re) (Rf)
Datorii
(Rd)

Fig. 2 Structura bilantului si ratele de
rentabilitate corespunzatoare

Activului economic (Ae) 11 corespunde rata rentabilitatii economice (Rec),
capitalurilor proprii (Cpr) rata rentabilitatii financiare (Rf) si datoriilor (D) - rata
dobénzii (Rd).

Rezultatul exercitiului (Rex) se poate determina ca diferenta intre rezultatul
exploatarii (Re) si dobanda platitd pentru capitalul imprumutat (d), daca se face
abstractie de incidenta rezultatului exceptional, a veniturilor financiare si a
impozitului pe profit:

Rex =Re-d

Rezultatul exploatarii se poate calcula Tn functie de rata
rentabilitdtii economice:

Re = Ae X Rec

Dobanda se determind ca un produs intre nivelul datoriilor si rata dobanzii
(Rd). Rata rentabilitatii financiare a firmei este dependenta de relatia dintre rata
rentabilitdtii economice si rata dobanzii:



e dacd Rec > Rd, atunci Rf > Rec, iar indatorarea are un efect benefic
asupra firmei (efect de ,levier”). Utilizarea surselor imprumutate in
procesul de exploatare conduce la sporirea rentabilitdtii capitalului
propriu, nivelul de crestere fiind cu atdt mai mare cu cat gradul de
indatorare este mai ridicat fara sa se depdseasca un prag de indatorare
considerat normal din punctul de vedere al riscului financiar;

e daca Rec = Rd, atunci Rf = Rec, iar indatorarea este neutra din punct de
vedere al rentabilitatii financiare. Nivelul capitalului propriu este egal cu
nivelul rentabilitatii capitalului investit;

e dacd Rec < Rd, atunci Rf < Rec, iar indatorarea are un efect negativ
asupra rentabilitatii financiare a firmei, sporind riscul financiar al
acesteia (efect de ,,maciucd”). Sursele Tmprumutate sunt mai scumpe
decat efectele pe care le genereaza, iar aceasta va conduce la scaderea
rentabilitatii capitalului propriu proportional cu gradul de indatorare.

Riscul financiar se poate masura prin punerea in evidentd a factorului de

indatorare si a rentabilitatii firmei cu ajutorul formulei:
ASREVCATRe L) D
R ="1 _+|_><_—Rd x
" Ae CA \Ae CA ) Cpr

Asupra ratei rentabilitatii financiare actioneaza indirect:

viteza de rotatie a activului economic CA/Ag;

rata rentabilitatii comerciale Re/CA,

diferenta dintre rata rentabilitatii economice si rata dobanzii;

gradul de fTindatorare al firmei numit si ,bratul levierului
financiar”D/Cpr.

Prin indicatorii utilizati se poate determina modul cum acestia
influenteaza structura financiara a firmei in cazul datorarii unei rentabilitati
financiare prin marimile pe care le prezinta indicatorii de risc financiar. Aceasta
este necesar pentru a stabili elasticitatea firmei in raport cu conditiile de piata.

Pentru a spori rentabilitatea financiara a intreprinderii sunt necesare masuri
care sa urmareasca accelerarea vitezei de rotatie a activelor, cresterea rentabilitagii
comerciale, sporirea rentabilitatii economice si pe aceastd baza a ecartului fata de
rata dobanzii, optimizarea structurii capitalului bazat pe efectul de levier financiar
a Tndatorarii.

3 Riscul de faliment

Analiza riscului de faliment prin metodele clasice (analiza lichiditate-
exigibilitate, analiza functionald, analiza prin rate, analiza dinamicd) ofera
informatii partiale si in general o apreciere asupra unei situatii trecute. Deoarece
rezultatele financiare se degradeaza rapid in timp se impune utilizarea unor metode
care sd permita o evaluare globala a riscului de faliment si care sa fie instrument de
previziune a acestuia.

Mai mulfi cercetdtori si organisme financiare internationale au fost
preocupati de elaborarea unei metode de predictie a riscului de faliment, denumita
metoda scorurilor, pornind de la o grupare de rate restrans corelate cu starea de
sanatate sau de slabiciune a intreprinderilor.

Metoda scorurilor se bazeaza pe tehnicile statice ale analizei discriminante
a caracteristicilor financiare si constituie un instrument complementar analizei
traditionale.

Analiza discriminanta se bazeaza pe probabilitatea de apartenenta la o clasa
a populatiei, in functie de elementele cunoscute.



Aplicarea metodei scorurilor presupune gruparea unei ntreprinderi intr-o
anumitd categorie in functie de valoarea unui indicator discriminant alcatuit ca o
combinatie liniara de ,,n” rate ponderate cu un coeficient de importanta a ratei ,,o

"

D=>ajxR
;J )
unde:

D = indicatorul discriminant (scor);
= coeficientul de importanta;

R =rataj;

n = numarul ratelor.

Discriminantul sau functia scor cum mai este denumit, se construieste printr-un
procedeu iterativ pas cu pas.

Pe un esantion reprezentativ alcdtuit In mod egal din Intreprinderi cu
functionare normala si intreprinderi cu dificultati financiare se studiaza un set de
rate retinandu-se acelea care servesc cel mai bine la discriminarea celor doua
grupuri.

Ratele selectionate sunt independente intre ele in raport cu functia scor
deoarece un anumit grad de corelatie intre ele, ar conduce la inregistrarea in functia
scor a unor influente repetate ale aceluiasi fenomen economico-financiar.

Indiferent de modelul functiei scor se va regdsi in aproape toate rata
referitoare la fondul de rulment net global, la indatorare, la solvabilitate pe termen
surt, la cheltuieli financiare, la cheltuieli de personal

In teoria economica au fost elaborate o serie de modele bazate pe metoda
scorurilor, dintre care, cele mai utilizate sunt: modelul Altman, modelul Centralei
Bilanturilor din cadrul Bancii Frantei, modelul Conan Holder, etc.

Unul dintre primele modele a fost elaborat in Statele Unite de profesorul
E.lLAltman, in anul 1968 si este alcatuit pe baza a cinci rate ponderate dupa cum
urmeaza:

Z=r,+0.6r,+1.2r,+1.4r, +3.3r;

- cifrade afaceri
1 activ total

. capitalizare bursiera
2 total datorii

__activcirculant
°  activtotal
. profit reinvestit
) activtotal

_ profitbrut

® " activ brut



Capitalizarea bursiera reprezinta valoare de piatd a capitalului subscris si
varsat. Pentru intreprinderile necotate la bursa, acest indicator poate fi inlocuit cu
valoarea capitalurilor proprii.

Unii analisti economici propun alti indicatori pentru constructia ratelor
respective. In locul activului circulant utilizeaza fondul de rulment net global, iar in
locul profitului brut propun utilizarea excedentului brut din exploatare.

Tn functie de valorile functiei scor intreprinderile pot fi clasificate astfel:

Z < 1,8 - Intreprinderea este insolvabila si falimentul este iminent;

18 < Z < 3 — starea intreprinderii este dificild, cu performante vizibil
diminuate, insd adoptarea de masuri corespunzatoare pot conduce la relansarea
activitatii;

Z > 3 —intreprinderea este solvabila, bancile si partenerii de afaceri pot avea
ncredere Tn viabilitatea acestuia.

Modelul J. Conan si M. Holder a fost realizat in anul 1978 cu scopul
imediat de a analiza degradarea intreprinderilor mici si mijlocii din Franta in
perioada 1970-1975.

Pe un esantion reprezentativ format din 190 de intreprinderi (jumadtate
falimentare) autorii au testat un numar de 31 de rate carora li s-a studiat distributia
si corelatia.

Modelul se aplica intreprinderilor industriale cu un numar de 10 pana la 500
de salariati si se bazeaza pe analiza lichiditate-exigibilitate.

Modelul este alcatuit pe baza a cinci variabile:

Z =16r, +22r, + 24r, -10r, — 871,

Variabila r1 semnifica rata lichiditatii rapide si se determina astfel:

- active circulante —stocuri _ creante + disponibilitati
L datorii petermenscurt  datorii pe termen scurt

Variabilar; reflecta stabilitatea financiara a firmei si se masoara n felul
urmator:

- capital permanent
2 pasiv total

Variabila r3 reprezinta ponderea rezultatului brut al exploatarii la nivelul
valorii adaugate:

- excedentul brut de exploatare
3 valoarea adaugata

Variabilar4 arata contributia cheltuielilor cu personalul la crearea valorii
adaugate:

_ cheltuielicu personalul
4 valoarea adaugata




Variabila rs exprima gradul de finantare a vanzarilor din surse
imprumutate si se calculeaza astfel:

_ cheltuieli financiare
° cifradeafaceri

Aportul functiei in perfectionarea metodologiei de analiza a riscului de
faliment este adus in principal prin regula de luare a deciziei privind incadrarea
intreprinderilor intr-o anumita clasa de risc. Regula de decizie propusa de J.
Conan si M. Holder este un tabel care evidentiaza probabilitatea de faliment a
unei firme in functie de valoarea discriminantului (tabelul 7.3).

Regula de decizie J. Conan si M. Holder

Tabelul 7.3

Scor Z Probabilitate | Starea intreprinderii

ade

faliment
Negativ > 80% Situatie nefavorabila
0-15 75 - 80%
15-4 70 - 75%
4-85 50 - 70% Situatie incerta
85-9 35%
9-10 30% Situatie favorabila
10-13 25%
13-16 15%
Z>16 Sub 15% Situatie excelenta

Modelul Centralei bilanturilor din cadrul Bancii Frantei are la bazi o
functie scor cu opt variabile si o constanta.

100 Z =0,706r,+1,048r, +5,221r,+2,003r , -0,689r;-0,824r -
-1,167r,- 1,255 r4 -85,544

_ Sold mediuclienti
r.= X

: M 360
1 Cifra deafaceri

_Investitii corporale
2 Valoarea adaugata

_ Excedentulbrut de exploatare
8 Cifra de afaceri( fara TVA)

_ Capital permanent
4 Capital investit




_— Sold mediu furnizori % 360

> Cumparari demarfuri (cu TVA)

. Capacitatea deautofinantare
6 Datorii totale

_ Valoarea adaugata, —Valoarea adaugata,

! Valoarea adaugatao

. Cheltuieli financiare
®" Excedentulbrut de exploatare

Tntrucat anumite rate nu pot fi determinate din cauza unui numitor nul, iar
altele nregistreaza o valoare prea mare, antrenand un rezultat incorect al functiei
pentru fiecare rata s-a stabilit un interval de incredere, in afara careia valoarea ratei
se reduce la o valoare de referinta pe baza unui anumit procedeu.

Pe baza valorii Inregistrata de functia scor intreprinderile pot fi grupate in
urmatoarele zone de risc:

- zona cu risc ridicat (70 — 100%), n situatia in care Z < - 0,25;
- zona de incertitudine (45 —70%), in cazul in care — 0,25< Z < 0,125;
- zona favorabila (10 — 45%), in situatia in care Z > 0,125.
Diagnosticul stérii de faliment a unei intreprinderi implica si analiza altor
cauze care au afectat activitatea acesteia’:

- modul de recuperare al debitorilor;

- modul de finantare al investitiilor si daca in acest proces se folosesc si
finantari pe termen scurt;

- sporirea stocurilor;

- retragerea imprumuturilor si cauzele acestor retrageri;

- plata fortata a unor creditori pentru a pastra nivelul aprovizionarii §i a
increderii in firma;

- speculatiile financiare;

- politicile de pret neeconomice.

Analiza riscului poate fi completata cu anumite aspecte nefinanciare ce
caracterizeaza activitatea firmei.

TEST DE AUTOEVALUARE

1. Care sunt avantajele oferite de analiza punctului critic?

! Steve Robinson — Management financiar, Editura Teora, Bucuresti, 1998



3. Care sunt cele mai utilizate modele bazate pe metoda scorurilor?

5. S.C.EMAX S.A prezinta urmatoarele date:

Indicatori Valoarea
Capacitatea de productie 70.000 tone
Suma costurilor fixe 11.242.200 mii lei
Costul variabil 130.000 lei/tone
Pretul de vanzare 650.000lei/tone
Se cere:

a) sa se stabeasca valoarea productiei fizice Tn punctul critic;
b) determinarea valorica a productiei in punctul critic;

C) sa se reprezinte grafic punctul critic;

d) sa se analizeze rezultatele si sa se concluzioneze.



