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This paper is about financial equilibrium analysis of an enterprise. Analysis was based on
information supplied financial situation of enterprise for five years.

In sens general, prin echilibru se intelege o stabilitate a unei situatii, 0 armonie intre
elementele componente ale unui sistem, ceea ce in plan financiar implica armonizarea
surselor financiare cu nevoile financiare ale Intreprinderii.

Analiza echilibrului financiar al unei Intreprinderi poate fi efectuatd cu ajutorul indicatorilor
de echilibru si cu ajutorul ratelor de finantare.

In lucrarea de fati am analizat evolutia pe cinci ani ai indicatorilor de echilibru financiar ai
unei societdti comerciale a carui obiect de activitate este fabricarea articolelor ceramice de
uz gospoddresc. Pe baza informatiilor din situatiile financiare ale intreprinderii am procedat
la construirea bilantului financiar dupa efectuarea urmatoarelor corectii:
— -cheltuielile Tnregistrate Tn avans au fost eliminate

— postul de decontdri in curs de clarificare (cont 473-sold debitor) se asimileazd la
postul furnizori-debitori (cont 409)

— avansurile ncasate in contul comenzilor, veniturile inregistrate in avans si
subventiile pentru investitii au fost incluse la capitalurile proprii

Bilantul financiar rezultat se prezintd in tabelul de mai jos:

Tabel nr. 1.

mii lei

Elemente bilantiere 2001 2002 2003 2004 2005
Imobilizéri necorporale 3.497 2.773 2.050 95.636 59.586
Imobilizari corporale 302.451.265 | 293.643.586 | 324.985.479 | 315.304.989 | 303.363.212
Imobilizéri financiare 71.040 150.348 101.348 101.348 57.110
Total active imobilizate 302.525.802 | 293.796.707 | 325.088.877 | 315.501.973 | 303.479.908
Stocuri 60.361.453 | 82.083.193 | 106.420.145 | 129.702.354 | 145.755.861
Creante 40.850.554 | 41.176.976 | 55.773.584 | 50.018.754 | 65.071.259
Investitii financiare pe termen scurt 210.680 49.424 51.304 61.984 65.454
Disponibilitati 11.161.513 | 11.270.207 8.533.504 | 14.167.829 8.885.542
Total active circulante 112.584.200 | 134.579.800 | 170.778.537 | 193.950.921 | 219.778.116
TOTAL ACTIV 415.110.002 | 428.376.507 | 495.867.414 | 509.452.894 | 523.258.024
Capitaluri proprii 332.783.857 | 340.650.495 | 349.420.250 | 360.517.760 | 362.625.140
Datorii mai mari de 1 an 1.587.552 2.889.967 | 37.694.726 | 35.277.254 | 29.400.311
Datorii mai mici de 1 an din care : 80.738.593 | 84.836.045 | 108.752.438 | 113.657.880 | 131.232.573
Sume datorate institutiilor de credit | 39.584.257 | 24.168.516 25368220 27134933 58059296

491




| TOTAL PASIV | 415.110.002 | 428.376.507 | 495.867.414 | 509.452.894 | 523.258.024 |

Analiza fondului de rulment

a) Stabilirea fondului de rulment pornind de la partea de sus a bilantului pune accentul pe
structura de finantare asupra constituirii fondului de rulment, pe originea fondului de
rulment, fiind denumita si analiza externd a fondului de rulment.

Tabel nr. 2
Specificatie UM Perioada de analiza
2001 2002 2003 2004 2005
Capital permanent (Cpm) mii lei | 334.371.409 | 343.540462 | 387.114.976 | 395.795.014 | 392.025.451
Indicele de crestere a Cpm % 100% 102,74% 112,68% 102,24% 99,05%
Active imobilizate (Ai) mii lei | 302.525.802 | 293.796.707 | 325.088.877 | 315.501.973 | 303.479.908
Indicele de crestere a Ai % 100% 97,11% 110,65% 97,05% 96,19%
Fondul de rulment (FR) mii lei | 31.845.607 | 49.743.755 62.026.099 80.293.041 88.545.543
Ponderea FR in Cpm % 9,52% 14,48% 16,02% 20,29% 22.59%
Finantarea Ac din FR % 28,29% 36,96% 36,32% 41,40% 40,29%
Indicele cu baza in lant % 100% 156,20% 124,69% 129,45% 110,28%
Variatia indicatorului % - 56,20% -31,51% 4,76% -19,17%
Capital propriu mii lei | 332.783.857 | 340.650.495 | 349.420.250 | 360.517.760 | 362.625.140
Indicele de crestere a Cpr mii lei | 100% 102,36% 102,57% 103,18% 100,58%
Fond de rulment propriu (Frp) | mii lei | 30.258.055 | 46.853.788 24.331.373 45.015.787 59.145.232
mii
Fondul de rulment striin (Frs) lei | 1.587.552 | 2.889.967 | 37.694.726 | 35.277.254 | 29.400.311

La societatea analizatd, pe Intreaga perioadd de analiza s-au Tnregistrat valori pozitive si un
trend permanent crescdtor al fondului de rulment net, ceea ce Inseamnd ca sursele
permanente reusesc sa finanteze integral alocarile permanente, raméanand si un surplus
pentru finantarea nevoilor ciclice. Acest fapt se datoreaza cresterii continue Intr-un ritm
superior pe perioada de analiza a capitalului permanent fata de activele imobilizate. O astfel
de evolutie a fondului de rulment net 1i asigurd intreprinderii o marja de securitate din ce in
ce mai mare, punand-o la adapost de evenimente neprevazute. Avand in vedere si structura
fondului de rulment (fond de rulment propriu, fond de rulment strdin) se observa ca pe
intreaga perioadd analizatd activele imobilizate sunt integral finantate pe seama
capitalurilor proprii (aspect favorabil) ceea ce aratd faptul ca societatea a putut utiliza o
parte din capitalurile proprii pentru finantarea unor investitii productive destinate inlocuirii
sau cresterii imobilizarilor corporale sau pentru reinnoirea stocurilor (o valoare cuprinsa
intre 28,29% in 2001 si 41,40% 1n 2004 din FR). Observam ca in anul 2003, structura
fondului de rulment se modifica semnificativ (ponderea fondului de rulment strain in FR
creste de la 4,99% in 2001 la 60,77% in 2003), cauza constituind-o faptul cd societatea
apeleaza pentru realizarea unor investitii (preponderent productive) la datorii pe termen
mediu si lung. Aceasta releva si faptul cd societatea utilizeaza o parte a fondului de rulment
propriu pentru finantarea activelor circulante.

b) Stabilirea fondului de rulment pornind de la partea de jos a bilantului evidentiaza
confruntarea directa dintre lichiditatile previzibile pe termen scurt (active circulante) si
angajamentele imediat exigibile (datoriile pe termen scurt), indicatorul avand semnificatia
unui excedent de lichiditdti potentiale. In acest caz se evidentiaza pentru ce se foloseste
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fondul de rulment (finantarea activelor circulante), aceastd modalitate fiind denumitd si
analiza interna a fondului de rulment.

Tabel nr. 3
Specificatie 2000 2001 2002 2003 2004
Active circulante (Ac) mii lei | 112.584.200 | 134.579.800 | 170.778.537 | 193.950.921 | 219.778.11¢€
Datorii pe termen scurt (DTS) | mii lei | 80.738.593 | 84.836.045 | 108.752.438 | 113.657.880 | 131.232.57
FRN mii lei | 31.845.607 | 49.743.755 | 62.026.099 | 80.293.041 | 88.545.543
Cifra de afaceri mii lei | 302.805.865 | 411.960.237 | 488.049.562 | 545.691.278 | 556.941.47¢
Viteza de rotatie a Ac zile 136 119 128 130 144
Viteza de rotatie a DTS zile 97 75 81 76 8¢

La societatea analizata, pe intreaga perioada de analiza se observa cd fondul de rulment este
pozitiv datoritd faptului cd activele circulante au o valoare mai mare decat valoarea
datoriilor pe termen scurt. Cu toate ca o astfel de situatie exprima existenta unui excedent
potential de lichiditdti pe termen scurt, ceea ce i asigurd intreprinderii o marja de securitate
care o poate proteja de efectele perturbarii ciclului de Incasari si plati, faptul cd activele
circulante se retosc mai incet decat datoriile pe termen scurt (activele circulante necesitd o
perioadd mai mare de timp pentru realizare comparativ cu datoriile pe termen scurt)
conduce la necesitatea existentei unui fond de rulment pozitiv al carui nivel sa fie suficient
de mare pentru a putea acoperi decalajul dintre durata de plata a datoriilor pe termen scurt
si cea de incasare. Pentru ntreprindere o astfel de situatie prezintd dezavantaje cum ar fi:
posibilitatea aparitiei in orice moment a unui dezechilibru financiar, necesitatea blocarii
unei parti mai mari a capitalului permanent in fondul de rulment cu efectul franari
investitiilor, apelarea la imprumuturi.

Analiza necesarului de fond de rulment

La societatea analizatd, necesarul de fond de rulment a inregistrat valori pozitive si o
tendintd crescdtoare pe Intreaga perioadd de analizd, ceea ce inseamnd ca societatea a
inregistrat in permanentd un excedent de nevoi temporare (active circulante) fata de
resursele temporare (datorii mai mici de un an). Printre cauzele acestei evolutii se Tnscriu
cresterea vanzarilor si politica de investitii care atrage nevoia de finantare a ciclului de
exploatare (pentru ultimii doi ani), aspecte pozitive.

Tabel nr. 4
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Specificatie unt Perioada de analizd
T 2001 2002 2003 2004 2005
Stocuri miilel | AD36E1.453 | BIOE3.193 | 106420145 [ 120702354 | 145755 861
Creante miiled | 40850554 | M AT | 55773584 [ 0018754 | as0i1 259
Aetive curente miiled | 101212007 | 123260169 | 142193729 [ 179721 108 | 210827120
Pasive curents miilel | 411545336 | S06AT520 | EIIRA2IE [ BESXA04T | T31TIITT
HFR miiled | 60057471 | A2502440 | TEE0Q51L [ 93198141 | 137653843
Indicele de cregters Yo 100%. 104,23%, 123,91% 118, 26%, 147,70%.
Variatia indicatonilui Yo & 3% 21,595, STA5% 20 445,
Viteza de rotatie stocuni zile 3 3 E0 37 ]
E (- R(H) - -37.140 Q176133 | 10713322 [ 13379509
Viteza de roatatie creante zile 49 36 42 33 43
R(+) sauE () mii lei -14.300 230 GO01.104 | 12342040 | 14021 298
Viteza de rotatie a datoriilor < lan | zile 50 54 Y] 58 43
R(+) sanE () mii led 4678028 | 11511357 | -6.700470 | -151353.463
Viteza de rotatie a Ac zile 122 109 121 120 133
() sauE (=) mii lei 14436570 | 16167326 | 1628718 | 27400807
Trezoreria netd miiled | -28.212.084 | -12848.885 | -16.783.412 [ -12005.120 | -49.108 300
Cagh flow-ul miilei | - 15.363.179 -3.034.527 3878200 | 36203180

Alte cauze care sustin aceastd evolutie se referd la vitezele de rotatie ale elementelor
structurale ale NFR. Astfel referindu-ne la stocuri incetinirea permanentd a vitezei de
rotatie (de la 73 zile Tn 2001 la 96 zile Tn 2005) presupune reducerea eficientei folosirii lor
respectiv. mdrirea duratei medii de recuperare a acestora sub forma initiald prin CA.
Principalul efect al acestei evolutii 1l reprezintd imobilizarea de resurse financiare,
crescatoare si ea de a lungul intregii perioade (de la 9.176.133 mii lei Tn 2003 la 13.379.509
mii lei in 2005). In ceea ce priveste viteza de rotatie a creantelor, aceasta determina fie
imobilizari de resurse financiare (anii 2002, 2004), fie eliberari de astfel de resurse (in anii
2003 si 2005), si in ceea ce priveste datoriile este aceeasi situatie.

In analiza necesarului de fond de rulment considerdm ci este necesard studierea marjei de
atragere (numarul mediu de zile in care NFR se reconstuie prin CA) cu cat durata in zile a
rotatiei este mai scizuti cu atdt CA se realizeazd cu un NFR mai mic. Insd marja de
atragere a NFR pe seama CA trebuie sa se situeze intre 30 si 90 zile sub aceastd valoare
reprezentand un pericol 1n raport cu echilibrul financiar pe termen scurt 1n sensul urgentarii
acoperirii nevoilor ciclice pe seama celor permanente, iar peste acest nivel Tnsemnind
scdderea sensibila a trezoreriei intreprinderii in sensul imobilizarilor peste limite normale.

Tabel nr. 5
Indicatori UM 2001 2002 2003 2004 2005
mii
NFR lei 60.057.671 | 62.592.640 | 78.809.511 | 93.198.161 | 137.653.843
mii
Cifra de afaceri lei 302.805.865 | 411.960.237 | 488.049.562 | 545.691.278 | 556.941.476
Dz NFR zile 72 55 59 62 90
Marja de securitate zile
minima 30 30 30 30 30
Marja de securitate zile
maxima 90 90 90 90 90

In perioada 2001-2005 rotatia NFR prin CA a avut o valoare situati in limitele normale,
insd se poate observa ca dupd o redecuere cu 17 zile in anul 2001, tendinta a fost de
crestere, astfel cd in 2004 viteza de rotatie a devenit de 90 zile ajunad la limita maxima
admisibila considerata.
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Analiza trezoreriei

Se observa o trezorerie negativd dea lungul intregii perioade de analizd, aceasta evolutie
fiind determinatd de cresterea mai mare a necesarului de fond de rulment decét cea a
fondului de rulment. O astfel de situatie evidentiazd un dezechilibru financiar intrucat
nevoile generate de ciclul de exploatare nu pot fi finantate integral din resursele
permanente, apelindu-se pentru aceasta la credite. In acest fel intreprinderea este
dependenta de resursele financiare externe aviand o autonomie financiara limitata pe termen
scurt.

Avand 1n vedere fluxul net de trezorerie, la societatea analizatd se observd o evolutie
oscilantd astfel cd dupa ce anul 2002 a inregistrat o crestere a puterii de investire a
intreprinderii si a averii actionarilor Tn valoare de 15.363.179 mii lei, anul 2003 conduce la
o reducere a acestor elemente cu 3.934.527 mii lei, reducere care este apropape In intregime
anulata Tn 2004. Anul 2005 prezintd insd o situatie cu totul nefavorabild evidentiind
reducerea puterii de investire a Intreprinderii si a averii actionarilor cu 36.203.180 mii lei.

In activitatea curentd a societatii analizate, cauzele cele mai frecvente ale dezechilibrului
financiar se regasesc in: nerealizarea profitului prevazut, neincasarea la timp, de la clienti, a
contravalorii produselor livrate si existenta clientilor incerti sau 1n litigiu.

Consideram ca la societatea analizata cauza trezoreriei negative o constituie criza de
crestere adicd cresterea puternica a cifrei de afaceri nu este corelatd cu rentabilitatea
obtinuta, caz in care cresterea resurselor permanente este insuficientd pentru atingerea unui
nivel al FR care sd acopere NFR.
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