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Cuprins

Managementul financiar ca forma a activitatii de
antreprenoriat.

|Identificarea potentialelor surse de finantare a afacerii.

Structura capitalului intreprinderii. Costul capitalului.
Valoarea in timp a banilor.

Analiza economico-financiara a intreprindetrii.
Evaluarea riscurilor financiare.



e “Banii nu incep niciodata o idee. Este
intotdeauna ideea cea care porneste
banul!“

(Owen Laughlin)



1. Managementul financiar ca forma a activitatii
de antreprenoriat.

Metode,
principii
instrumente

Management

financiar

Decizii
financiare




Obiective

Identificarea unei liste de idei utile, care sa asigure

continuitatea firmei Dvs.

Cunoasterea procesului de planificare si de apreciere a

eficientei activitatii.



Cine poate lua decizii?

Tmi voi primi banii
imprumutati
plus dobanda?

investitia pe care am facut-o? at de performanta
este intreprinderea

pe care o conducem?




OBIECTIVELE managementului financiar:

<Mminimizarea costurilor

< Mmaximizarea cotei de piata

< Mmaximizarea veniturilor din vanzari
< Mminimizarea riscurilor

< maximizarea profitului

<evitarea falimentului



Principiile managementului financiar

* Regulile de baza ale managementului
financiar sunt:

» Investeste inteligent!
» Gaseste sursele de finantare adecvate!
» Gestioneaza eficient activele!

» Repartizeaza cat mai corect profiturile
obtinute!



Luarea deciziei de investire

* 1. Identificarea produsului sau serviciului
necesar societatii (sau a unei parti dintr-o
localitate) pentru care oferta actuala este
deficitara sau nesatisfacatoare si oferirea cel
putin a unui avantaj fata de concurent;i;

* 2. Identificarea resurselor informationale,
umane, materiale, financiare necesare afacerii
(necesarului de investitii)

* 3. Evaluarea eficientei investitiei



Luarea deciziei de investire
Calculul necesitatilor de investitii

* Necesitatile de investitii vor reflecta prioritatile de cheltuire a
banilor, costurile asteptate si cheltuielile.

Ele trebuie sa includa urmatoarele:
Utilaj

Imobil

Chirie

Personal

Asigurari

Depreciere

Plata imprumuturilor
Publicitate si promovare
Contabilitate

Cheltuieli neprevazute
Taxe

Reparatii.



Pentru calcularea necesarului de mijloace banesti poate
fi folosit urmatorul tabel:

Investitia poate fi realizata din 3 surse:
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Determinarea volumului investitiei

Ca sd stii citi bani trebuie sa investesti, trebuie sa faci calculele cheltuielilor initiale necesare

Prognoza investitiilor (magazin alimentar) “

Deschiderea afacerii 10000
Achizitionarea echipamentului comercial 30000
Publicitate 5000

Arenda magazinului 1500

Achizitionarea primului lot de marfd 20000
TOTAL INVESTITII 80000
Finantare din surse propril 40000

.fmprumu: pe 2 ani cu 30% dobindd 40000



Metode de evaluare a eficientei investitiei

Resurse Eficienta

Rezultate o
~onsumate - economica




Metode de apreciere a eficientei investitiilor:

e - Termenul de recuperare (Tr)

e - Valoarea actualizata neta (VAN) sau cistigul
investitorului

e - Rentabilitatea investitiei (R)



Metode de evaluare a eficientei investitiilor

1. Termenul de recuperare reprezinta perioada de
timp (calculata de la momentul in care investitia se pune in
functiune) in care se recupereaza valoarea investita pe
seama fluxurilor de numerar anuale. Este de preferat un
proiect care asigura o recuperare cat mai rapida a
cheltuielilor investitionale.

. Tr = Valoarea investitiei / Flux net mediu anual
actualizat

Flux net de numerar = Total incasari de mijloace
banesti (din vianzarea productiei, prestarea serviciilor, din
alte activitati) — Total plati de mijloace banesti (pentru
procurarea materiei prime, chirie, rambursarea creditului,
plata dobdnzilor, impozite, taxe s.a cu exceptia investitiei
initiale)




Valoarea in timp a banilor

Deoarece banii au proprietatea de a se devaloriza, este necesar de a
actualiza toate sumele pe care preconizam sa le obtinem in viitor.

Actualizarea presupune determinarea puterii de cumparare
reale a banilor.

Flux net de numerar actualizat =
Flux net de numerar *

1
unde: i

: (L+r) . A . :
r — rata de actualizare (de obicei rata dobanzii care include rata
inflatiei)
i — numarul de ordine a anului pentru care se face actualizarea




2. Valoarea actualizata neta — reprezinta diferenta dintre valorile
actualizate ale fluxurilor de numerar viitoare si investitia initiala, adica cistigul
“curat” al investitorului dupa recuperarea investitiei.

VAN = Z Fluxurilor de numerar actualizate — Investitia initiala
Regula VAN: accepta daca VAN > 0 si respinge daca VAN <0

3. Rentabilitatea investitiei caracterizeaza nivelul raportului
dintre VAN si investitia initiala, adica castigul “curat” la o unitate
monetara investita.

VAN

R x100

t

Un proiect investitional independent urmeaza sa fie acceptat
doar daca R este mai mare decat 0O, si trebuie respins, daca R este
mai mic decat 0.



Pragul de rentabilitate — metoda de masurare a

riscului economic
(baza asigurarii profitabilitatii afacerii)

Pragul de rentabilitate = _ Cheltuieli fixe
Pret unitar - Cheltuieli variabile unitare

vanzari

cheltuieli

costuri variabile

costur: fixe

prag de rentabilitate



Prag de rentabilitate — metoda de apreciere a
riscului economic

* Situatie:

 Intr-o intreprindere, cu obiect de activitate principala
intretinerea si repararea autovehiculelor, intr-o luna se
genereaza 7200 lei cheltuieli fixe (chirii, cheltuieli cu
incalzirea, iluminatul, salariul personalului administratiy,
etc.), pretul serviciilor/ora fiind 160 lei (estimativ, pentru
repararea unei masini sunt necesare 3 zile, lucrand 8 ore/zi)
respectiv cheltuielile variabile (piese de schimb, salariul
mecanic, lubrifianti, vopsele, etc) aferente acestora se
estimeaza ca fiind 1200 lei/masina.

e Care ar fi numarul masinilor reparate intr-o luna, in
cazul in care profitul intreprinderii este zero?



2. ldentificarea potentialelor surse de
finantare a afacerii

1. Surse de finantare
neoficiale™:

mijloacele banesti ale

camatarilor

banii temporar liberi ai rudelor,

rietenilor, clientilor potentiali,
urnizorilor.

2. Rezerve interne:

vanzarea unor elemente ale
patrimoniului propriu, care
pentru moment nu sunt
necesare

vanzarea sau darea in arenda a
suprafetelor, utilajelor, etc.,
temporar nefolosite sau care
sunt in surplus.

3. "Economia resurselor
bdnesti" aparuta in urma:
disponibilizarii mijloacelor
financiare din afacerile stopate
inchirierii de spatii la pret cat
mai rezonabil

oferirii in arenda a unei parti din
propriile suprafete de productie
sau a localului, temporar liber
4. Surse externe de finantare:

Participarea antreprenorului la
diverse programe si proiecte,
inaintate de stat sau de subiecti
straini
Finantarea prin diverse linii de
creditare" pentru micul
business, gestionate de institutii
bancare si'nebancare.

5. Creditele bancilor.

Aproximativ 90% de L

Imprumuturi antreprenorii i

|dntrepr|nderlle micl le primesc
e



Sursele si formele de finantare ale investitiilor

* Exercitiu:

* Prezentati avantajele, dezavantajele, riscurile si oportunitatile pe
care le prezinta un credit bancar in comparatie cu alte surse de

finantare:
Avantaje Dezavantaje
Riscuri Oportunitati




Sursele si formele de finantare ale intreprinderii

* (2) Daca valoarea activelor este de 500.000 lei
* sia capitalului propriu de 200.000 lei,

e care este valoarea datoriilor totale?
a) 300.000 lei

b) 500.000 lei
c) 200.000 lei
d) 600.000 lei

e) 100.000 lei



3. Structura capitalului intreprinderii. Costul
capitalului. Valoarea in timp a banilor.

Pasivele intreprindern
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Costul capitalului intreprinderii poate fi definit ca fiind pretul
perceput de detinatorul capitalului (investitorul sau creditorul)
pentru capitalul pe care il pune la dispozitie, pe o perioada
determinata, beneficiarului finantarii, adica rentabilitatea ceruta de
investitori. Indiferent de forma de finantare, intotdeauna se
percepe un cost, in functie de forma pe care o imbraca (dividend,
dobinda, cupon).

Calcularea costului capitalului este esentiala pentru evaluarea
eficientei gestiunii unei afaceri. Costul capitalului depinde de mai
multi factori:

- rata medie a dobinzii pe piata financiara
- politica de dividende

- structura financiara a afacerii

- evolutia pietelor financiare s.a.



Determinarea costului capitalului se efectueaza in
4 etape:

1.ldentificarea surselor de capital pentru
finantarea proiectelor preconizate.

2.Calcularea costului fiecarei surse.

3.Determinarea costului mediu ponderat al
capitalului

4.Elaborarea masurilor de optimizare a structurii
capitalului dupa diverse criterii si stabilirea unei
structuri — obiectiv.



Costul diferitor surse de capital

Costul capitalului imprumutat

Costul creditelor bancare atrase in circuitul
intreprinderii se va determina in modul urmator:

Kcredit bancar = rd*(1-1)/1-G

Unde: rd — rata dobinzii la capitalul imprumutat sub
forma de credit bancar, %

| — cota de impozitare, sub forma de fractie zecimala;

G — raportul dintre cheltuielile aferente contractarii
creditului si suma acestuia (sub forma de fractie
zecimala).



Costul leasingului se va determina in modul
urmator:

o (r,— Nau)x(1-1)
Unde:r '« 1-G %
N.u. — norma uzurii activului achizitionat in leasing,
%

| — cota de impozitare, sub forma de fractie
zecimala;

G — raportul dintre cheltuielile de atragere a
activului in conditii de leasing la valoarea activului
respectiv (sub forma de fractie zecimala.




e Spre deosebire de alte surse de finantare, la
determinarea costului capitalului imprumutat
se scad economiile din impozitare care rezulta
datorita faptului ca dobinda bancara, cuponul
se platesc pina la impozitare, adica este o
cheltuiala deductibila in scopuri fiscale. De
aceea, costul capitalului imprumutat se
corecteaza cu corectorul fiscal (1-1),

* unde | —rata impozitului pe venit.



Calculul costului capitalului propriu

Daca recurgerea la capitaluri proprii nu antreneaza pentru intreprindere nici o
constrTngere juridicé de remunerare, ea antreneaza totusi o constr?ngere
economicd, care fi impune sa asigure o anumita remunerare asoicatilor sai, pentru
a nu se priva de p05|b|I|tatea de flnan'gare prin fonduri proprii. in fapt, o
intreprindere care ar asigura asociatilor sai o remunerare insuficienta nu mai poate
fi in masura sa solicite noi paorturi la capitalului propriu.

Eintr-o societate pe actiuni de exemplu, actionarii care nu primesc dividende
satisfacatoare, tinind cont de posibilitatile oferite de alte plasamente, vor refuza sa
subscrie la cresteri viitoare de capital. Mai mult, ei vor fi tentati sa cedeze actiunile
lor si pot astfel determina o depreciere a titlurilor, care va face impracticabila
oricare decizie de crestere a capitalului.

FICostul capitalului propriu este mult mai dificil de masurat decit cel al capitalului
imprumutat. Intreprinderea ?§i ia, in cazul ?mprumuturilor angajamente clare de
remunerare a creditorilor sai, ceea ce permite sa se masoare cu o anumita precizie
costul datoriilor sale. Tn schimb angajamentele luate fata de proprietari sunt
formale, ceea ce face masurarea costurilor destul de dificila.



Analiza economico-financiara a intreprinderii

1. Analiza capacitatii de plata
2. Analiza rentabilitatii
3. Analiza rotatiei activelor

1. L absoluta = Numerar in casierie si la alte conturi / Datorii
curente [0,2-0,25]

2. Lz_biIJantqui contabil = Active circulante/Datorii curente [ 1-
,5

3.Solvabilitatea reprezinta capacitatea intreprinderii de a-si
achita toate datoriile sale atat pe termen lung cat si curente.

Coeficientul solvabilitatii = Total active / Total datorii > 1.




2. Rentabilitatea se determina in baza profitului.

Profitul prezinta principalul rezultat financiar al activitatii oricarei
intreprinderi si serveste ca o orientare specifica si un criteriu
determinant in procesul organizarii activitatii economico-financiare.

Deosebim urmatoarele tipuri de profit:
— profit brut

— profit pana la impozitare

— profit net.

Aceste tipuri de profit sunt reflectate in raportul privind
rezultatele financiare si se determina in felul urmator:

Venit din vanzari — Costul vanzarilor = Profit brut + Alte
venituri operationale + Venituri investitionale + Venituri financiare —
Alte cheltuieli operationale — Cheltuieli investitionale — Cheltuieli
financiare = Profit pana la impozitare — Cheltuieli aferente
impozitului pe venit = Profit net



* RENTABILITATE (eficienta) = EFECT / EFORT

Banca este de obicei interesata in urmatoarele tipuri
de rentabilitate:

1) Rentabilitatea vanzarilor (th) — arata ce parte din
fiecare leu incasat din vanzari este profit.

Rv = Profit brut / Venit din vanzari * 100%

~2) Rentabilitate economica (Re) — arata cat profit revine
la fiecare leu investit in afacere.

Re = Profit pana la impozitare / Total Activ * 100%

. REGULA DE BAZA:

* Ceea ce castigam noi (Re) > Ceea ce trebuie sa achitam
bancii (Rd)



3. Ratele de rotatie ale activelor masoara viteza de transformare a
activelor intreprinderii in lichiditati.

- Numarul de rotatii ale activelor (recuperabilitatea activelor) —
caracterizeaza eficienta cu care sunt utilizate mijloacele de care dispune
intreprinderea:

Venit din vinzari
Valoarea medie a activelor

Nr.rotatil =

-Durata de rotatie — arata cate zile dureaza o rotatie:

360 zile
Nr.rotatii a activelor

Durata de rotatie =



Gestiunea eficienta a patrimoniului

. Din totalitatea activelor disponibile, cele mai
problematice si, totodata cele mai importante
pentru intreprindere sunt activele circulante.

e  Active circulante — active care au o durata de
utilizare maj mica de 1 an si participa doar o
singura data la ciclul de productie.

. Active circulante:

e Stocuri de marfuri si materiale

e Creante (datorii fata de intreprindere)

e Mijloace banesti (casierie si cont de decontare)



Gestiunea eficienta a patrimoniului

GESTIUNEA STOCURILOR DE
MARFURI S| MATERIALE

Reintregirea stocului la Reinnoirea frecventa a
intervale lungi, solutie care stocurilor, in cazul dat, are
duce la reducerea loc cresterea cheltuielilor
cheltuielilor de transport- de transport-aprovizionare

aprovizionare si la cresterea (pe comenzi), dar si o
fondurilor blocate si a reducere a blocarii de
cheltuielilor de pastrare- fonduri si a cheltuielilor de

depozitare. depozitare.




Repartizarea profiturilor obtinute

» Cat din profiturile generate de catre intreprindere ar trebui
reinvestite?

» Cat din profiturile generate de catre intreprindere ar trebui
distribuite proprietarilor?

Nu uita niciodata: intreprinderea nou creatd este asemenea unui
copil de care trebuie sa ai grija apdna la maturitate, dupd care
ea va avea grija de tine!



