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promovarea antreprenoriatului

Modulul ' Management financiar' are

ca scop-de-a famihiariza—intreprinzatorii cu
modul de minimizare a costurilor si i‘

%iscurilor, maximizarea cotel de piata
eniturtlor din vinzari si a profitului din
Republica Moldova.




Obiective ale modulului

" Management financiar "

eargumentarea necesitatatii cunoasterii modului de

elaborare a politicii de investitii a intreprinderii,
.-cercetarea procesului de fundamentare a politicii -
finantare a intreprinderii,

studierea fazelor si etapelor politicii de investitii si de
finantare a intreprinderii,

studierea metodelor de apreciere a riscurilor.




-~ Managementul financiar:

° se bazeaza pe declaratiile contabile pentru date, dar se

. axeazi pe semnificatia acelor date, -

° implica de obicel analiza diverselor rapoarte financiare

care pot furniza indicatori al tendintelor si sanatatii

financiare a organizatiei.




Managementul financiar este responsabil de politica

intreprinderii in 3 domenii:

¢ Polltlca de 1nvest1¢11 a unel firme este determinatd de comportamentul el s
TVCS Ycecasta pc C3a -esponsabila

de formarea potentialului de active a 1ntrepr1nder11
Politica de finantare nu poate fi privita separat fata de politica de investi_

Daca in primul caz avem de a face cu potentialul de active a intreprinder
apol in cazul politicii de finantare intreprinderea trebuie sa-si elabore
strategia de asigurare a surselor necesare crearii acestui potential

* Politica de dividend priveste decizia proprietarilor intreprinderii de
a distribui dividende sau de a le reinvesti in dezvoltarea
intreprinderii.
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asociatia pentru

Organizarea finantelor in cadrul unei intreprinderi

presupune cateva principii de baza:

* 1.Independenta intreprinderii in domeniul activitatii financiare.

. 2.Capacitatea de autofinantare. -

* 3.Atingerea unor rezultate si responsabilitatea pentru atingerea

lor.

* 4.Controlul asupra activitatii
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Sunt trei parametri care influenteaza marimea si
complexitatea departamentului financiar la
intreprindere:

* Volumul activititii intreprinderii, care permite sau nu de a crea sectii
Independente de exemplu planificare strategica, controlul, informatica;

chiar si in cadrul unei structuri decentralizate gestiunea cu finantele trebu
sa ramana centralizata, deoarece este necesar de avut in cadrul intreprinde
0 politica financiara unica referitoare la circulatia fluxurilor financiare;

Structura intreprinderii, care poate fi centralizata sau decentralizata. D]r

* Ramura de activitate (servicii, metalurgie, constructii de masini etc.) Un
director financiar ar trebuisa fie orientat in planul competentelor si
mijloacelor de care are el nevoie mai intai inspre ramurasa decat Spre
finante




APA : = o
. (G€Stiunea procesului investitional

Politica de investitii a unei firme este determinata de comportamentul ei si de |
strategiile investifionale adoptate. Aceasta politicd este responsabila de formareg |
potentialului de active a intreprinderii. |

AlterRativeiede GeelZIe BaE s = s s s e e

. specializarea, respectiv adancirea profilului de activitate, elaborarea de produse s;
tehnologii noi. Pentruvaceasta, se vor propune investitii in achizitionarea de
echipamente noi, in instruirea personalului etc. Riscul acestui gen de investitii €S
datorat unei prea mari specializari dar trebuie de luat in calcul castigul cucerirg
temeinice a segmentului respectiv ai pietei.

. diversificarea (investitii de portofoliu), respectiv cumpararea de capitalul social
al altor societati. Se vor propune, decl, proiecte de investitii externe in achizitionarea
de titluri financiare. Diminuarea riscului, prin diversificare, are loc pe fondul unei
rentabilitdti mai moderate, ca medie a rentabilitatii diferitelor activitati interne si
externe ale intreprinderii.
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asociatia pentru

Selectarea proiectelor investitionale presupune
determinarea clara a fluxurilor financiare generate de|

investitie.

sunt trei categorii de fluxuri ce trebuie considerate:

. Costul investitiei

* Fluxul net de numerar in urma utilizarii investitiei

* Fluxurile de numerar din lichidarea investitiei




asociatia pentru
promovarea antreprenoriatului

Criteriile de selectare a investi’giilor sunt:

1.VAN - valoarea actualizata neta
* Se selecteaza proiectele cu VAN pozitiv.

* 2. Rata interna de rentabilitate (RIR) arata rentabilitatea
medie a proiectuluiui investitional calculata pe baza

principiului compunerii. .

RIR se determina in baza formulei de calcul a VAN si arati ce
rentabilitate minima trebuie sa genereze proiectul.

* Daca RIR este mai mare ca costul capitalului intreprinderii
atunci proiectul se accepta.




asociatia pentru
movarea antreprenoriatului

Definirea riscului investi;ional

 Riscul proiectelor investitionale se caracterizeaza prin

posibititatea—carezultatul—real—al—investitiei —si difere de

rezultatul asteptat.

Criteriile de evaluare a riscului : VAN, RIR, Flux poziti.
= Incasari — plati _

* Deciziile de investire au o influenta directa asupra nivelului
riscului unei firme.
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Exista 2 metode pentru incorporarea riscurilor

proiectelor in procesul investitional:

I. Metoda echivalentulurcert

prin aceasta metoda fluxurile de numerar estimate pentru fiecare an

corecteaza pentru a reflecta riscul proiectului. Toate fluxurile de numer

care nu se cunosc cu certitudine sunt reduse. Cu cat fluxurile sunt ma

riscant e, cu atat sunt mai mici valorile echivalentului cert.
* VAN =-C +3 FP/ (1+i)!

* FP ale proiectului pesimist, i- fara risc




asociatia pentru
promovarea antreprenoriatului

Exista 2 metode pentru incorporarea riscurilor

proiectelor in procesul investitional:

i ualiz Ju i

- prin care riscul diferit al proiectelor este abordat pri-

schimbarea ratel de actualizare




asociatia pentru
movarea antreprenaoriatu!

Metode de masurare a riscului

* Pentru calcularea riscurilor investitionale trebuie

* Riscul este mai mare cand variatia este mai mare.

calculate fluxurile financiare si probabilitatea lor.

Masura traditionala a riscului este legata de variabilitate.

rezultatului si e definita prin distributia de probabilitate.
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~ Gestiunea activelor curente

* De regula operatiunile unei intreprinderi se succed conform

. urmatoarei consecutivitati: -

 1.Bunurile sunt produse sau achizitionate pentru revinzare

* 2.Bunurile sunt vindute

* 3.Numerarul este colectat




aaaaaa === (Festiunea activelor curente

* Ciclul operational ¢i a numerarului

i Lo

Produse finite — Creante comerciale

. — Bani. .




asociatia pentru
promovarea antreprenoriatului

Sunt cinci indicatori ce caracterizeaza ciclul

operational gi de conversie a numerarului:

1. Perioada medie de colectare a creantelor — in cit timp in mediu creantele S€

trasnforma in bani

* Perioada medie de colectare a creantelor = valoarea medie anuala a creantelor

* Perioada medie de conversie a stocurilor = valoarea medie anuala a stocurilor

comerciale / vanzari nete *365 zile

2.Perioada medie de conversie a stocurilor — in cit timp in mediu mater

prima se trasnforma in productie finita careapoi este vinduta

comerciale / vanzari nete *365 zile

* 3. Ciclul operational =Perioada medie de conversie a stocurilor + Perioada

medie de colectare a creantelor




Sunt cinci indicatori ce caracterizeaza ciclul
operational gi de conversie a numerarului:

* 4. Perioada medie de intirziere a platilor — in cit timp intrinderea plateste

. pentru materia prima achizitionata .

* Pericada medie de de intirziere a platilor = valoarea medie anuald ‘8

(datoriilor comerciale + datorii calculate)/ costul vinzarilor * 365 zile

* 5. Ciclul de conversie a numerarului = ciclul operational — perioada

medie de intirziere a platilor




Gestiunea Stocurilor
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* Stocurile apar datorita neconcordantei dintre graficul vanzarilor

s1 productiel.

De regulda vanzarca se realizeaza in raport cu cererea, i_
procesul de producere depinde de capacitatile de produce

existente.

* Decizia privind stocul optim se stabileste in functie de costurile

suportate de intreprindere referitoare la stocuri.
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promovarea antre ‘eprenoriatului

° 1.Costuri de detinere a stocurilor de regula cresc o data cu cresterea
stocurilor si constau din costul capitalului blocat, costuri de depozitare,
costuri cu paza, asigurarea, pierderi pe timpul depozitarii. |

CTD=C*P*A_unde

* CTD - cost total de detinere,

C- procentul costurilor de detinere de la valoarea stocului mediu, .
* P- pretul de achizitie a materialelor din stoc,
* A —marimea medie a stocului detinut,

* P- pretul de achizitie a materialelor din stoc

* A —marimea medie a stocului detinut
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promovarea antreprenoriatului

e 2.Costuri de comanda sunt fixe pentru fiecare comanda, insq
cresc 0 data cu cresterea numarului de comenzi sau altfel |

cu reducerea stocului. Aceste costuri contau din costurile

de plasare- primire a uner comenzi, convorbirile tetefonice,
organizarea procesului de primire, depozitare,etc.

CTC = F*N, unde

TC - cost total de comanda

=

F — costurile fice pentru o comanda

N — numarul de comenzi pe an
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promovarea antreprenoriatului

* 3.Costurile legate de lipsa stocurilor, pierderile datorate stoparii

procesului de productie, pierderii clientilor. De regulda aceste

cheltuieli se minimizeaza prin introducerea stocului

de siguranta. -
Costul total al stocului CTD+CTC
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° Marimea optima a stocului: stocul optim - cheltuielile
minime se determina |

EOQ =\2*F*S/(C*P),

* Unde S necesarul anual de unitati de stoc

Firmele utilizeaza si alte sisteme de control al stocurilor ca
exemplu Metoda liniel rosii, metode celor doua recipientrd
metode ABC si1 metode de management al stocurilor ca EDI
sau JIT (fara stoc, just intime).
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Politica de gestiune a creantelor (politica de credit) are sarcina
de a stabili comportamentul intreprinderii privind acordarea |
creditulur comercial clientilor.

Aceasta politici poate varia de la una foarte relaxata(acordarea

acestul credit tuturor clientilor) pina la una restrictiv
(acordarea creditului comercial nimanui).

Avantajele politicii relaxate va fi cresterea vinazarilor
companiel, insa apare pericolul imposibilitatiicolectarii unor
datorii de la unii clienti.

Avantajele politicii restrictive constau in colectarea banilor

Inmomentul vinzarii insa vinzarile companiei vor fi mult mai
mici decit cele posibile




promovarea antreprenoriatului

credit sunt:

* 1.Perioada de credit- perioada de timp pentru care se acorda
credit comercial. Pentru unele produse se acorda perioade |

scurte, pentru altele maitungi.— Exista 0 legatura intre
prisabilitateasi durabilitatea produselor si perioada de credit.

3.Accesibilitatea creditululi — se refera la selectarea doar a
clientilor adecvati pentru a primi creditul.

2.Reducerile utilizate — discounturi si rabaturi pentru
convinge clientul sa plateasca mai repede

4.Formalizarea raporturilor de credit- contracte, facturi

5.Politica si duritatea aplicata in cazul colectarii datoriilor




asociatia pentru
movarea antreprenoriatu

Indicatorii folositi pentru caracterizarea
eficientei politicii de gestiune a creantelor:

* 1.Perioada medie de colectare a creantelor:

Valoarea medie anuala a crentelor *365 zile/ Vanzari nete

. 2.Structura creantelor pe virste, adica de exemplu 10% a-

mal putin de 30 zile, 40% - 30-60 zile, 20%- 60-90 zile, 10% -

peste 90 zile, 20% - expirate)

* 3.Cota creantelor dubioase

Creante dubioase / Total creante




~ APA jGestiunea Mijloacelor banesti

asociatia pentru
varea antreprenoriatului

Principalul obiectiv al gestiunii numerarului este reducerea
numerarului la un minim necesar pentru desfasurarea afacerii. |

* Numerarul este necesar pentru:

* 1.A putea beneficia de reducerile oferite

2.S3-s1 mentina un nivel suficient de lichiditati pentru
beneficia de credite bancare

3.S4 poata finanta unele situatii favorabile aparute neasteptat

4.Sa poata face fata unor urgente




asociatia pentru
movarea antreprenoriatul

iVITonaceIe banesti detinute de
intreprindere se impart in:

JRezerva operationald — necesarul zilnic de finantare
a activitatir operationale

_JRezerva de siguranti — pentru situatii imprevizibile

.JRezerva de compensatie — minimul cerut de banca, creditori -

JRezerva speculativa — pentru achizitiile la un pret redus

°* O prima sarcina a gestiunii numerarului este sincronizarea
iesirilor si intrarilor de numerar, cela ce permitereducerea
soldului de mijloace banesti in conturi.
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Sunt 2 modele de gestiune a mijloacelor
banesti la intreprindere:

* Modelul Baumol permite determinarea soldului optim de
numerar. Acest model echilibreaza costurile deoprtunitate
aparute in urma detinerii fondurilor sub forma de numerar, cu
costurile de tranzactie care apar atunci cind trebuie plasata

0 noua comanda de numerar. -

C =\2*F*T / K, unde
* C - marimea unde comenzi,

°* F - costurile de tranzactie legate cu plasarea comenzii
de numerar

* T — Necesarul total de mijloace banesti
* K — costul de oportunitate a capitalului (rata dobinzii)




promovarea antreprenotiatului

Sunt 2 modele de gestiune a mijloacelot
banesti la intreprindere:

* Modelul Miller-Orr este o dezvoltare a modelului Baumol si utilizeaza g |
abordare de tipul controluluistocurilor pentru a include costurile de |
comandd si de detinere a fondurilor sub forma de numerar
datoritatranzactiilor Imprevizibile.

* Modelul determina limitele superioare si inferioare pentru soldul de
numerar, punctul de reinoire a comenzii si punctul de echilibru -

7 =(% * Fo2/ V)1/3, unde (34 *100%64000/0,00038)
* 1/3=23000Z punctul de echilibru a soldului de mijloace banesti

° o2- variatia zilnica a tranzactiilor in contul curent
° V —rata zilnica a dobinzii
* F — costuri de comanda a mijoacelor banesti

* Limita superioara este H = 3*Z. Cind soldul ajunge la limita superioara
intreprinderea transfera banii 1nvalori mobiliare, iar cid se ajunge Ia
limita inferioara (0), intreprinderea transfera in bani valorile mobiliare.
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asociatia pentru
promovarea antreprenoriatului

Gestiunea datoriilor pe termen scurt

% Deciziille privind finantarea pe termen scurt trebuiesc corela

mereu cu activele ce trebuiesc ﬁnangate din aceste investigii
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movarea antreprenoriatului

Managerii financiari au la dispozitie cateva alternative de
finantare a activelor curente (Fondului de rulment)

* 1.Finantarea fondului de rulment prin concordanta
perioadelor de maturitate. Aceasta metoda definantare
presupune ca activele pe termen lung si activele curente
permanente sa fie finantate prin capitaluri permanente, iar
activele curente fluctuante sa fie finantate din pasi_
curente.Finantarea activelor pe termen lung prin pasive curen

duce la cresterea riscului financiar,deoarece activele pe termen
lung se recupereaza pe parcursul unor durate mai mari, iar
scadenta pasivelor curente este mai mica de un an.
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promovarea antreprenoriatulu

Managerii financiari au la dispozitie cateva
alternative de finantare a activelor curente (Fondului
de rulment)

* 2.Abordarea agresiva a fondului de rulment presupune ca

/|

toate activele fixe si 0 parte a activelor curente permanente
fie finantate cu capitaluri la termen, ilar cealalta parte S-

activelor curente permanente si activele curente fluctuante sa

fie finantate prin pasive permanente
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promovarea antreprenoriatului

ivianagerii financiari au la dispozitie cateva

alternative de finantare a activelor curente (Fondului

de rulment)

* 3.Abordarea conservativa a finantarii fondului de rulment
presupune finantarea activelor petermen lung, activelor curen

permanente si a unel parti a activelor curente tempora

cucapitaluri permanente, Iar finantarea celelalte

a activelor curente temporare cu capitaluri petermen scurt.

B

parti




asociatia pentru
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in conformitate cu Standardele nationale de
contabilitate datoriile (pasivele) pe termen scurt ale
intreprinderii se clasifica in trei grupe:

* 1.Datoriifinanciare pe termen-scurt( 5% din totatut datoriilot |

pe termen scurt)
. 2.Datorii comerciale pe termen scurt( 72% din total\-
* 3.Datorii pe termen scurt calculate( 18% din totalul

datoriilor pe termen scurt)
datoriilor pe termen scurt)




| APA Datoriile comerciale

asociatia pentru
promovarea antreprenoriatului

* Creditul comercial poate fi de doua tipuri:
ICredit comercial gratuit
Blgim bearnapeibosntibet

* Managementul financiar trebuie sa tina cont de aceste reduceri
. s1 ar trebul sa utilizeze la maximum parteavgratuita a creditul Ug

comercial si doar prin compararea cu alte posibilitati
finantare partea contra cost.

* Creditul comercial are o dubla semnificatie pentru firma: Este
0 sursa de credit pentru finantarea achizitiilor si este o utilizare

de fonduri in masura in care firma finanteaza vanzarile pe
credit catre proprii sai clienti.




~ APA Datoriile comerciale

promovarea antreprenoriatului

* Deseori diferenta dintre creditul comercial primit si creditu
comercial oferit se mal numeste credit comercial net. Pentru g

intreprindere ce doreste sa-si promoveze vanzarile ea va trebui

sa furnizeze —credit—comercial net, 1al intreprinderiiec ce au

probleme cu finantarea tind sa utilizeze creditul comercial net.

Creditul comercial este 0 sursa convenabila si convenabi
pentru finantare mai ales pentru firmelemai mici si mai slab
O companie care nu poate recurge la finantareca bancara poat
primi credit comercialdoar in baza relatiilor amicale dintr
furnizor si cumparator. Creditul comercial reprezinta un fel d
subventie sau un iInstrument promotional pentru vanzari
din partea vanzatorului.
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promovarea antreprenoriatului

Datoriile pe termen scurt calculate

* Firmele isi pot plati angajatii zilnic, saptamanal, de doua ori pe luna, lunar 1 |
n funci;le de partlcularlta‘gle ﬁecarel flrme sl chlar de SpeCIfICUI fiecarei tari, |

: : * mpozitele nu
se platesc la momentul efectuarii tranzactiei, sau in momentul incasarii
veniturilor, dar odata in trimestru, sau lunar etc.

Deci la un moment dat in bilantul contabil al firmei vor fi specificate sur_
de platit atat pentru salariati, cit si pentru buget. Aceste datorii fata

salariati si fata de buget intra incategoria surselor atrase si ele cresc doar pe
masura cresterii firmel. Se considera ca aceste surse suntvgratuite deoarece
nu existd 0 ratd explicitd a dobanzii la acest tip de credit. Insd 0 firma nu
poate utilizaaceste surse pe un termen foarte mare, deoarece scadenta lor
este foarte explicit determinata prin intermediul contractelor de munca
(pentru salariati) sau prin codul fiscal (pentru impozitele de platit).
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ADA Creditarea bancara pe termen scurt

promovarea antreprenoriatului

* Creditele bancare care apar in bilantul contabil al firmelor
ca “credite bancare pe termen scurt” sunt o alta forma de |

finantare pe termen scurt si a doua forma in ordinea

1mpol tallljﬁl dupa credittl comereialies - o L eE

° Bancile ocupa 0 pozitie centrala pe pietele monetare care ofera
imprumuturi pe termen scurt si mediu.

Un credit bancar este un ifmprumut al carui lichidare
produce imediat si se utilizeaza pentru finantarea sezoniera

cresterii Stocurilor, finantarea fondului de rulment etc. si
trebuie rambursat din profituri.

* Rata dobanzii se stabileste ca ratd de referintd, adica
rata dobanzii pe care 0 ofera banca celor mai buni clienti aisai,

la care se adauga un procent care reflecta gradul de risc al
respectivel companii.




imprumuturi pe termen scurt:

» Credite operationale. Majoritatea firmelor negociaza imprum
uturi operationale, sau linii decredite operationale pentru g
perioada de-un-an.

> Imprumuturi de tip Bridge-loan. Aceste imprumuturi permi
. utilizarea de fonduri provenite din vinderea unui acti
emisiunea de obligatiuni Sau actiuni nainte ca aceste fonduri
> 3. Metode netraditionale de finantare pe termen scurt

fie disponibile. Aceste imprumuturi se fac de obicel pentru
termen foarte mici s1 se mai numesc finantari interimare.
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varea antreprenoriatulu

Metode netraditionale de finantare pe termen scurt

* 1.Finantarea prin intermediu cambiilor. Se numesc cambii |
biletele la ordin negarantate alefirmelor mari si puternice.

Aceste instrumente financiare se vand de obicer altor companii

cum ar fi companiile de asigurari, fonduri de pensii etc.

Aceasta  metoda  este  destul de raspandita .
tarile cu economie dezvoltata si este utilizata in principal de ¢

mpaniile de vanzari si imprumuturi catre consumatori .
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promovarea antreprenotiatulu

Metode netraditionale de finantare pe termen scurt

* 2. Finantarea prin intermediul creantelor comerciale,
Finantarea prin creante comerciale implica fie gajarea lor, fig |
vanzarca for. Gajarea creantelor comerciale se caracterizeaza
prin faptul ofertantul de credit nu are dreptul asupra acestor
creante, dar dispune de drept de recurs la persoana ce a Iuh

imprumutul. Riscul de neplata a creantelor comerciale de cat
debitori nu il suporta banca, dar persoana ce a pus in gaj aceste
creante.




