Romaniae?

www.ceccarbusinessreview.ro R E v

Analiza structurii financiare si a celei de finantare aferente
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Abstract

A company'’s assets, based on the criterion of origin/resource, is divided into obligations to owners and
obligations to partners. The first of these defines own sources of financing, while obligations to partners
define external sources. Considering the allocation duration, we find resources with a duration of more
than one year and resources with a duration of less than one year. Own sources of financing entail
estimated opportunity costs or costs of the nature of dividends. Foreign sources of financing with a
duration of more than one year entail precisely determinable costs, in the nature of interest, while those
with a duration of less than one year are free, resulting from mutual negotiations, contracts, or from
legislation. With a view to obtaining external sources, taking into account the interests involved, we aim
at two aspects, namely the possibility of obtaining them and, in a causal relationship, the profitability
of their use at the company level. All these aspects will be applied to and interpreted at the level of an
internationally renowned company in the car manufacturing sector.

Keywords: financial structure, financing structure, own sources, external sources, costs

Termeni-cheie: structura financiara, structura de finantare, surse proprii, surse externe, costuri

Clasificare JEL: G32, L62, M21

To cite this article: Bogdan Cosmin Gomoi, Analiza structurii financiare si a celei de finantare aferente unei companii
producdtoare de automobile, CECCAR Business Review, N° 5/2024, pp. 42-50, http://dx.doi.org/10.37945/cbr.2024.05.05

2 Introducere

Averea unei companii este evaluata si prezentatd simultan in context financiar-contabil pe baza a douad
criterii distincte, cel al utilizarii si cel al resurselor. Daca utilizarea descrie formele concrete de manifestare a
averii, resursele delimiteaza averea detinuta de proprietarii firmei de cea apartinand partenerilor acesteia, pe
baza indatorarii.

Resursele reliefeaza finantarea companiei. Paleta de surse de finantare cuprinde surse proprii si surse
externe/straine firmei. Primele dintre ele sunt la dispozitia societatii pe o perioada nedeterminata, cele din
urma avand o perioada determinatd, respectiv de peste un an (pe termen lung) si sub un an (pe termen scurt).

Sursele proprii sunt reprezentate de capitalurile proprii si vizeaza cu precadere autofinantarea sau emi-
siunea de actiuni. Autofinantarea se referd la componenta din profitul net mentinuta la nivelul entitatii pentru
reinvestire, iar emisiunea de actiuni constituie echivalentul in bani sau in naturd aferent acestora. Ambele
presupun costuri de natura oportunitatii sau dividendelor si afecteaza contabil structuri din clasa 1, de capitaluri
proprii.
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Sursele externe exigibile intr-o perioada de peste un an sunt datoriile la termen si includ cu precadere
creditele bancare, imprumuturile din emisiuni de obligatiuni si leasingul. Creditele bancare sunt sume primite
de la institutiile de credit in baza unor contracte agreate mutual, imprumuturile din emisiuni de obligatiuni se
refera la echivalentul banesc al acestora, iar leasingul implica plata esalonata a valorii unui bun aflat in folosinta
sin proprietate economica (nu si juridica). Creditele bancare, imprumuturile din emisiuni de obligatiuni si
leasingul vizeaza costuri de natura dobanzilor si afecteaza contabil structuri din clasa 1, de datorii pe termen lung.

Sursele straine exigibile intr-o perioada de sub un an se refera la datoriile de exploatare, denumite si
pasive stabile (stabilitatea este data de caracterul lor permanent reinnoibil). Acestea cuprind decalajele de plati
de 30, 45, 60, 90 de zile sau cu alte scadente mai mici de un an, rezultate din negocieri mutuale, contractuale
sau din legislatie. Aceste decalaje se genereaza in raport cu partenerii comerciali (furnizori, clienti — creditori)
sau necomerciali (salariati, stat, actionari/asociati, creditori). Ele nu implica elemente de costuri, fiind gratuite
si afectand contabil structuri din clasa 4.

Aspectele mentionate anterior pot fi reliefate schematic astfel:

Furnizori (40x) (gratuit)

Obligatiuni (161) Clienti (419) (gratuit)

(dobdnzi) Personal (42x) (gratuit)

Autofinantare (106x) Credite bancare (162) Stat (43x, 44x) (gratuit)

(costuri de oportunitate) (dobdnzi) Actionari/asociati (45x)

Actiuni (101x) Leasing (167) (gratuit)

(dividende) (dobénzi) Creditori (46x) (gratuit)

N Clasa 1 (costisitoare) N Clasa 1 (costisitoare) N Clasa 4 (gratuite) )
Y Y Y
Capitaluri proprii Datorii la termen Datorii de exploatare
- J
YT
Datorii
A A
C N\~ ~
. < )
Y Y
Capitaluri permanente Pasive stabile
(surse pe termen lung) (surse pe termen scurt)
STRUCTURA FINANCIARA
— _
~—

Capitaluri proprii si datorii (surse totale)
STRUCTURA DE FINANTARE

STRUCTURA FINANCIARA = Capitaluri proprii + Datorii la termen
STRUCTURA DE FINANTARE = Structura financiard + Datorii de exploatare

Figura 1. Sursele proprii si cele externe de finantare ale unei companii si implicatiile acestora
Sursa: Viziunea autorului.

Astfel, sursele proprii cumulate cu cele externe pe termen lung genereaza capitalurile permanente, iden-
tificate cu structura financiard a companiei. Daca la capitalurile permanente se adauga si sursele externe pe termen
scurt se obtine pasivul total, respectiv structura de finantare a firmei. In final, putem conchide c structura
financiara reprezinta componenta costisitoare de la nivelul structurii de finantare.

2 Metodologia cercetarii

Structura financiara si cea de finantare vor fi analizate prin prisma indicatorilor (ratelor) de structura,
indicatorilor de indatorare, dar si prin estimarea sau determinarea costurilor implicate de componentele acestora.

Indicatorii de structura aferenti capitalurilor proprii si datoriilor includ rata stabilitatii financiare, rata
autonomiei financiare si rata Tndatorarii si se prezinta dupa cum urmeaza:
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Tabelul 1. Indicatorii de structura aferenti capitalurilor proprii si datoriilor

" Valori Valori
Rate Relatii de calcul Interpretare . . . .
minime/maxime | optime
Rata Capitaluri permanente Ponderea surselor pe termen
stabilitatii . - — — x 100 lung in totalul surselor de Minimum 50% 66%
) o Capitaluri proprii si datorii ; o
financiare finantare ale companiei
Rata . . " Ponderea surselor proprii
. Capitaluri proprii N ) -
autonomiei - - — — x 100 in totalul surselor de finantare Minimum 33% 50%
i - Capitaluri proprii si datorii o
financiare ale companiei
Rata Datorii Ponderea surselor externe
N . - - — — x 100 n totalul surselor de finantare Maximum 66% 50%
indatorarii Capitaluri proprii si datorii o
ale companiei

Sursa: Viziunea autorului.

O modalitate de finantare externa utilizata frecvent si la indemana tuturor companiilor este creditarea
bancara. In acest sens se impune urmérirea a doui aspecte, respectiv capacitatea de indatorare (posibilitatea
de a apela la creditare bancarad) si efectul de indatorare (rentabilitatea folosirii creditarii bancare). Se creeaza
o relatie de tip cauza-efect intre capacitatea si efectul de indatorare. Astfel, prezenta capacitatii de indatorare
atrage automat interesul pentru efect, iar absenta acesteia presupune irelevanta efectului.

Capacitatea de indatorare reprezinta posibilitatea unei companii de a primi credite care sa fie garantate
si a caror rambursare, inclusiv plata dobanzilor, sa nu creeze greutati financiare de nesuportat. Aceasta se expri-
ma prin intermediul a doi indicatori, coeficientul indatorarii globale/totale si coeficientul indatorarii la termen,
fiind necesar ca valorile obtinute sa respecte normele uzuale generale minimale impuse de banci.

Tabelul 2. Capacitatea de indatorare, reliefata prin prisma celor doi coeficienti

. . . .. Norme ale bancare
Indicatori Tip raport Relatii de calcul vzu . .
generale minimale
Datorii totale
Parte/intreg Canitalur r—— <2/3(0,66)
Coeficientul indatorrii globale apitaiuri proprii 51 aatorii
(CIG) Datorii totale
Parte/Parte —_— <2
Capitaluri proprii
Datorii la termen
Parte/intreg Capitaluri : <1/2(0,5)
Coeficientul indatoririi la termen apitaluri permanente
(cIm) Datorii la termen
Parte/Parte - <1
Capitaluri proprii

Sursa: Viziunea autorului.

Esenta celor patru norme uzuale bancare generale minimale, necesar a fi indeplinite cumulativ pentru
ca o companie sa detina capacitate de indatorare, este ca in cadrul structurii de finantare datoriile totale sa fie
de maximum doua treimi, iar capitalurile proprii, de minimum o treime, iar in cadrul structurii financiare, dato-
riile la termen sa fie cel mult de 50%, iar capitalurile proprii, cel putin de 50%.

Efectul de indatorare reprezinta rezultatul financiar pozitiv sau negativ pe care il obtine o firma in urma
utilizarii unui credit contractat sub forma de capital. Acesta se exprima comparand rentabilitatea financiara/ren-
tabilitatea capitalurilor proprii (ROE) cu costul acestuia/rata dobéanzii, astfel:

Credit potential
Capitaluri proprii

Efectul de indatorare = X (ROE — Rata dobdnzii)
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n cazul in care ROE surclaseaza rata dobanzii, creditul creeaza plusvaloare care devanseaza dobanzile
implicate, fiind recomandata contractarea lui, acesta manifestandu-se cu un efect de levier la nivelul companiei.
n cazul in care ROE se situeazd sub rata dobanzii, nu este recomandatd contractarea creditului, intrucat acesta
ar actiona cu un efect de ,maciuca” asupra firmei.

Se poate remarca rentabilitatea sau nerentabilitatea unui potential credit prin simpla comparatie a ROE
din ultimul exercitiu financiar cu rata anuala a dobanzii negociata. Calculand efectul de indatorare, aflam cu cate
procente ar creste/ar scidea rentabilitatea financiara a companiei drept consecinta a contractarii acelui credit.

Analizand schema structurii financiare si a celei de finantare, se poate remarca faptul ca este costisitoare
doar structura financiara, in termeni estimativi pentru componenta ei proprie (capitaluri proprii) si exacti pentru
componenta ei straina (datorii la termen).

Costul capitalurilor proprii reprezinta rata rentabilitatii solicitata de actionari care sa remunereze investitia
lor. Semnificative Tn acest sens sunt marimea profitului viitor si hotararile adunarii generale a actionarilor cu
privire la componenta valorica din profitul net care va fi distribuita sub forma de dividende.

Costul capitalurilor proprii nu poate fi determinat in valori exacte, ci doar in termeni estimativi, intrucat
exista dificultati care vizeaza caracterul aleatoriu al valorii profitului viitor sau al componentei din profitul net
distribuite sub forma de dividende.

Astfel, in cele mai multe cazuri se utilizeaza procedeul dividendelor constante (modelul Gordon-Shapiro),
care determina costul capitalurilor proprii tindand cont de dividendul pe actiune distribuit in anul curent/ultimul
dividend distribuit (Do), cursul unei actiuni a companiei la momentul actual (Ca,) si rata de crestere a dividendului
pe actiune presupusa constanta (Rp).

Ca, *

Costul capitalurilor proprii = Capitaluri proprii x Costul capitalurilor propriiyocentua

Costul capitalurilor propriiycentuar = Do X Rp

Capitalurile imprumutate reprezinta cealalta categorie de capitaluri aferenta structurii financiare a unei
firme. Problema care se ridica in privinta lor este aceea a alegerii ponderii maxime in structura capitalului com-
paniei, luand in calcul o serie de factori printre care riscul de insolventa, beneficiile fiscale aferente si conditiile
de creditare.

Tn vederea determinarii costului capitalurilor imprumutate se utilizeazd procedeul dobanzii, care comporta
douad variante, respectiv dobanda simpla si cea compusa, utilizand rata dobanzii negociata si durata creditului
inani (n).

Dobanda simpla vizeaza intervale de plata de pana la un an, neintervenind procesul de capitalizare (de
aplicare a dobanzii la dobanda), si se determina astfel:

Dobdnda simpld = Capitaluri imprumutate x Rata dobdénzii x n

Dobanda compusa vizeaza intervale de plata de peste un an, intervenind procesul de capitalizare, si se
determina astfel:

Dobdnda compusd = Capitaluri imprumutate x (1 + Rata dobdnzii)" — Capitaluri imprumutate

Costul capitalurilor imprumutate se obtine prin Tnsumarea dobanzii simple cu cea compusa:

Costul capitalurilor imprumutate = Dobédnda simpld + Dobdnda compusd

< Rezultatele cercetarii

n vederea fundamentérii componentei practice a acestui studiu se are in vedere o companie de renume
mondial din sectorul productiei de automobile. Grupul BMW (Bayerische Motoren Werke AG) este un lider
mondial Tn productia de automobile si motociclete, precum si in furnizarea de servicii financiare si de mobilitate.
n prezent, firma produce si comercializeaz vehicule sub marcile BMW, Mini si Rolls-Royce, avand o prezents

a5



CECCAR BUSINESS REVIEW
ISSN 2668-8921 « ISSN-L 2668-8921
N°5/2024

www.ceccarbusinessreview.ro R

globala vasta cu facilitati de productie si asamblare in mai multe tari. BMW se concentreaza pe inovatie si suste-
nabilitate, dezvoltand tehnologii avansate in domeniul mobilitatii electrice si autonome si solutii eficiente de
gestionare a resurselor si energiei in procesele sale de productie. De asemenea, grupul investeste in digitalizare
si conectivitate, urmarind sa ofere experiente de condus integrate si personalizate clientilor sai.

Analiza propusa vizeaza un orizont de timp de patru ani consecutivi, respectiv 2019-2022, informatiile

financiar-contabile de sinteza ale grupului BMW prezentandu-se dupa cum urmeaza:

Tabelul 3. Informatiile financiar-contabile de sinteza aferente BMW in perioada 2019-2022

- mii euro -
Elemente 2019 2020 2021 2022
Active imobilizate 137.404.000 134.851.000 143.354.000 154.722.000
Active circulante 90.630.000 81.807.000 86.173.000 92.204.000
Stocuri 15.259.000 14.393.000 15.539.000 19.746.000
Creante 57.380.000 48.769.000 48.825.000 50.424.000
Casa si conturi la banci 17.991.000 18.645.000 21.809.000 22.034.000
TOTAL ACTIV 228.034.000 216.658.000 229.527.000 246.926.000
Capitaluri proprii 59.907.000 61.520.000 75.132.000 91.288.000
Datorii 168.127.000 155.138.000 154.395.000 155.638.000
Datorii pe termen lung 85.502.000 83.175.000 77.929.000 71.217.000
Datorii pe termen scurt 82.625.000 71.963.000 76.466.000 84.421.000
TOTAL CAPITALURI PROPRII SI DATORII 228.034.000 216.658.000 229.527.000 246.926.000

Sursa: https://www.bmwgroup.com/en.html

La nivelul activului se remarca suprematia activelor imobilizate in raport cu cele circulante, aspect firesc
tinand seama de obiectul de activitate axat pe productie. In cadrul activelor circulante predomina structurile
de creante, rezultate din vanzarile pe credit comercial, cu incasare la termen.

n ceea ce priveste finantarea, datoriile devanseaza capitalurile proprii pe intregul interval temporal
analizat. Capitalurile proprii sunt in crestere, consolidand autonomia si stabilitatea financiare, iar raportul dintre
datoriile la termen si cele de exploatare este echilibrat.

in marimi absolute si relative, structura financiara si cea de finantare ale grupului BMW pentru perioada

2019-2022 se prezinta in continuare.

Nota: Toate tabelele urmatoare reprezinta calculele autorului pe baza informatiilor financiare ale BMW.

Tabelul 4. Structura financiara si cea de finantare aferente BMW, in marimi absolute,

in perioada 2019-2022
- mii euro -
Elemente 2019 2020 2021 2022

Capitaluri proprii = Surse proprii 59.907.000 61.520.000 75.132.000 91.288.000
Datorii pe termen lung = Surse externe 85.502.000 83.175.000 77.929.000 71.217.000
Datorii pe termen scurt = Surse externe 82.625.000 71.963.000 76.466.000 84.421.000
Datorii totale = Surse externe 168.127.000 | 155.138.000 | 154.395.000 | 155.638.000
Capitaluri permanente = Surse pe termen lung 145.409.000 | 144.695.000 | 153.061.000 | 162.505.000
:3:::;:’;';:':‘;5:"{;‘; fa::;':nf::;s:t‘;pr" +tSurse | »»8.034.000 | 216.658.000 | 229.527.000 | 246.926.000
Capitaluri permanente = STRUCTURA FINANCIARA 145.409.000 | 144.695.000 | 153.061.000 | 162.505.000
Total capitaluri proprii si datorii = STRUCTURA

DE FINANTARE 228.034.000 | 216.658.000 | 229.527.000 | 246.926.000
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Tabelul 5. Structura financiara si cea de finantare aferente BMW, in marimi relative,
in perioada 2019-2022

7
Elemente 2019 2020 2021 2022
Capitaluri proprii = Surse proprii 26,27 28,39 32,73 36,97
Datorii totale = Surse externe 73,73 71,61 67,27 63,03
Capitaluri permanente = Surse pe termen lung 63,77 66,78 66,69 65,81
Datorii de exploatare = Surse pe termen scurt 36,23 33,22 33,31 34,19
Total capitaluri proprii si datorii = Surse proprii + Surse externe
(pe terr:en Iungp+ :e térmen scurt) Prop 100,00 100,00 100,00 100,00
Capitaluri permanente = STRUCTURA FINANCIARA 63,77 66,78 66,69 65,81
Total capitaluri proprii si datorii = STRUCTURA DE FINANTARE 100,00 100,00 100,00 100,00

n ceea ce priveste repartitia surse proprii/surse externe, in primii trei ani analizati se remarcd pozitionarea
capitalurilor proprii sub pragul minim de 33% si, prin complementaritate, a datoriilor totale peste pragul maxim
de 66%. Situatia se echilibreaza relativ abia in 2022, cand sursele proprii devanseaza usor valoarea critica de
33%, iar sursele externe se situeaza sub valoarea criticad de 66%. Conchidem ca grupul BMW nu se bucura de
o autonomie financiara solida Tn intervalul analizat, iar indatorarea este prezenta la cote riscante. Semnalul
favorabil vine din tendinta ascendenta a surselor proprii si descendenta a surselor strdine.

Referitor la raportul surse pe termen lung/surse pe termen scurt, observam pozitionarea capitalurilor
permanente in jurul pragului optim de 66% pe intreaga perioada de referinta. Pe cale de consecintd, compania
se bucura de o stabilitate financiara multumitoare, care se perpetueaza.

Comparativ, evolutia structurii financiare si a celei de finantare n intervalul temporal 2019-2022 se poate

reliefa grafic dupa cum urmeaza:

Anul Capitaluri proprii B Datorii totale B Capitaluri permanente Datorii de exploatare
26,27%
36,23%
2019 63,77%
73,73%
33,22%
2020 0 ) 66,78%
33,31%
2021 66,69%
36,97%
34,19%
2022 0 65,81%
63,03%

Figura 2. Structura financiarad si cea de finantare aferente BMW, in marimi relative,
in perioada 2019-2022
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Aspectele comentate anterior sunt sustinute si de ratele structurale ale capitalurilor proprii si datoriilor
(rata stabilitatii financiare, rata autonomiei financiare si rata indatorarii), reliefate numeric si grafic in continuare.

Tabelul 6. Ratele structurale ale capitalurilor proprii si datoriilor aferente BMW
in perioada 2019-2022

-% -
Indicatori 2019 2020 2021 2022

Rata stabilitatii financiare 63,77 66,78 66,69 65,81
Rata autonomiei financiare 26,27 28,39 32,73 36,97
Rata indatorarii 73,73 71,61 67,27 63,03

2022 | | 63,03% |

2021 67,27% M Rata autonomiei

2020 71,61% financiare

2019 1 1 73.73% 1 Rata indatorarii

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Figura 3. Ratele structurale ale capitalurilor proprii si datoriilor aferente BMW

in perioada 2019-2022

O sursd de finantare extrem de la indeman3 este creditarea bancar3. in acest context se studiazi capaci-
tatea de indatorare a grupului BMW, iar atunci cand rezultatele obtinute sunt favorabile, si efectul de indatorare
este. Capacitatea de indatorare releva posibilitatea de a se apela la creditare bancara, in timp ce efectul de
indatorare indica rentabilitatea utilizarii unei creditari bancare pe post de capital propriu al entitatii. Avand in
vedere configuratia capitalurilor proprii si datoriilor in perioada 2019-2022, rezultatele obtinute se prezinta astfel:

Tabelul 7. Capacitatea de indatorare aferenta BMW in perioada 2019-2022

Elemente 2019 2020 2021 2022
Capitaluri proprii (mii euro) 59.907.000 61.520.000 75.132.000 91.288.000
Datorii pe termen lung (mii euro) 85.502.000 83.175.000 77.929.000 71.217.000
Capitaluri permanente (mii euro) 145.409.000 144.695.000 153.061.000 162.505.000
Datorii totale (mii euro) 168.127.000 155.138.000 154.395.000 155.638.000
Total capitaluri proprii si datorii (mii euro) 228.034.000 216.658.000 229.527.000 246.926.000
ji 0,74 0,72 0,67 0,63
€6, = . Datoriitotale ___, ¢
Capitaluri proprii si datorii Nu Nu Nu Da
Datorii totale 2,81 2,52 2,05 1,70
CGy=——"7—"—¢%
Capitaluri proprii Nu Nu Nu Da
o7, = _Datorii la termen 0,59 0,57 0,51 0,44
'~ Capitaluri permanente ~ ' Nu Nu Nu Da
Datorii la termen 1,43 1,35 1,04 0,78
CIT, = - - — <
Capitaluri proprii Nu Nu Nu Da
Detine/nu detine capacitate de indatorare Nu Nu Nu Da

Pentru a exista certitudinea unui raspuns favorabil in contextul unei solicitari de creditare bancara este
imperioasa indeplinirea cumulativa a celor patru norme uzuale bancare generale minimale.
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n cazul grupului BMW, in ciuda unei vocatii extrem de bune pe piata, capacitatea de indatorare este
prezenta doar in ultimul an al intervalului analizat, respectiv in 2022.

Presupunand ca in anul 2022, pe fondul existentei capacitatii de indatorare, se doreste contractarea unui
credit in cuantum de 5.000.000 mii euro, cu o rata anuala a dobanzii negociata de 15% (Tabelul 8.1) sau 30%
(Tabelul 8.2), efectul de indatorare generat se prezinta dupa cum urmeaza:

Tabelul 8.1. Efectul de indatorare aferent BMW pentru anul 2022
in cazul in care compania detine capacitate de indatorare

Elemente 2019 2020 2021 2022
Capitaluri proprii (mii euro) 59.907.000 61.520.000 75.132.000 91.288.000
Profit/pierdere net(d) (mii euro) 18.063.000 13.582.000 21.986.000 24.568.000
Credit potential (mii euro) 5.000.000
Rentabilitatea capitalurilor proprii (%) 30,15 22,08 29,26 26,91
Rata dobanzii (%) 15,00
0,65
Efectul de indatorare Efect de levier
asupra companiei

Se remarcd o rentabilitate financiara de 26,91%, care surclaseaza cu mult rata anuala a dobanzii negociats,
de 15%. Pe cale de consecinta, potentialul credit ar actiona cu un efect de levier asupra companiei, generand
0 majorare a rentabilitatii globale a acesteia cu 0,65%. Astfel, semnalul este in favoarea contractarii creditului.

Tabelul 8.2. Efectul de indatorare aferent BMW pentru anul 2022
in cazul in care compania detine capacitate de indatorare

Elemente 2019 2020 2021 2022
Capitaluri proprii (mii euro) 59.907.000 61.520.000 75.132.000 91.288.000
Profit/pierdere net(a) (mii euro) 18.063.000 13.582.000 21.986.000 24.568.000
Credit potential (mii euro) 5.000.000
Rentabilitatea capitalurilor proprii (%) 30,15 22,08 29,26 26,91
Rata dobanzii (%) 30,00
-0,17
Efectul de indatorare Efect de ,maciuca”
asupra companiei

Se observa o rentabilitate financiara de 26,91%, fiind surclasata de rata anuala a dobanzii negociata, de
30%. Pe cale de consecinta, potentialul credit ar actiona cu un efect de ,maciuca” asupra companiei, generand
o diminuare a rentabilitatii globale a acesteia cu 0,17%. Astfel, semnalul este in defavoarea contractarii creditului.

Tindnd seama de faptul ca presupun costuri doar capitalurile proprii si datoriile la termen, incheiem pre-
zentul demers cu urmatorul scenariu: in contextul capitalurilor proprii din 2022, cu un dividend pe actiune de
10 euro, un curs al actiunii de 80 euro si o rata de crestere a dividendelor, presupusa constantd, de 3%, se esti-
meaza costul capitalurilor proprii cu ajutorul modelului Gordon-Shapiro; pe fondul existentei in anul 2022 a
unui credit bancar in cuantum de 5.000.000 mii euro, contractat pe 5 ani, cu o rata anuala a dobanzii negociata
de 10%, se determina costul acestui capital imprumutat, atat prin procedeul dobanzii simple (fara capitalizare),
cat si prin procedeul dobanzii compuse (cu capitalizare).

Costul capitalurilor proprii se estimeaza cu ajutorul modelului Gordon-Shapiro astfel:

a9 |
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1+R, _ 1+0,03 _ o
Ca, + Rp =10 euro x 80 euro +0,03 =15,88%

Costul capitalurilor propriiprocentual = Do X

Costul capitalurilor proprii = Capitaluri proprii x Costul capitalurilor propfiiy.scentuar =
91.288.000 mii euro x 15,88% = 14.496.534,4 mii euro

Costul capitalului imprumutat se determina in sistem de dobanda simpla si dobanda compusa dupa cum

urmeaza:

Dobanda simpla = Capitaluri imprumutate x Rata dobdénzii x n =
5.000.000 mii euro x 0,1 x 5 ani = 2.500.000 mii euro

Dobanda compusa = Capitaluri imprumutate x (1 + Rata dobdnzii)" — Capitaluri imprumutate =
5.000.000 mii euro x (1 + 0,1)° — 5.000.000 mii euro = 3.052.550 mii euro
2 Concluzii

Grupul BMW reprezintd un simbol al industriei automobilelor la nivel mondial, sinonim al calitatii si voca-

tiei de lider.

n intervalul temporal 2019-2022 se remarcé o autonomie financiard limitata, dar in crestere, ponderat

de o stabilitate financiara satisfacatoare. Un procent semnificativ din datorii sunt de exploatare, favorabile prin
gratuitatea lor. Capacitatea de indatorare, absenta in perioada 2019-2021, se restabileste Tn 2022, fiind dublata
de o rentabilitate financiara de peste 25%.

Se recomanda o atenta gestionare a indatorarii, atat a celei pe termen lung, dezavantajoasa prin costuri,

cat si a celei pe termen scurt, dezavantajoasa prin caracterul temporar.
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