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Abstract

The fundamental objective of accounting is to provide the fairest representation possible of the financial
reality of an entity and it is therefore a basic condition, but not sufficient, for economic decisions. It is
necessary for the financial reality to be capitalized upon through the financial analysis. The companies
constantly enjoy a wealth that, by virtue of the dynamism provided by their economic activity, increases
or decreases with the results obtained. Thus, two directions of capitalization are delineated — one
primarily, focusing on wealth, namely the financial position, and one secondary, focusing on results,
namely the performance, which are interdependent with the former. In the current economic context,
three major types of economic activities are identified, namely the production, the trade, and the services.
They present convergences and divergences in terms of their uses and forms, of their financing needs
and sources, as well as of their result generation. This material comparatively analyzes the main financial
indicators in the context of three representative entities from the Romanian business environment, one
predominantly engaged in production, one predominantly engaged in trade, and one predominantly
engaged in services.
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< Introducere

Contabilitatea si analiza financiara se regasesc in sfera profesiei ca doua instrumente perfect corelate,
avand ca scop redarea fideld a realitatii financiare a entitatii si valorificarea acesteia in vederea adoptarii deciziilor
economice. Astfel, contabilitatea constituie o conditie necesara, dar nu suficienta, iar analiza financiara, o con-
ditie suficient, dar nefundamentata. Tn consecint3, contabilitatea reprezinté un furnizor de informatii financiare,
iar analiza financiara, un procesator al acestora.

Contabilitatea porneste de la evidenta primara/operativa, oferind informatii fractionate prin prisma do-
cumentelor justificative. Aceasta este reliefata apoi, cronologic si sistematic, prin intermediul registrelor conta-
bile. Amplificand gradul de sinteza, se ajunge la raportarile financiare, care contureaza pe de o parte pozitia
financiara a companiei, iar pe de alta parte, performantele sale, precum si variatiile celor doua.
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Pozitia financiara genereaza performante pe baza activitatii economice derulate intr-un exercitiu financiar,
acestea modificand favorabil sau nefavorabil pozitia financiara initiala, urmand ca noua pozitie financiara sa
genereze noi performante, pe principiul unui perpetuum mobile.

Analiza financiara preia informatia de sinteza care reda pozitia financiara si performantele, valorificand-o
prin determinarea si interpretarea indicatorilor financiari.

2 Metodologia cercetarii

Indicatorii financiari reprezinta asocieri sugestive de structuri aferente pozitiei financiare si performantelor
cu scopul de a oferi indicii cat mai clare pentru optimizarea deciziilor economice care urmeaza a fi adoptate de
entitate. Acestia permit o viziune clard asupra punctelor forte ale realitatii financiare a unei companii, putand
fi perpetuate, dar si asupra punctelor nevralgice survenite in mecanismul pozitie financiara-performante, in
vederea gasirii unor solutii de ameliorare.

Acesti indicatori se pot determina ca raport sau ca diferenta, pot fi conditionati de structuri aferente
pozitiei financiare, performantelor financiare sau ambelor categorii, pot evidentia corelatia dintre pozitia finan-
ciara si performante, distributia structurilor componente ale pozitiei financiare sau armonizarea lichiditatii
activelor pe termen lung si scurt cu exigibilitatea capitalurilor proprii si datoriilor pe termen lung si scurt.

Principalele tipuri de activitati in contextul economiei contemporane sunt activitatea de productie,
cea de comert si cea de prestari de servicii. Exista entitati la nivelul carora una dintre acestea se regaseste
exclusiv, insd pentru majoritatea companiilor ele apar in combinatii de cate doua sau trei, in ponderi comple-
mentare.

Indicatorii financiari prezinta particularitati corespunzatoare fiecarui tip de activitate, care pot fi rezumate
dupa cum urmeaza:

. . Tendinta in activitatea de
Indicatori - — —
Productie Comert Prestari de servicii
Valori moderate,
adesea insignifiante,
. . Valori ridicate
Viteza Valori moderate, ’ multe astfel de
. . corelate L. A
de rotatie conditionate de . . activitati necesitand
. R cu dinamismul
a stocurilor perisabilitate e un volum foarte
activitatii .
redus de stocuri, ele
putand fi chiar absente
Valori moderate . . . .
. . . . . Valori foarte ridicate | Valori foarte mari
Indicatori Viteza in cazul unui proces | . n N ..
. . . . .. in cazul comertului in cazul incasarilor
de rotatie/ Viteza de rotatie productiv mai rapid . . . .
. . . N cu amanuntul si simultane si moderate
gestiune de rotatie a creantelor | si reduse in cel N N R ..
. . .. moderate Tn cel al in cel al Tncasarilor
a resurselor comerciale al unei productii . .
. comertului cu ridicata | la termen
mai lente
Valori scazute, Valori moderate,
Viteza Valori moderate, negociate la minimum | cu o relevanta redusa
de rotatie fluctuand in functie | de satisfactie pentru | pentru multe activitati
a datoriilor de intelegerea parteneri, in scopul din domeniu, tinand
de exploatare | cu partenerii finantarii gratuite cont de necesarul
comerciale comerciali pe baza unor astfel de | scazut de aprovizionare
surse pe termen scurt | de la furnizori
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Tendinta in activitatea de

Indicatori - — —
Productie Comert Prestari de servicii
Valori moderate,
. adesea insignifiante
. . Valori reduse, ) .g, ) ’
Durata medie | Valori moderate, multe activitati
. . corelate R
de rotatie conditionate . . necesitand un volum
. - cu dinamismul .
a stocurilor de perisabilitate e foarte redus de stocuri,
activitatii A .
ele putand fi chiar
absente
. . .| Valori moderate Valori foarte scazute | Valori foarte reduse
Indicatori Durata medie | , . N . . N .
. Durata . in cazul unui proces | in cazul comertului in cazul incasarilor
de rotatie/ . de rotatie . . . . . .
. medie productiv rapid si cu amanuntul si simultane si moderate
gestiune . a creantelor s N ) N . N .
de rotatie ; ridicate in cel al unei | moderate in cel al in cel al incasarilor
a resurselor comerciale

productii mai lente

comertului cu ridicata

la termen

Durata medie
de rotatie

a datoriilor
de exploatare
comerciale

Valori moderate,
fluctuand in functie
de intelegerea

cu partenerii
comerciali

Valori ridicate,
negociate la minimum
de satisfactie pentru
parteneri, in scopul
finantarii gratuite

pe baza unor astfel de
surse pe termen scurt

Valori moderate,

cu o relevanta redusa
pentru multe activitati
din domeniu, tinand
cont de necesarul
scazut de aprovizionare
de la furnizori

Indicatori de
rentabilitate

Rentabilitatea
economica

Valori moderate,
conditionate

de dinamismul
activitatii

Valori moderate,
conditionate

de dinamismul
activitatii

Valori moderate,
conditionate

de dinamismul
activitatii

Rentabilitatea
financiara

Valori moderat-
reduse, mai ales
la nivelul entitatilor
cu un volum ridicat
al autofinantarii

Valori mari, in
virtutea cuantumului
in general scazut al
capitalurilor proprii

Valori ridicate, in
virtutea cuantumului
in general redus al
capitalurilor proprii

Rentabilitatea
investitionala

Valori moderat-
reduse, mai ales
in cazul entitatilor
cu un volum mare
al activelor
imobilizate

Valori ridicate,
ca urmare a unui
cuantum redus
al activelor
imobilizate

Valori reduse in cazul
activitatilor ce necesita
un cuantum ridicat

al activelor imobilizate
si valori mari in cazul
celor axate mai ales
pe utilizari temporare

Indicatori
de structura

Ai activului

Rata activelor
imobilizate

Valori moderat-
ridicate, date de
necesarul de utilizari
stabile de natura
echipamentelor si
utilajelor

Valori moderat-
reduse, nefiind
necesare utilizari
stabile

Valori dependente
de utilizarile necesare
prestarilor de servicii

Rata activelor
circulante

Valori moderat-
reduse, conditionate
de durata procesului
de productie,
perisabilitatea
produselor rezultate
si dinamica vanzarilor

Valori moderat-
ridicate, avand

in vedere specificul
activitatii, axat

pe stocuri si lichiditati

Valori preponderent
ridicate, axate fie

pe creante, in cazul
incasarilor la termen,
fie pe lichiditati, in cel
al incasarilor simultane
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Indicatori

Tendinta in activitatea de

Productie

Comert

Prestari de servicii

Valori moderat-
ridicate, avand in

Valori relativ reduse,
tinand cont de fluxul

Valori dependente
de utilizarile necesare,

Indicatori
de bonitate

de exploatare
platibile la termen

cu clientii si furnizorii

Rata vedere necesitatea | monetar rapid al . e .
A e . ue . fie stabile, finantabile
stabilitatii utilizarilor stabile, activitatii, ce permite . I
. . . . . L din surse stabile, fie
financiare finantabile o finantare gratuita . .
. . temporare, finantabile
preponderent din din surse pe termen .
. din surse temporare
surse stabile scurt
Valori ridicate la
. . activitatile ce necesita
Valori moderate, Valori adesea reduse, ey o
. e g utilizari stabile si
adesea ridicate aceste activitati fiind <
Rata s . ) se bazeaza pe
R . . la entitdtile care avantajos a se finanta . .
. . Ai capitalurilor | autonomiei . < . .- autofinantare si reduse
Indicatori . . . se finanteaza din surse straine AT
. | propriisi financiare . . la cele care implica
de structura .. preponderent prin pe termen scurt, in e .
datoriilor . . e utilizari temporare si
autofinantare virtutea gratuitatii lor «
se bazeaza pe surse
pe termen scurt strdine
Valori moderate in
. . . situatiile care implica
Valori moderate, Valori mari, date e . .p
.. . utilizari stabile finantate
fiind prezente de cuantumuri . L
. . . .. din surse stabile si
Rata deseori si datorii ridicate ale datoriilor . N
. ‘s . valori ridicate Tn cazul
indatorarii la termen de tipul de exploatare, foarte .
. e preponderentei
creditelor bancare rentabile, in virtutea e
sau al leasingului absentei costurilor utilizrilor temporare,
g ’ indicat a fi finantate din
surse pe termen scurt
Valori moderat- Valori moderate, . N .
- - . Valori reduse 1n situatia
Lichiditatea ridicate, cu fluctuatii generate | . . . .
< L . | inexistentei stocurilor
curenta/ conditionate de volumul de stocuri | . N
. . . . . si moderate in caz
generala de dinamismul aprovizionat si volumul
. o contrar
stocurilor de stocuri vandut
Valori moderate,
conditionate . Valori moderate,
. Valori moderate, .
Lichiditatea de raportul creante . influentate de
e N . conditionate .
rapidd/testul | incasabile la de ne, ocierile termenele de plata
Lichiditatea acid termen — datorii g la furnizori si

de Tncasare de la clienti

Lichiditatea
imediata/
la vedere

Valori moderate,
conditionate

de dinamismul
incasarilor si de
politica de rulare
sau de investire
a lichiditatilor

Valori moderate

in cazul comertului
cu ridicata si mari
in cel al comertului
cu amanuntul

Valori moderate

in cazul incasarilor
la termen si ridicate
in cel al incasarilor
simultane

Solvabilitatea

Solvabilitatea
generala

Valori moderat-
ridicate, mai ales
in contextul unei
activitati bazate
pe autofinantare

Valori moderat-
reduse, generate n
majoritatea cazurilor
de minimizarea
capitalurilor proprii

Valori moderat-reduse,
generate in cea mai
mare parte de
minimizarea
capitalurilor proprii
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. . Tendinta in activitatea de
Indicatori - — —
Productie Comert Prestari de servicii
Valori reduse, chiar Valori moderate
Valori moderat- negative in cazul n cazul entitatilor care
ridicate mai alesn | absentei datoriilor necesita utilizari stabile
cazul unei finantari | la termen si al si valori scazute sau
Fondul de rulment N . . .
preponderente pe reducerii la minimum | chiar negative in cel
baza de capitaluri a capitalului social, al companiilor cu
permanente rezervelor si activitatea axata
) ) autofinantarii pe utilizari temporare
Indicatori - R
. Valori moderate, Valori ridicate, adesea . N
de echilibru . . . Valori reduse in cazul
) . . conditionate de supradimensionate N .. . .
financiar Necesarul/nevoia de fond . . . A incasarilor simultane si
gradul de dinamism | in situatia in care . X
de rulment . . . moderat-ridicate in cel
al ciclului de se opteaza pentru N -
. . al incasarilor la termen
exploatare o trezorerie de pasiv
. Valori reduse, chiar . N
Valori moderate, o Valori reduse in cazul
. . negative in situatia N -
. . mai mari in cazul - . incasarilor la termen
Trezoreria neta N . contractarii de credite | . .. N
incasarilor . si ridicate n cel al
. de mobilizare sau N . .
simultane . incasdrilor simultane
de trezorerie

Sursa: Proiectia autorului.

2 Rezultatele cercetarii

in vederea particularizirii aspectelor mentionate anterior am realizat un studiu comparativ al indicato-
rilor prezentati pentru un interval de 10 ani (2013-2022) la nivelul a trei entitati reprezentative din Romania,
respectiv Automobile Dacia SA — productie, lkea Romania SA — comert si Vodafone Romania SA — prestari de
servicii.

inainte de a aborda principalele grupe de indicatori financiari, considerdm oportun si aducem in prim-plan
informatia financiara de sinteza aferentd celor trei companii, care reprezinta punctul de pornire in determinarea
si interpretarea acestora.

Tabelul 1. Informatia financiara de sinteza aferenta celor trei companii
in perioada 2013-2022

- lei -
Elemente 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Active imobilizate 3.701.452.060| 3.672.148.866| 3.410.889.812| 3.765.165.904| 4.465.383.714| 4.435.692.560| 5.019.235.796( 4.913.697.586| 4.631.000.755| 4.281.634.822
Active circulante 3.580.525.556| 3.472.261.624| 3.964.964.560| 4.181.146.205| 4.625.703.558| 5.553.758.602| 5.368.038.186| 4.056.449.023| 4.591.086.793| 4.945.009.585
Stocuri 356.809.287 479.822.306 515.260.576 548.718.866 614.560.496 606.928.988 600.295.106 579.759.919 571.855.074 744.225.287
Creante 1.767.334.089| 1.501.951.655| 1.638.398.066| 2.093.962.485| 2.510.970.234| 2.258.944.552| 1.875.403.536| 1.882.688.711| 2.273.834.359| 3.236.588.012
Casa si conturi la banci 1.456.382.180| 1.490.487.663| 1.811.305.918| 1.538.464.854| 1.500.172.828| 2.687.885.062| 2.892.339.544| 1.594.000.393| 1.745.397.360 964.196.286
TOTAL ACTIV 7.281.977.616| 7.144.410.490| 7.375.854.372| 7.946.312.109| 9.091.087.272| 9.989.451.162| 10.387.273.982| 8.970.146.609| 9.222.087.548| 9.226.644.407
Capitaluri proprii 3.633.835.298| 3.687.107.095| 3.802.586.828| 3.891.014.014| 4.354.284.173| 5.106.674.916| 5.537.371.738| 5.220.090.777| 5.436.917.821| 4.421.215.526

© Capital social 2.541.719.939| 2.541.719.939( 2.541.738.211| 2.541.738.211| 2.541.738.211| 2.541.738.211| 2.541.738.211| 2.541.738.211| 2.541.738.211| 2.541.738.211
E Datorii 3.648.142.318| 3.457.303.395| 3.573.267.544( 4.055.298.095| 4.736.803.099| 4.882.776.246| 4.849.902.244| 3.750.055.832| 3.785.169.727| 4.805.428.881
Datorii pe termen lung 912.035.580 864.325.849 893.316.886| 1.013.824.524| 1.184.200.775| 1.220.694.062| 1.212.475.561 937.513.958 946.292.432| 1.201.357.220
Datorii pe termen scurt 2.736.106.739| 2.592.977.546| 2.679.950.658| 3.041.473.571| 3.552.602.324( 3.662.082.185| 3.637.426.683| 2.812.541.874| 2.838.877.295| 3.604.071.661
TOTAL PASIV 7.281.977.616| 7.144.410.490| 7.375.854.372| 7.946.312.109| 9.091.087.272| 9.989.451.162| 10.387.273.982| 8.970.146.609| 9.222.087.548| 9.226.644.407
Cifra de afaceri 18.402.497.788 | 18.833.365.417| 19.164.558.589| 20.764.966.545| 23.143.498.839| 24.728.012.645| 24.671.026.083| 18.298.973.764 | 21.441.608.926 | 25.709.139.352
Venituri totale 18.633.253.295| 19.034.870.759( 19.411.019.248| 20.976.553.184 | 23.413.230.619 24.944.343.469| 24.917.833.920| 18.573.775.125| 21.641.279.920| 26.032.290.459
Cheltuieli totale 18.301.064.251| 18.633.682.127 | 18.914.589.603 | 20.470.648.795| 22.844.541.059 | 24.131.347.774| 24.188.334.756| 18.238.011.298 | 21.127.932.708 | 25.381.804.998
Profit/pierdere brut(a) 332.189.044 401.188.632 496.429.645 505.904.389 568.689.560 812.995.695 729.499.164 335.763.827 513.347.212 650.485.461
Profit/pierdere net(3) 337.444.120 371.760.175 447.938.323 456.534.525 539.096.215 752.390.745 662.708.830 298.248.729 498.287.581 526.783.840
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Elemente 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Active imobilizate 202.239.602 191.037.707 268.481.853 279.113.949 287.149.147 515.858.071 571.650.403 541.123.270 469.789.206 660.919.886
Active circulante 68.534.476 92.832.802 127.357.765 155.446.608 98.937.069 138.536.859 102.976.737 118.584.490 215.663.842 191.621.690
Stocuri 22.786.538 31.691.036 35.079.306 29.007.799 28.764.972 71.271.846 60.564.302 60.301.767 51.098.789 108.165.279
Creante 7.805.530 4.782.809 10.472.101 7.080.056 9.691.923 10.356.051 19.632.574 16.606.900 69.297.773 59.330.898
Casa si conturi la banci 37.942.408 56.358.957 81.806.358 119.358.753 60.480.174 56.908.962 22.779.861 41.675.823 95.267.280 24.125.513
TOTAL ACTIV 270.774.078 283.870.509 395.839.618 434.560.557 386.086.216 654.394.930 674.627.140 659.707.760 685.453.048 852.541.576
« | Capitaluri proprii 79.141.517 90.511.113 112.818.462 151.927.165 172.959.666 163.291.435 154.523.401 163.669.881 90.516.942 109.125.179
:g Capital social 45.190.000 45.190.000 45.190.000 45.190.000 45.190.000 45.190.000 45.190.000 45.190.000 45.190.000 45.190.000
g Datorii 191.632.561 193.359.396 283.021.156 282.633.392 213.126.550 491.103.495 520.103.739 496.037.879 594.936.106 743.416.397
5 Datorii pe termen lung 47.908.140 48.339.849 70.755.289 70.658.348 53.281.638 122.775.874 130.025.935 124.009.470 148.734.027 185.854.099
Datorii pe termen scurt 143.724.421 145.019.547 212.265.867 211.975.044 159.844.913 368.327.621 390.077.804 372.028.409 446.202.080 557.562.298
TOTAL PASIV 270.774.078 283.870.509 395.839.618 434.560.557 386.086.216 654.394.930 674.627.140 659.707.760 685.453.048 852.541.576
Cifra de afaceri 360.598.913 394.478.089 462.438.614 556.060.865 632.038.554 679.884.786 864.938.935 951.538.692| 1.081.767.329| 1.155.267.025
Venituri totale 362.059.079 396.611.044 464.555.663 557.916.193 634.038.422 681.026.546 866.071.097 952.226.236| 1.093.618.523| 1.159.252.416
Cheltuieli totale 362.341.198 383.109.885 433.788.168 521.491.303 601.614.731 681.892.756 865.030.000 933.344.690| 1.048.122.352| 1.131.591.555
Profit/pierdere brut(a) (282.119) 13.501.159 30.767.495 36.424.890 32.423.691 (866.210) 1.041.097 18.881.546 45.496.171 27.660.861
Profit/pierdere net(&) (2.155.141) 11.369.597 22.311.427 28.136.661 24.235.762 (8.086.297) 3.424.013 10.973.066 39.190.530 12.387.437
Active imobilizate 2.638.159.655( 2.854.371.734| 2.781.016.403| 2.818.777.157| 2.640.271.358| 2.548.255.523| 2.474.252.904| 3.303.679.583| 3.234.555.422| 3.513.293.563
Active circulante 565.756.329 510.995.527 533.438.803 534.970.194 805.330.670 971.260.662| 1.220.063.771| 1.153.006.205| 1.076.533.047| 1.077.398.313
Stocuri 62.577.788 98.534.616 56.830.644 67.577.892 78.889.471 206.722.652 75.450.282 95.829.458 132.088.143 118.549.239
Creante 371.567.879 379.952.172 463.634.493 450.321.180 670.933.917 702.674.056( 1.118.110.893| 1.024.210.641 930.578.995 924.995.636
Casa si conturi la bénci 131.610.662 32.508.739 12.973.666 17.071.122 55.507.282 61.863.954 26.502.596 32.966.106 13.865.909 33.853.438
TOTAL ACTIV 3.203.915.984 | 3.365.367.261| 3.314.455.206| 3.353.747.351| 3.445.602.028| 3.519.516.185| 3.694.316.675| 4.456.685.788| 4.311.088.469| 4.590.691.876
:% Capitaluri proprii 620.043.216 707.526.623 710.479.874 722.674.216 739.294.682 885.396.235| 1.012.207.051 396.384.630 -15.415.476 317.397.487
g Capital social 70.341.714 70.341.714 70.341.714 70.341.714 70.341.714 70.341.714 70.341.714 66.416.554 66.416.554 115.916.554
?:’ Datorii 2.583.872.768| 2.657.840.638| 2.603.975.332| 2.631.073.135| 2.706.307.346| 2.634.119.950| 2.682.109.624| 4.060.301.158| 4.326.503.945| 4.273.294.389
-E Datorii pe termen lung 645.968.192 664.460.160 650.993.833 657.768.284 676.576.837 658.529.988 670.527.406( 1.015.075.290| 1.081.625.986| 1.068.323.597
;é Datorii pe termen scurt | 1.937.904.576( 1.993.380.479| 1.952.981.499| 1.973.304.851| 2.029.730.510| 1.975.589.963| 2.011.582.218| 3.045.225.869| 3.244.877.959| 3.204.970.792
TOTAL PASIV 3.203.915.984 | 3.365.367.261| 3.314.455.206| 3.353.747.351| 3.445.602.028| 3.519.516.185| 3.694.316.675| 4.456.685.788| 4.311.088.469| 4.590.691.876
Cifra de afaceri 3.297.964.956| 3.150.012.291| 3.330.641.989| 3.495.231.400| 4.545.439.472| 3.813.756.874| 3.976.813.523| 4.470.406.563| 4.587.469.131| 4.695.157.165
Venituri totale 3.508.562.515| 3.463.759.715| 3.677.771.220| 3.732.275.226| 4.885.908.497| 3.954.248.482| 4.254.246.291| 4.762.432.019( 4.945.617.260| 4.983.158.373
Cheltuieli totale 3.014.936.852| 3.240.656.687| 3.457.593.772| 3.555.636.802| 4.763.045.315( 3.742.650.128| 4.054.902.606| 4.988.119.323| 5.356.533.798| 5.105.057.670
Profit/pierdere brut(a) 493.625.663 223.103.028 220.177.448 176.638.424 122.863.182 211.598.354 199.343.685| -225.687.304| -410.916.538| -121.899.297
Profit/pierdere net(d) 430.860.754 158.687.622 180.658.357 189.303.122 70.457.015 177.715.200 160.843.135( -214.101.533| -410.916.538| -121.899.297

Sursa: WWW.risco.ro

Nota: Toate tabelele urmatoare reprezinta calculele autorului pe baza datelor aferente companiilor ana-
lizate, disponibile pe site-ul www.risco.ro.

v’ Prima categorie de indicatori financiari include indicatorii de rotatie/gestiune a resurselor.

Tabelul 2. Indicatorii de rotatie/gestiune aferenti entitatilor analizate in perioada 2013-2022

Indicatori 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Viteza de rotatie a stocurilor (numar de reinnoiri) 51,58 39,25| 37,19| 37,84| 37,66| 40,74| 41,10| 31,56| 37,49| 34,54
Durata medie de rotatie a stocurilor (zile) 6,98 9,17 9,68 9,51 9,56 8,84 8,76 | 11,41 9,60 | 10,42
Viteza de rotatie a creantelor (numar de reinnoiri) | 10,41 | 12,54| 11,70 9,92 9,22| 10,95| 13,16 9,72 9,43 7,94
'§ Durata medie de rotatie a creantelor (zile) 34,57| 28,71| 30,78| 36,30 39,06| 32,89 27,37| 37,04| 38,17| 45,32
D . . .e
Viteza de rotatie a datoriilor de exploatare 673 726| 715| 683| 651 675 678 651 755 713
(numar de reinnoiri)
?Z‘i’lf;ta medie de rotatie a datoriilor de exploatare | - g3 o3| 49 56| 5034| 52,73| 5526| 5332| 53,08 5533| 47,66 50,47
Viteza de rotatie a stocurilor (numar de reinnoiri) 15,83 12,45| 13,18| 19,17| 21,97 9,54 | 14,29 15,79| 21,17| 10,68
Durata medie de rotatie a stocurilor (zile) 22,75| 28,92| 27,31 18,78| 16,38| 37,74| 25,21| 22,81| 17,01| 33,71
©
:E Viteza de rotatie a creantelor (numar de reinnoiri) | 46,20 82,48 | 44,16| 78,54| 65,21| 6565| 44,06| 57,30| 15,61| 18,49
g Durata medie de rotatie a creantelor (zile) 7,80 4,36 8,15 4,58 5,52 5,48 8,17 6,28 | 23,06| 18,75
< [ - =
g | Viteza de rotatie a datoriilor de exploatare 251 2,72 218| 2,62 395 18| 222| 256 242| 207
X | (numar de reinnoiri)
('JZ:‘l:;ta medie de rotatie a datoriilor de exploatare | | /3 /o1 135 35| 16595 | 137,23| 91,05| 195,03 | 162,36 | 140,75 | 148,49 | 173,75
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Indicatori 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Viteza de rotatie a stocurilor (numar de reinnoiri) 52,70 31,97| 58,61| 51,72| 57,62| 1845| 52,71| 46,65| 34,73| 39,61
Durata medie de rotatie a stocurilor (zile) 6,83 | 11,26 6,14 6,96 6,25| 19,51 6,83 7,72 10,37 9,09
Viteza de rotatie a creantelor (numar de reinnoiri) 8,88 8,29 7,18 7,76 6,77 5,43 3,56 4,36 4,93 5,08
Durata medie de rotatie a creantelor (zile) 40,56 | 43,42| 50,11| 46,38| 53,14| 66,33 | 101,22 | 82,48 | 73,03| 70,92

Viteza de rotatie a datoriilor de exploatare
(numar de reinnoiri)

Durata medie de rotatie a datoriilor de exploatare
(zile)

1,70 1,58 1,71 1,77 2,24 1,93 1,98 1,47 1,41 1,46

Vodafone Romania

211,53 | 227,81 | 211,09 | 203,25| 160,76 | 186,49 | 182,10 | 245,23 | 254,64 | 245,74

n ceea ce priveste rotatia stocurilor, la Ikea se remarcd un dinamism mai redus, la circa 20 de zile, dat
fiind si caracterul neperisabil al majoritatii marfurilor comercializate. La Dacia se observa o reinnoire a stocurilor
la un interval mediu de aproximativ 10 zile, avand in vedere activitatea intensa, menita sa onoreze cat mai rapid
atat cerintele pe plan national, cat si pe cele internationale. Si Vodafone se bucura de un dinamism ridicat al
stocurilor, acestea reinnoindu-se in medie la circa 7 zile, explicatia fiind vandabilitatea ridicata a echipamentelor
pe care le comercializeaza, pe langa activitatea principala.

Toate cele trei entitati au un dinamism superior al rotatiei creantelor comparativ cu cea a datoriilor de
exploatare, aspect deosebit de favorabil, care sustine trezoreria. Astfel, la Dacia, creantele se incaseaza in medie
la 30 de zile, in timp ce datoriile de exploatare se platesc in medie abia la 50 de zile. La Ikea, acestea se incaseaza
in medie la 10 zile, data fiind activitatea de comert cu amadnuntul, cu incasare preponderent simultana, cash sau
pe baza de POS, iar datoriile de exploatare se achitd in medie la 150 de zile. Nu in ultimul rand, la Vodafone,
creantele se incaseaza in medie la 60 de zile, in functie de clauzele facturarilor, in timp ce, in virtutea unei repu-
tatii excelente la furnizori, datoriile de exploatare se platesc la aproximativ 210 zile.

v A doua categorie de indicatori financiari este reprezentata de indicatorii de rentabilitate.

Tabelul 3. Indicatorii de rentabilitate aferenti entitatilor analizate in perioada 2013-2022

-% -
Indicatori 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
© Rentabilitatea economica 4,63 5,20 6,07 5,75 5,93 7,53 6,38 3,32 5,40 5,71
§ Rentabilitatea financiara 9,29 10,08 11,78 11,73 12,38 14,73 11,97 5,71 9,16 | 11,91
Rentabilitatea investitionala 9,12 10,12 13,13 12,13 12,07 16,96 13,20 6,07 10,76 | 12,30
o .g Rentabilitatea economica -0,80 4,01 5,64 6,47 6,28 -1,24 0,51 1,66 5,72 1,45
£ € | Rentabilitatea financiars 2,72 | 12,56 | 19,78 | 18,52 | 14,01 | -4,95 2,22 6,70 43,30 | 11,35
& Rentabilitatea investitionala -1,07 5,95 8,31 10,08 8,44 -1,57 0,60 2,03 8,34 1,87
g g Rentabilitatea economica 13,45 4,72 5,45 5,64 2,04 5,05 4,35 -4,80 -9,53 | -2,66
§ ‘g Rentabilitatea financiara 69,49 22,43 25,43 26,19 9,53 20,07 15,89 | -54,01 | 2.665,61 | -38,41
S 2 Rentabilitatea investitionala 16,33 5,56 6,50 6,72 2,67 6,97 6,50 -6,48 -12,70 | -3,47

Indicatorii de rentabilitate au valori pozitive Tn cazul unor rezultate favorabile (profit) si negative in cel al
unor rezultate nefavorabile (pierdere).

Dacia este singura entitate dintre cele trei care prezinta valori pozitive ale acestor indicatori pe toata
perioada analizatd, dovada ca a inregistrat profit in toate exercitiile financiare studiate. Valorile sunt in general
incluse in intervalul 5-15%, incadrandu-se in normativul international.

Ikea prezinta si valori negative ale indicatorilor de rentabilitate in exercitiile financiare 2013 si 2018, ca
urmare a pierderilor Tnregistrate Tn acei ani. Valorile indicatorilor sunt multumitoare, insa mai fluctuante decat
in cazul entitatii de productie, aspect firesc tindand seama de volatilitatea comertului, mai ales atunci cand nu
este vorba despre bunuri indispensabile traiului cotidian.

Vodafone se confrunta cu valori negative ale indicatorilor de rentabilitate in ultimii 3 ani analizati, cauza
fiind pierderea generata de derularea activitatii. Anterior, valorile sunt satisfacatoare, chiar supradimensionate,
mai ales rentabilitatea financiara, avand in vedere profitul substantial in raport cu capitalurile proprii detinute.
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v’ A treia categorie de indicatori financiari este reprezentatd de indicatorii de structura.

Tabelul 4. Indicatorii de structura aferenti entitatilor analizate in perioada 2013-2022
- % -

Indicatori 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Rata activelor imobilizate 50,83 51,40 46,24 47,38 49,12 44,40 48,32 54,78 50,22 46,41
o | Rata activelor circulante 49,17 | 48,60 | 53,76 | 52,62 | 50,88 | 5560 | 51,68 | 45,22 49,78 | 53,59
E Rata stabilitatii financiare 62,43 63,71 63,67 61,72 60,92 63,34 64,98 68,65 69,22 60,94
Rata autonomiei financiare 49,90 51,61 51,55 48,97 47,90 51,12 53,31 58,19 58,96 47,92
Rata indatorarii 50,10 48,39 48,45 51,03 52,10 48,88 46,69 41,81 41,04 52,08
Rata activelor imobilizate 74,69 | 67,30 | 67,83 | 64,23 | 7437 | 78,83 | 84,74 | 82,02 68,54 | 77,52
© g Rata activelor circulante 25,31 32,70 32,17 35,77 25,63 21,17 15,26 17,98 31,46 22,48
g (g Rata stabilitatii financiare 46,92 48,91 46,38 51,22 58,60 43,71 42,18 43,61 34,90 34,60
& | Rata autonomiei financiare 29,23 31,88 28,50 34,96 44,80 24,95 22,91 24,81 13,21 12,80
Rata indator3rii 70,77 | 68,12 | 71,50 | 6504 | 5520 | 7505 | 77,09 | 75,19 86,79 | 87,20
Rata activelor imobilizate 82,34 84,82 83,91 84,05 76,63 72,40 66,97 74,13 75,03 76,53
§ g Rata activelor circulante 17,66 15,18 16,09 15,95 23,37 27,60 33,03 25,87 24,97 23,47
E ‘g Rata stabilitatii financiare 39,51 40,77 41,08 41,16 41,09 43,87 45,55 31,67 24,73 30,19
>° g Rata autonomiei financiare 19,35 21,02 21,44 21,55 21,46 25,16 27,40 8,89 -0,36 6,91
Rata indatordrii 80,65 78,98 78,56 78,45 78,54 74,84 72,60 91,11 100,36 93,09

Tn ceea ce priveste structura activelor, remarcdm o pondere echilibratd de circa 50% active imobilizate —
50% active circulante la Dacia, ca urmare a necesitatii unui volum consistent de echipamente de lucru. La lkea,
balanta se inclind inspre activele imobilizate, generand un raport de circa 70% active imobilizate — 30% active
circulante. Acest aspect denota faptul ca entitatea detine in proprietate spatiile in care functioneaza si se apro-
vizioneaza cu propriile mijloace de transport, acestia fiind doi factori esentiali de stabilitate si rezilienta. La
Vodafone, situatie este chiar mai pregnanta, raportul fiind de circa 80% active imobilizate — 20% active circulante,
dovada ca firma recurge la o politica de investitii consistenta.

Referitor la structura capitalurilor proprii si datoriilor, observam o stabilitate financiara mai pronuntata, de
circa 60% capitaluri permanente, la Dacia. Aceasta este prezenta, dar intr-un cuantum mai redus, de aproximativ
40% capitaluri permanente, si la Ikea si Vodafone. Raportul surse proprii — surse externe este unul echilibrat (circa
50-50%) doar la Dacia, aspect firesc tindnd cont c& are activitate de productie. in contextul comertului, la lkea,
balanta inclina inspre datorii (circa 30% surse proprii — 70% surse externe), dat fiind fluxul monetar rapid al
activitatii si posibilitatea de finantare preponderenta din datorii pe termen scurt gratuite, rezultate din negocierea
mutuald, contractuala sau din scadentele impuse de legiuitor. Aceeasi situatie, chiar mai aplecata inspre datorii
(circa 20% surse proprii — 80% datorii), o regasim si in sectorul serviciilor, la Vodafone, considerentul fiind acelasi.

v’ A patra categorie de indicatori financiari este reprezentata de indicatorii de bonitate.

Tabelul 5. Indicatorii de bonitate aferenti entitatilor analizate in perioada 2013-2022

- % -
Indicatori 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Lichiditatea curentd/generald 130,86 | 133,91 147,95 137,47 130,21 | 151,66 | 147,58 | 144,23 161,72 137,21
-8 | Lichiditatea rapidd/testul acid 117,82 | 115,41 | 128,72 | 119,43 | 112,91 | 135,08 | 131,07 | 123,61 | 141,58 | 116,56
a Lichiditatea imediatd/la vedere 53,23 57,48 67,59 50,58 42,23 73,40 79,52 56,67 61,48 26,75
Solvabilitatea general3 199,61 | 206,65 | 206,42 | 195,95 | 191,92 | 204,59 | 214,17 | 239,20 | 243,64 | 192,00
o | Lichiditatea curentd/generald 47,68 64,01 60,00 73,33 61,90 37,61 26,40 31,88 48,33 34,37
© ‘E Lichiditatea rapidd/testul acid 31,83 42,16 43,47 59,65 43,90 18,26 10,87 15,67 36,88 14,97
= § Lichiditatea imediatd/la vedere 26,40 38,86 38,54 56,31 37,84 15,45 5,84 11,20 21,35 4,33
% [solvabilitatea generald 141,30 | 146,81 | 139,86 | 153,75 | 181,15 | 133,25 | 129,71 | 133,00 | 115,21 | 114,68
o | Lichiditatea curentd/generald 29,19 25,63 27,31 27,11 39,68 49,16 60,65 37,86 33,18 33,62
.§ E Lichiditatea rapidd/testul acid 25,97 20,69 24,40 23,69 35,79 38,70 56,90 34,72 29,11 29,92
"gu § Lichiditatea imediatd/la vedere 6,79 1,63 0,66 0,87 2,73 3,13 1,32 1,08 0,43 1,06
> & MSolvabilitatea generald 124,00 | 126,62 | 127,28 | 127,47 | 127,32 | 133,61 | 137,74 | 109,76 | 99,64 | 107,43
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Tn contextul activitatii de productie, la Dacia se remarcé valori optime ale lichidititii curente si imediate
si valori foarte mari ale celei rapide, dovada a supradimensionarii creantelor in raport cu datoriile de exploatare.
Solvabilitatea devanseaza pragul de 166% pe intreaga perioada analizatd, entitatea fiind lipsita de risc de insolventa.

n cazul activititii comerciale derulate de Ikea, valorile lichidit&tii curente si rapide sunt reduse, sub limi-
tele inferioare ale intervalelor optime, dovada ca exista un dinamism foarte ridicat al stocurilor si creantelor in
raport cu datoriile curente, aspect justificat avand in vedere ca vorbim despre un retailer. Indicatorul care mai
tempereaza situatia este lichiditatea imediatd, esential intr-o activitate de vanzare-cumparare cu flux monetar
rapid. Solvabilitatea, aflata in intervalul 100-166% in perioada studiata, denota un risc de insolventa moderat.

n activitatea de prestari de servicii desfasuratad de Vodafone observam valori pozitionate sub limitele
inferioare ale intervalelor optime in cazul tuturor indicatorilor de lichiditate. Pe fondul cuantumurilor insignifiante
ale stocurilor, lichiditatea curenta si cea rapida aproape se identifica. Valorile mai mici de 10% ale lichiditatii
imediate arata o plasare excesiva a lichiditatilor. Solvabilitatea, pozitionata intre 100% si 166%, releva un risc de
insolventd moderat, chiar iminent in ultimele trei exercitii financiare (2020-2022), cand se inregistreaza valori
de circa 100%.

v" A cincea categorie de indicatori include indicatorii de echilibru financiar.

Tabelul 6. Indicatorii de echilibru financiar aferenti entitatilor analizate in perioada 2013-2022
- lei -

Indicatori 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Fondul de rulment 844.418.818 879.284.078| 1.285.013.902| 1.139.672.634( 1.073.101.234| 1.891.676.418| 1.730.611.503( 1.243.907.149| 1.752.209.498| 1.340.937.924

Necesarul de fond

o)
g de rulment -611.963.363| -611.203.585( -526.292.016| -398.792.220( -427.071.594| -796.208.645| -1.161.728.041| -350.093.244 6.812.138| 376.741.638
Trezoreria netd 1.456.382.181| 1.490.487.663| 1.811.305.918| 1.538.464.854| 1.500.172.828| 2.687.885.063| 2.892.339.544| 1.594.000.393| 1.745.397.360| 964.196.286
© | Fondul de rulment -75.189.945 -52.186.745 -84.908.102 -56.528.436 -60.907.843| -229.790.762| -287.101.067| -253.443.919| -230.538.237| -365.940.608
S | Necesarul de fond
£ € | e rulment -113.132.353| -108.545.702| -166.714.460| -175.887.189| -121.388.018| -286.699.724| -309.880.928| -295.119.742| -325.805.518| -390.066.121
o
= Trezoreria netd 37.942.408 56.358.957 81.806.358 119.358.753 60.480.175 56.908.962 22.779.861 41.675.823 95.267.281 24.125.513

Fondul de rulment | -1.372.148.247 -1.482.384.951| -1.419.542.696 | -1.438.334.657| -1.224.399.839| -1.004.329.300| -791.518.447| -1.892.219.663 | -2.168.344.912| -2.127.572.479

Necesarul de fond
de rulment

Trezoreria netd 131.610.662 32.508.740 12.973.666 17.071.122 55.507.283 61.863.955 26.502.596 32.966.107 13.865.909 33.853.438

-1.503.758.909| -1.514.893.691| -1.432.516.362| -1.455.405.779| -1.279.907.122| -1.066.193.255| -818.021.043| -1.925.185.770| -2.182.210.821| -2.161.425.917

Vodafone
Romania

La Dacia, care are o activitate de productie, se inregistreaza un fond de rulment pozitiv, ca dovada a exis-
tentei echilibrului financiar pe termen lung. Coroborat cu un necesar de fond de rulment negativ, se genereaza
o trezorerie neta pozitiva, usor supradimensionata, dar pe care entitatea mizeaza ca factor de rezilienta. lkea,
ca reprezentant al comertului, si Vodafone, ca exponent al serviciilor, manifesta tendinte similare ale indicatorilor
de echilibru financiar. Astfel, axandu-se cu precadere pe ciclul de exploatare, la acestea se degaja un fond de
rulment negativ, coroborat cu un necesar de fond de rulment cu un grad negativ mai pronuntat, ca urmare a
dinamismului foarte ridicat al stocurilor si creantelor in raport cu datoriile pe termen scurt. Trezoreria neta este
pozitiva la ambele companii pe intregul interval de timp analizat. Astfel, in pofida unui dezechilibru financiar
pe termen lung, se remarca un echilibru financiar curent in termeni de trezorerie permanent.

< Concluzii

in incheierea demersului intreprins, considerdm oportund prezentarea catorva concluzii si recomandéri
pentru cele trei entitati.

Concluzii | Recomandari
Automobile Dacia SA — productie

e Dinamism ridicat al stocurilor pentru o activitate de productie e Perpetuarea politicilor de investitii si finantare,
e O sincronizare a creantelor cu datoriile de exploatare favorabila trezoreriei intrucat se dovedesc eficiente
e Rentabilitate optima la nivelul tuturor indicatorilor de referinta e Urmdrirea atentd a corelatiei dintre creante
e Echilibru perfect intre valorile de investitii si cele de exploatare si datoriile de exploatare, cu incercarea de
¢ Prezenta stabilitatii financiare optimizare a raportului lichiditate-exigibilitate
e Echilibrarea surselor proprii de finantare cu cele externe la nivelul acestora
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Concluzii Recomandari

Lichiditate curenta si imediata optime si lichiditate rapida supradimensionata
Risc de insolventa inexistent

Echilibru financiar la toate nivelurile, cu o trezorerie usor lenesa, dar care
constituie un factor de rezilienta

lkea Romania SA — comert

O politica eficienta de rotatie a stocurilor e Mentinerea unei bune reputatii la furnizori,
Raport foarte bun intre lichiditatea creantelor si exigibilitatea datoriilor intrucat decalajele de plati reprezinta o premisa
de exploatare excelenta pentru asigurarea echilibrului financiar
Fluctuatii la nivelul rentabilitatii ca urmare a activitatii dinamice e Gestionarea atenta a cheltuielilor si costurilor
Preponderenta valorilor de investitii in raport cu cele de exploatare e Perpetuarea politicii de investitii, bazatd pe
Stabilitate financiara relativa spatii proprii

Suprematia surselor externe de finantare, bazata pe gratuitatea surselor e Continuarea politicii de finantare, avantajoasa
temporare, in virtutea fluxului monetar rapid al activitatii prin gratuitate si potrivita avand in vedere
Lichiditate curenta si rapida subdimensionate si lichiditate imediata fluxul monetar rapid al activitatii
satisfacatoare e Urmdrirea lichiditatii stocurilor si creantelor
Risc de insolventa moderat n corelatie cu exigibilitatea datoriilor
Echilibru financiar in termeni de trezorerie, dar absent la structurile stabile de exploatare

Vodafone Romania SA - servicii

Dinamism foarte ridicat al stocurilor, avand in vedere volatilitatea desfacerii | ¢ Gestionarea atenta a relatiei cu furnizorii

echipamentelor comercializate, ca activitate colaterala

Gasirea de solutii pentru revenirea la rezultate

O corelare foarte buna intre lichiditatea creantelor si exigibilitatea datoriilor favorabile (profit)

de exploatare e Continuarea aplicarii politicii de investitii,
Rentabilitate multumitoare, chiar ridicata la nivelul celei financiare, pana prezenta in cuantumuri ridicate a valorilor

in 2019 si ulterior negativa de investitii constituind un factor de rezilienta
Suprematia valorilor de investitii, ca factor de stabilitate important

Stabilitate financiara relativa e Urmadrirea concentrata a raportului dintre
Absenta autonomiei financiare, in virtutea finantarii preponderente pe baza activele curente si pasivele curente in termeni
de pasive stabile de lichiditate-solvabilitate

Lichiditate aflatd sub limitele inferioare ale intervalelor optime la toate nivelurile | e Analiza continua a solvabilitatii

Risc de insolventa moderat spre ridicat
Echilibru financiar prezent pe termen scurt, insa absent pe termen lung
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