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Rezumat:

consideratd un joc, ci trebuie facutd pe baza unor analize aprofundate asupra activitdtii companiei.
Majoritatea specialistilor considera ca exista doud tipuri de analize: analiza fundamentald

si analiza tehnica, degsi sunt autori care considera §i al treilea tip de analiza, analiza bursiera. Noi

consideram ca acest tip de analiza se incadreaza in analiza fundamentald.

Incepand cu anul 2006, prin Ordinul nr. 1752 din 17 noiembrie 2005 pentru aprobarea
reglementdrilor contabile conforme cu directivele europene, persoanele juridice care la data
bilantului depasesc limitele a doua dintre urmatoarele 3 criterii, denumite in continuare criterii de
marime:

- total active: 3.650.000 euro;

- cifra de afaceri netd: 7.300.000 euro;

- numdr mediu de salariati In cursul exercitiului financiar: 50

Acest gen de persoane juridice intocmesc situatii financiare anuale care cuprind:

O bilant;

O cont de profit si pierderi;

O situatia modificarilor capitalului propriu;

O note explicative la situatiile financiare anuale.

De asemenea, Ordinul de mai sus prevede la art. 6 ca: ,,prevederile art 1 alin (2) nu se aplica
de catre societdtile comerciale ale caror valori mobiliare sunt admise pe o piata reglementata, astfel
cum este definitd de legislatia in vigoare privind piata de capital”, cu alte cuvinte, societatile
comerciale de acest tip nu Intocmesc situatii financiare anuale simplificate.

Specialistii pot obtine o prima grupa de informatii din bilantul la sfarsitul perioadei, din
contul de profit si pierderi, raportul de gestiune, situatia fluxurilor de trezorerie.

Mentionam ca Nota explicativa 9 prezintd un grup de indicatori care pot da informatii despre
companie astfel:

1. Indicatori de lichiditate:
a) indicatorul lichiditatii curente (indicatorul capitalului circulant) = Active curente /
Datorii curente.
0 valoarea recomandatd acceptabila — in jurul valorii de 2;
0 ofera garantia acoperirii datoriilor curente din activele curente.
b) Indicatorul lichiditatii imediate (indicatorul test acid) = (Active curente — Stocuri) /
Datorii curente.

2. Indicatori de risc
a) Indicatorul gradului de indatorare:
= (Capital Imprumutat / Capital propriu) x 100
= (Capital imprumutat / Capital angajat) x 100
unde:
- capital imprumutat = credite peste un an;
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capital angajat = capital imprumutat + capital propriu.

b) Indicatorul privind acoperirea dobéanzilor — determind de cate ori entitatea poate
achita cheltuielile cu dobanda. Cu cat valoarea indicatorului este mai mica, cu atat
pozitia entitatii este consideratd mai riscanta.

Profit inaintea platii dobanzii si impozitului pe profit / Cheltuieli cu dobanda =
Numar de ori.

3. Indicatori de activitate (indicatori de gestiune) — furnizeaza informatii cu privire la:

viteza de intrare sau de iesire a fluxurilor de trezorerie ale entitatii;
capacitatea entitatii de a controla capitalul circulant si activitatile comerciale de baza ale
entitatii;
viteza de rotatie a stocurilor (rulajul stocurilor) — aproximeaza de cate ori stocul a fost
rulat de-a lungul exercitiului financiar.
Costul vanzarilor / Stoc mediu = numar de ori
Sau
Numar zile de stocare — indica numarul de zile in care bunurile sunt stocate in unitate
(Stoc mediu / Costul vanzarilor) x 365
viteza de rotatie a debitelor — clienti: calculeazd eficacitatea entitdtii in colectarea
creantelor sale; exprimd numarul de zile pana la data la care debitorii 1si achitd datoriile
catre entitate.
(Sold mediu clienti / Cifra de afaceri ) x 365
O valoare in crestere a indicatorului poate indica probleme legate de controlul
creditului acordat clientilor si, in consecintd, creante mai greu de Incasat (clienti rau
platnici).
viteza de rotatie a creditelor — furnizor: aproximeaza numarul de zile de creditare pe care
entitatea il obtine de la furnizorii sii. In mod ideal, ar trebui si includd doar creditorii
comerciali.
[Sold mediu furnizori / Achizitii de bunuri (fara servicii)] x 365
unde pentru aproximarea achizitiilor se poate utiliza costul vanzarilor sau cifra de
afaceri.
viteza de rotatie a activelor imobilizate: evalueaza eficacitatea managementului activelor
imobilizate prin examinarea valorii cifrei de afaceri generate de o anumita cantitate de
active imobilizate.
Cifra de faceri / Active imobilizate
viteza de rotatie a activelor totale:
Cifra de afaceri / Total active

4. Indicatori de profitabilitate — exprima eficienta entitatii in realizarea de profit din resursele
disponibile:

a) rentabilitatea capitalului angajat — reprezintd profitul pe care il obtine entitatea din
banii investiti in afacere:
Profit Tnaintea platii dobanzii si impozitului pe profit / Capital angajat
b) marja brutd din vanzari:
(Profit brut din vanzari / Cifra de afaceri) x 100

O scadere a procentului poate scoate 1n evidenta faptul ca entitatea nu este capabila s isi
controleze costurile de productie sau sa obtina pretul de vanzare optim.
Sistemul de rate oferd informatii despre companie prin ratele care se calculeaza la nivelul

acesteia'.

! Adriana Popa, Alina Danet, Adrian Danet, Management financiar, Editura Economica, Bucuresti, 2001, p. 61-74.



Modul concret de calcul al acestor rate le-am prezentat in lucrarea noastra Teoria si practica
bilantului aparuta la Editura Risoprint in anul 2003.

Analiza sectoriala

Aceasta este 0 componenta a analizei fundamentale si studiaza sectorul de activitate din care
face parte compania analizata (bancar, medicamente, petrol, constructii de masini, comert alimentar,
chimie etc.).

Un model de plan de studiu economic al sectorului este’:

A) Importanta sectorului in economia tarii si in lume
0 efectivul de angajati, comparativ cu populatia efectiva a tarii
0 cifra de afaceri
O valoarea adaugatd, comparativ cu produsul intern brut;
0 investitiile 1n acest sector, comparativ cu totalul investitiilor tarii
O cota sectorului in exporturi
0 cota din productia mondiala de aceleasi produse
Produsele si activitatile sectorului
O natura produselor, subproduselor si activitatilor
0 statistici referitoare la productie: evolutia si situatia actuald
0 rata de crestere a sectorului, comparatia acesteia cu alte sectoare si cu PIB —ul
O sensibilitatea sectorului la fluctuatiile conjuncturale
C) Tehnologia
0 principalele procese de fabricatie folosite
O evolutia tehnicii
D) Instalatii, echipamente si investitii
O localizarea activitatilor
0 caracteristicile si capacitatile existente
0 programul de investitii
E) Materii prime, energie
O materii prime: importanta, cantitate, valoare, surse
O energia folositd: forme, volum
F) Forta de munca
0 efective
O specializari, formare profesionala
O probleme de recrutare
0 nivelul si evolutia salariilor
G) Transportul
H) Structura sectorului
0 legatura cu alte sectoare (in amonte si in aval).
0 gradul de integrare (verticala si orizontald)
0 gradul de concentrare
0 principalele grupe si principalele intreprinderi
I) Piata
O principalii clienti
O organizarea pietei
0 pretul (nivel si evolutie)
O evolutia cererii (interne si externe)

B)

? Florin Sebastian Duma, Plasamente bursiere, Editura Casa cartii de Stiinta, Cluj Napoca, 2005, p. 141 — 142, preluat
dupa Ronsenfeld, F — Analyse financiere et gestion des portefeuilles, Ed. Dunod, Nouvelles Technique Financieres, p.
80-81.



0 concurenta: produse substituibile, produse straine
O previziuni pentru cererea pe termen mediu si lung
J) Perspective
Concluzii privind perspectivele cererii, evolutia activititii, schimbarile tehnologice,
investitiile, modificarile de structura ale profesiei si ale pietei.

Indicatorii macroeconomici de analiza fundamentala

Fiecare companie 1si desfasoard activitatea intr-o anumitd tara, care la randul ei face parte
dintr-un anumit sistem economic, politic, cultural, social.
Indicatorii macroeconomici care pot prezenta informatii despre o tara la un moment dat sunt:
0 produsul intern brut;
inflatia;
dobanda;
cursul de schimb;
politica fiscala;
mediul politic.
Prezentam 1In continuare cativa indicatori macroeconomici in dinamica in perioada 2000 —
2004 si estimari pe anul 2005:
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Tabel nr. 1.
, _ 2000 | 2001 2002 2003 | 2004 | 2005
PIB” mld. lei 203.373.1|1-167-68[1.514.750,]1.903.35(2.387.91
DU 7 9 39 |43
Indicii PIB in % fatdde ;455 | 1057 | 1051 | 1052 | 1083
anul anterior
decembrie
an | 1407 | 130,3 | 1178 | 114,1 | 109,3 |108,6
Indice de precedent =
inflatie 100
an
precedent =| 145,7 134,5 122,5 115,3 111,9 [109,0
100
Cursul de
. leu / dolar |21.692,729.060,9| 33.055,5 [33.200,1|32.636,6
schimb
':Iffl':l‘ leu/euro |19.955.9 |26.026,9| 31.255.3 [37.555,9|40.532,1

Din datele prezentate rezultd cd in perioada 2000-2005 produsul intern brut a crescut de la
an la an, inregistrand cresteri de peste 5 % in perioada 2001 — 2004, cu un varf de crestere in 2004
de 8,3 %.

Mentionam ca estimdrile de crestere in 2005 a produsului intern brut pe anul 2005 se
estimeaza in jur de 4%.

Indicele de inflatie in perioada 2000 — 2005 a scazut de la 45,7 % in 2000 la 9,0 % in
decembrie 2005.

Cursul leu / dolar a crescut de la 21.692,7 lei/dolar in 2000 la 32.636,6 lei / dolar in 2004, iar
in anul 2005 mentinandu-se undeva la acest nivel.

3 Buletin Statistic lunar nr. 12/ 2000, 2001, 2002, 2003, 2004. Anuar Statistic, Editia 2004, p. 125, 126.



Cursul leu / euro a crescut de la 19.955,9 lei/ euro la 40.532,1 in anul 2004, iar in anul 2005
in a doua jumadtate a ajuns cu putin peste 36.000 lei / euro.

Acesti indicatori macroeconomici aratd cd economia romaneasca a inceput sd functioneze
dupd mecanismele economiei de piatd, cd in ultimii sase ani a avut o tendintd de crestere a
produsului intern brut, rata inflatiei a scazut in anii 2004, 2005 sub 10 % iar cursul leu / dolar a
scazut sub 37.000 lei/euro, acesti indicatori ardtdnd ca investitorii strdini pot sa-si plaseze
economiile in investitii in Romania.
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