Romaniae?

www.ceccarbusinessreview.ro R E v

Analiza pozitiei financiare a unei entitati
de pe litoralul romanesc in conditii de normalitate
si de pandemie

Lect. univ. dr. Bogdan Cosmin GOMOI

Universitatea , Aurel Vlaicu” din Arad

Abstract

The hospitality industry, reflected in the literature under the acronym HoReCa, is an extremely volatile
area of activity, often fluctuating and very sensitive to a wide range of conjunctural factors. The business
entities in this sector are frequently influenced by the events occurring both at the level of their
microenvironment and their macroenvironment. In this article we aim to perform the analysis of the
financial position and its variations related to an entity in the hospitality industry situated on the
Romanian seaside, taking into account the normal situation before the pandemic, but also the crisis
generated by COVID-19.
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2 Introducere

Pozitia financiara a unei entitati reprezinta reflectarea baneasca a averii acesteia in dubla reprezentare,
ca drepturi/utilizari/active si obligatii/resurse/capitaluri proprii si datorii, reliefand concretizarea fiecarei resurse
prin intermediul uneia sau mai multor utilizari, dar si originea fiecarei utilizari Tn una sau mai multe resurse.

Documentul de sinteza care reda aceste aspecte este situatia activelor, datoriilor si capitalurilor proprii,
denumita traditional bilant. Existd variate modalitati de analiza a continutului informational bilantier, dintre
care foarte relevante sunt analiza structurala si cea a echilibrului financiar.

Analiza structurald se refera la modul in care sunt distribuite resursele la nivelul structurii financiare si
de finantare, dar si la ponderarea utilizirilor pe structuri durabile si temporare. Tn aparents usor de calculat si
interpretat, indicatorii de structura, denumiti rate, ofera informatii deosebit de relevante in ce priveste activitatea
entitatii economice, furnizand indicii substantiale si facilitand optiunile viitoare de management financiar.

Analiza echilibrului financiar vizeaza armonizarea lichiditatii structurilor de utilizari cu exigibilitatea struc-
turilor de resurse, tinand seama de durata de utilizare a primei categorii si, respectiv, de durata de alocare a
celei de-a doua.
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2 Metodologia cercetarii

Studiul elaborat vizeaza analiza statica si dinamica a pozitiei financiare cu ajutorul indicatorilor de tip
raport si al celor de tip diferenta pentru perioada 2018-2020, in conditii de normalitate in exercitiile financiare
2018 si 2019 si in conditii exceptionale Tn exercitiul financiar 2020, in contextul pandemiei de COVID-19.

intr-o abordare static3, am calculat si am interpretat indicatorii de tip raport si pe cei de tip diferents pentru
fiecare exercitiu financiar analizat bazandu-ne pe urmatoarele relatii de calcul cu caracter general:

Indicator de tip raport = Termen 1/Termen 2 x 100

Indicator de tip diferentd = Termen 1 — Termen 2

ntr-o abordare dinamic3, indicatorii de tip raport si cei de tip diferenta au fost supusi analizei pe baza
abaterilor absolute si a celor relative cu baza in lant (anul 2019 raportat la 2018 si anul 2020 raportat la 2019).
Abaterile absolute se regasesc sub forma de diferente si se refera la diferenta absoluta a valorii unui indicator
intre o perioada si cea imediat anterioara. Abaterile relative se regasesc sub forma de raport si se refera la di-
ferenta relativa a valorii unui indicator intre o perioada si cea imediat anterioara. Mecanismul de calcul cores-
punzator abaterilor absolute si relative se poate reliefa astfel:

Abatere absolutd (A)
Abatere relativa (I)

An = Valoare perioada n — Valoare perioada n-1

In = (Valoare perioada n/Valoare perioada n-1) x 100

2 Rezultatele cercetarii

Entitatea supusa analizei se numeste Neptun Olimp SA si este listatd la Bursa de Valori Bucuresti, avand
simbolul bursier NEOL. in conformitate cu Clasificarea activitatilor din economia nationald (CAEN), principala
sa activitate se desfasoara sub codul 5510 ,Hoteluri si alte facilitati de cazare similare”.

Toate tabelele urmatoare au ca sursa raportarile financiare ale firmei, disponibile pe site-ul BVB, www.bvb.ro.

m Bilantul financiar — instrument de evidenta a pozitiei financiare

Tabelul 1. Bilantul financiar simplificat al Neptun Olimp SA
in perioada 2018-2020

- lei -

Elemente Anul 2018 Anul 2019 Anul 2020
Imobilizari necorporale 0 0 0
Imobilizari corporale 10.303.233 10.094.015 10.028.587
Imobilizari financiare 1.469.548 1.455.437 1.455.437
Active imobilizate 11.772.781 11.549.452 11.484.024
Stocuri 1.981 683 735
Creante 709.670 565.027 678.144
Investitii financiare pe termen scurt 700.000 1.000.000 300.000
Disponibilitati 175.712 164.172 71.775
Active circulante 1.587.363 1.729.882 1.050.654
TOTAL ACTIV 13.360.144 13.279.334 12.534.678
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Elemente Anul 2018 Anul 2019 Anul 2020
Capitaluri proprii 13.221.416 13.150.466 12.221.218
Datorii pe termen lung 29.550 21.831 18.812
Capitaluri permanente 13.250.966 13.172.297 12.240.030
Datorii pe termen scurt 109.178 107.037 294.648
TOTAL PASIV 13.360.144 13.279.334 12.534.678

Analiza bilantului financiar este prima etapa in diagnosticarea financiara a unei companii, bazandu-se
pe confruntarea lichiditatii activelor cu exigibilitatea pasivelor.

n cazul nostru, la nivelul activului remarcdm suprematia activelor imobilizate in raport cu cele circulante,
aspect firesc in virtutea obiectului de activitate al firmei.

n ce priveste activele imobilizate, constatdm inexistenta imobilizdrilor necorporale, dovada c& firma
nu detine fond comercial, in baza unui vad comercial foarte bun, si nici programe informatice specifice pentru
care sa fie necesara plata unor drepturi de utilizare de tipul licentelor. Imobilizarile corporale, concretizate
n spatii si dotdri, au valori ridicate si nu fluctueaza semnificativ in intervalul temporal supus analizei. Remarcam
ca nici macar in anul pandemic 2020 valoarea acestora nu se diminueaza considerabil, dovada ca firma nu recurge
la dezinvestire (vanzare de valori de investitii). Singurul factor care ar putea influenta usorul trend descendent
este amortizarea cumulatad, aceasta deducandu-se si situand imobilizarile, la nivel bilantier, intr-un cuantum
valoric net.

Imobilizarile financiare exista si au valori moderate pe intreaga perioadd, dovada ca societatea detine in
portofoliu investitii financiare pe termen lung, respectiv este actionara la alta entitate/alte entitati cu scopul
de a obtine dividende. Valoarea lor nu se diminueaza nici in 2020, pe timp de pandemie, fapt explicabil deoarece
firma nu recurge la cesiunea/vanzarea lor nici macar in aceasta situatie exceptionala.

Avand in vedere ca societatea nu desfasoara decat activitate hoteliera, activele circulante sunt destul de
slab reprezentate, fapt justificat deoarece acestea se rezuma la consumabile, cum ar fi produsele de curdtenie.

Creantele au valori moderate, provenind din facturari catre firme ce isi cazeaza salariatii pentru activitati
de team-building, facturi care sunt cel mai adesea incasate la termen negociat (30-90 de zile). Voucherele de
vacanta influenteaza de asemenea volumul creantelor.

Foarte importante de luat in calcul sunt investitiile financiare pe termen scurt/titlurile de plasament,
care sunt cumpdrate si vandute pe piata de capital in scop speculativ, firma deruland astfel de activitati. Valoarea
acestora se diminueaza semnificativ in anul pandemic 2020, valorificarea lor fiind un factor de mentinere a
companiei pe pozitia de rezilienta/adaptabilitate.

Lichiditatile au valori semnificative in conditii de normalitate Tn 2018 si 2019, injumatatindu-se in 2020.
Astfel, volumul ridicat de lichiditati mentinut Tn casierie si in contul bancar constituie o alta premisa a rezilientei
entitatii.

in ce priveste structura de finantare/pasivul, remarcdm preponderenta surselor proprii/capitalurilor pro-
prii, justificatd prin mentinerea unor cote semnificative din profiturile nete pentru reinvestire/autofinantare,
sub forma de alte rezerve. Finantarea externa stabild (datoriile pe termen lung) este redusa si pe un trend des-
cendent, concretizandu-se Tn credite bancare pe termen lung sau leasinguri, rambursabile esalonat. Observam
si o finantare semnificativa pe baza datoriilor pe termen scurt/de exploatare/pasivelor stabile, cu un trend
ascendent si un maxim in 2020. Cresterea valoricd se datoreaza unor facilitati de intarziere in achitare in anul
2020 in domeniul HoReCa, aspect favorabil firmei, avand in vedere ca aceste datorii sunt gratuite, nu presupun
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dobanzi si rezulta din negocierea mutuala sau contractuala cu partenerii externi. Preponderenta autofinantarii
constituie o altd premisa a rezilientei societatii.

m Ratele structurale de activ si de pasiv — ponderarea resurselor si a utilizarilor

v/ Rata activelor imobilizate exprima ponderea acestora in totalul activelor firmei.

Rata activelor imobilizate = Active lmob/I_/zate x 100
Total activ

Tabelul 2. Rata activelor imobilizate a Neptun Olimp SA
in perioada 2018-2020

Elemente u.m. Anul 2018 Anul 2019 Anul 2020
Active imobilizate lei 11.772.781 11.549.452 11.484.024
Total activ lei 13.360.144 13.279.334 12.534.678
Rata activelor imobilizate % 88,12 86,97 91,62
A Active imobilizate lei -223.329 -65.428
A Total activ lei -80.810 -744.656
A Rata activelor imobilizate % -1,15 4,65
| Active imobilizate % 98,10 99,43
| Total activ % 99,40 94,39
| Rata activelor imobilizate % 98,70 105,34
Cifra de afaceri lei 354.253 623.386 -19.699
A Cifra de afaceri lei 269.133 -643.085
| Cifra de afaceri % 175,97 -3,16

Remarcam valori foarte ridicate ale indicatorului, aspect perfect normal tinand seama de obiectul de
activitate al firmei, si o crestere a acestuia in anul pandemic 2020 Tn raport cu anii anteriori, 2018 si 2019, in
conditii de normalitate. Explicatia nu este bazata pe un proces de investire in 2020 (nu se achizitioneaza active
imobilizate), ci pe scaderea activelor circulante pe fondul intreruperii si incetinirii activitatii, ceea ce genereaza
automat reducerea activului total si favorizeaza cresterea ponderii activelor imobilizate n activul total.

Din punct de vedere dinamic, rata activelor imobilizate se reduce usor, cu 1,3 procente, in 2019 comparativ
cu 2018, ca urmare a diminuarii mai pregnante a activelor imobilizate, cu 1,9 procente, fata de reducerea mai
scazutd a activului total, de doar 0,6 procente. Tn ce priveste dinamica din 2020 in raport cu anul anterior, remar-
cam o majorare a indicatorului cu 5,34 procente. Cauza o reprezinta reducerea insignifianta a activelor imobilizate,
de doar 0,57 procente, in timp ce, pe fondul scaderii activelor circulante, activul total se diminueaza mai consis-
tent, cu 5,61 procente.

Cifra de afaceri este mult mai dinamica decat activele imobilizate, aceasta fiind direct si puternic influentata
de activele circulante (stocuri procurate in functie de cererile de cazare, creante rezultate din facturari cu inca-
sare la termen, gestiunea lichiditatilor).

v’ Rata activelor circulante exprima ponderea acestora in totalul activelor firmei.

Rata activelor circulante = Active c:rculgnte x 100
Total activ
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Tabelul 3. Rata activelor circulante a Neptun Olimp SA

in perioada 2018-2020

Elemente u.m. Anul 2018 Anul 2019 Anul 2020
Active circulante lei 1.587.363 1.729.882 1.050.654
Total activ lei 13.360.144 13.279.334 12.534.678
Rata activelor circulante % 11,88 13,03 8,38
A Active circulante lei 142.519 -679.228
A Total activ lei -80.810 -744.656
A Rata activelor circulante % 1,15 -4,65
| Active circulante % 108,98 60,74
| Total activ % 99,40 94,39
| Rata activelor circulante % 109,68 64,31
Cifra de afaceri lei 354.253 623.386 -19.699
A Cifra de afaceri lei 269.133 -643.085
| Cifra de afaceri % 175,97 -3,16

Remarcam ponderi reduse ale activelor circulante in activul total, pe fondul complementaritatii cu rata
activelor imobilizate, potrivit domeniului de activitate, puternic axat pe valori de investitii. Trendul este fluctuant,
cu un minim la nivelul anului pandemic 2020. Cauza provine din necesarul mai mic de stocuri, facturarea cu
incasare la termen redusa valoric si incasarile diminuate si ele drept consecinta. Astfel, scaderea activelor circu-
lante determina o reducere a activului total, pe fondul mentinerii relativ constante a valorii activelor imobilizate.

Din punct de vedere dinamic, asistam la o majorare a indicatorului cu 9,68 procente in anul 2019 in com-
paratie cu 2018, ca urmare a majorarii activelor circulante cu 8,98 procente, coroborata cu diminuarea usoara
a activului total, cu 0,6 procente. Totodata, in contextul pandemiei din 2020, raportat la conditiile de normalitate
din 2019, pe fondul reducerii consistente a activelor circulante, cu 39,26 procente, asociata cu o scadere mai
putin importanta a activului total, de doar 5,61 procente, indicatorul se reduce cu 35,69 procente.

Operatiunile specifice activelor circulante (achizitii si consumuri de stocuri, facturari si incasari de facturi)
sunt determinante pentru dinamica cifrei de afaceri, avand un grad ridicat de repetabilitate.

v’ Rata stabilitatii financiare exprima ponderea capitalurilor permanente in totalul surselor de finantare.

Capitaluri permanente

x 100
Total pasiv

Rata stabilitdtii financiare =

Tabelul 4. Rata stabilitatii financiare a Neptun Olimp SA
in perioada 2018-2020

Elemente u.m. Anul 2018 Anul 2019 Anul 2020
Capitaluri permanente lei 13.250.966 13.172.297 12.240.030
Total pasiv lei 13.360.144 13.279.334 12.534.678
Rata stabilitatii financiare % 99,18 99,19 97,65
A Capitaluri permanente lei -78.669 -932.267
A Total pasiv lei -80.810 -744.656
A Rata stabilitatii financiare % 0,01 -1,54
| Capitaluri permanente % 99,41 92,92
| Total pasiv % 99,40 94,39
| Rata stabilitatii financiare % 100,01 98,44
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Indicatorul devanseaza cu mult pragul critic de 50 procente, tinzand spre 100%, aspect favorabil pentru
companie, deoarece ii asigura o rezilienta sporita in conditii de criza. Fluctuatiile sunt nesemnificative, rata
pozitionandu-se valoric in toti cei 3 ani peste pragul de 97 procente.

Din punct de vedere dinamic, remarcam o crestere infima in 2019 in comparatie cu 2018, de 0,01 procente,
drept consecinta a reducerii capitalurilor permanente cu 0,59 procente, cu o sutime mai putin decat diminuarea
pasivului total, de 0,6 procente.

n 2020 comparativ cu 2019, observdm o reducere a indicatorului cu 1,56 procente, ca urmare a diminudrii
mai pronuntate a capitalurilor permanente, cu 7,08 procente, fatd de scaderea de 5,61 procente a pasivului total.

v’ Rata autonomiei financiare globale exprima ponderea surselor proprii de finantare in pasivul total.

Capitaluri proprii

- 100
Total pasiv

Rata autonomiei financiare globale =

Tabelul 5. Rata autonomiei financiare globale a Neptun Olimp SA
in perioada 2018-2020

Elemente u.m. Anul 2018 Anul 2019 Anul 2020
Capitaluri proprii lei 13.221.416 13.150.466 12.221.218
Total pasiv lei 13.360.144 13.279.334 12.534.678
Rata autonomiei financiare globale % 98,96 99,03 97,50
A Capitaluri proprii lei -70.950 -929.248
A Total pasiv lei -80.810 -744.656
A Rata autonomiei financiare globale % 0,07 -1,53
| Capitaluri proprii % 99,46 92,93
| Total pasiv % 99,40 94,39
| Rata autonomiei financiare globale % 100,07 98,45

Remarcam valori deosebit de ridicate pentru acest indicator, tendinta fiind una oscilanta, insa in intervalul
97-100%. Situatia este extrem de favorabila, firma apartinand aproape in totalitate proprietarilor (capitalurile
proprii releva averea proprietarilor, respectiv cu ce raman acestia dupa transformarea intregului activ in bani
si achitarea tuturor datoriilor). Aceste valori mari provin dintr-o politica de finantare axata puternic pe autofinan-
tare — mare parte din profitul net nu se distribuie sub forma de dividende, ci ramane in companie pentru finan-
tarea activitatilor ulterioare derulate de aceasta. Stabilitatea financiara foarte ridicata, coroborata cu autonomia
extrem de sporita si ea, genereaza o rezilienta excelenta pentru firma.

Din punct de vedere dinamic, in 2019, in conditii de normalitate, indicatorul se majoreaza usor fata de
anul anterior, cu 0,07 procente, drept consecinta a reducerii capitalurilor proprii cu 0,54 procente, comparativ
cu sciderea pasivului total cu 0,6 procente. in ce priveste anul 2020 raportat la 2019, remarcidm o reducere a
indicatorului cu 1,55 procente, cauza fiind scaderea mai pronuntata a capitalurilor proprii, cu 7,07 procente,
comparativ cu diminuarea mai putin consistentd, de 5,61 procente, a pasivului total.

v/ Rata indatoririi globale este complementard ratei autonomiei financiare globale si exprima ponderea
surselor externe 1n pasivul total.

Rata indatordrii globale = M x 100
Total pasiv
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Tabelul 6. Rata indatorarii globale a Neptun Olimp SA

in perioada 2018-2020

Elemente u.m. Anul 2018 Anul 2019 Anul 2020
Datorii totale lei 138.728 128.868 313.460
Total pasiv lei 13.360.144 13.279.334 12.534.678
Rata indatorarii globale % 1,04 0,97 2,50
A Datorii totale lei -9.860 184.592
A Total pasiv lei -80.810 -744.656
A Rata indatorarii globale % -0,07 1,53
| Datorii totale % 92,89 243,24
| Total pasiv % 99,40 94,39
| Rata indatorarii globale % 93,27 257,73

Prin complementaritate cu rata autonomiei financiare globale, indicatorul prezinta valori extrem de re-
duse, tindnd seama de faptul ca, pe langa volumul foarte scazut de datorii, ponderea majoritara in cadrul lor
este detinuta de datoriile pe termen scurt, aspect deosebit de favorabil, avand in vedere ca acestea sunt gratuite,
nefiind purtatoare de costuri de natura dobénzilor (ca rezultat al negocierii mutuale sau contractuale cu parte-
nerii). Aceasta preponderentd a pasivelor stabile reprezinta un alt factor ce sporeste rezilienta firmei.

Dinamic, la nivelul anului 2019 comparativ cu 2018 se inregistreaza o reducere a indicatorului cu 6,73 pro-
cente, drept consecinta a diminudrii mai pronuntate a datoriilor totale decat reducerea pasivului total. Avand
in vedere ca acestea sunt de dimensiuni reduse, in 2020, cresterea lor pare spectaculoasa, insa este o falsa
impresie luand in calcul valoarea lor. Astfel, are loc o majorare de 157,73 procente, cauza fiind sporirea volumului
de datorii totale cu 143,24 procente concomitent cu reducerea pasivului total cu 5,61 procente.

m Echilibrul financiar — punct-cheie al analizei lichiditate-exigibilitate

Echilibrul financiar reprezinta confruntarea lichiditatii activelor cu exigibilitatea pasivelor atat pe termen
lung, cat si pe termen scurt si se analizeaza prin intermediul a trei indicatori: fondul de rulment, necesarul de
fond de rulment si trezoreria neta. Astfel, se degaja o marja de siguranta — o parte din marja de siguranta rulata
la nivelul ciclului de exploatare si o parte din cea mentinuta pentru stabilitatea ulterioara a companiei.

v Fondul de rulment reprezintd marja de sigurantd a firmei, respectiv capitalul de lucru rulabil in cadrul
ciclului de exploatare, si se determina prin confruntarea lichiditatii activelor pe termen lung cu exigibilitatea
pasivelor pe termen lung.

Fondul de rulment determinat pe baza

. . . o 7 = Capitaluri permanente — Active imobilizate
pdrtii superioare a bilantului financiar

Fondul de rulment determinat pe baza

o L. . . L . = Active circulante — Datorii pe termen scurt
pdrtii inferioare a bilantului financiar

Tabelul 7. Fondul de rulment al Neptun Olimp SA
in perioada 2018-2020

Elemente u.m. Anul 2018 Anul 2019 Anul 2020
Capitaluri permanente lei 13.250.966 13.172.297 12.240.030
Active imobilizate lei 11.772.781 11.549.452 11.484.024
Fondul de rulment partea de sus lei 1.478.185 1.622.845 756.006
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Elemente u.m. Anul 2018 Anul 2019 Anul 2020
Active circulante lei 1.587.363 1.729.882 1.050.654
Datorii pe termen scurt lei 109.178 107.037 294.648
Fondul de rulment partea de jos lei 1.478.185 1.622.845 756.006
A Capitaluri permanente lei -78.669 -932.267
A Active imobilizate lei -223.329 -65.428
A Fondul de rulment partea de sus lei 144.660 -866.839
A Active circulante lei 142.519 -679.228
A Datorii pe termen scurt lei -2.141 187.611
A Fondul de rulment partea de jos lei 144.660 -866.839
| Capitaluri permanente % 99,41 92,92
| Active imobilizate % 98,10 99,43
| Fondul de rulment partea de sus % 109,79 46,59
| Active circulante % 108,98 60,74
| Datorii pe termen scurt % 98,04 275,28
| Fondul de rulment partea de jos % 109,79 46,59

Remarcam existenta unui fond de rulment pozitiv pe intregul interval temporal supus analizei, evidentiind
o stare de echilibru financiar pe termen lung in toate cele trei momente. Indicatorul descreste semnificativ in
anul pandemic 2020, pe fondul mentinerii valorii activelor imobilizate (nu apare dezinvestirea, acestea reducan-
du-se usor doar ca urmare a deducerii amortizarii anuale), coroborata cu reducerea semnificativa a capitalurilor
permanente, din cauza scaderii capitalurilor proprii, in contextul diminuarii profitului incorporabil acestora pe
baza politicii de finantare, axata pe autofinantare.

Valoarea indicatorului este usor crescdtoare in anul 2019 comparativ cu 2018, respectiv cu 9,79 procente,
pe fondul reducerii capitalurilor permanente cu 0,59 procente, de mai mica amploare decat diminuarea activelor
imobilizate, cu 1,9 procente. Totodata, Tn 2020 raportat la 2019 observam o reducere drastica, cu 53,41 procente,
avand drept cauza scaderea mult mai consistenta a capitalurilor permanente, cu 7,08 procente, comparativ cu
reducerea infima a activelor imobilizate, de 0,57 procente.

v Necesarul de fond de rulment reprezinta partea utilizatd din fondul de rulment/rulata din marja de
siguranta in cadrul activitatii curente a firmei/ciclului de exploatare (in vederea achizitiei de stocuri si améanarii
incasarii de creante).

Active circulante fdrd disponibil

Necesarul de fond de rulment = ..
(stocuri si creante)

— Datorii pe termen scurt

Tabelul 8. Necesarul de fond de rulment al Neptun Olimp SA
in perioada 2018-2020

Elemente u.m. Anul 2018 Anul 2019 Anul 2020
Active circulante fara disponibil lei 711.651 565.710 678.879
Datorii pe termen scurt lei 109.178 107.037 294.648
Necesarul de fond de rulment lei 602.473 458.673 384.231
A Active circulante fara disponibil lei -145.941 113.169
A Datorii pe termen scurt lei -2.141 187.611
A Necesarul de fond de rulment lei -143.800 -74.442
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Elemente u.m. Anul 2018 Anul 2019 Anul 2020
| Active circulante fara disponibil % 79,49 120,00
| Datorii pe termen scurt % 98,04 275,28
| Necesarul de fond de rulment % 76,13 83,77

Observdam existenta unui necesar de fond de rulment pozitiv pe intregul interval de studiu, dar inferior
fondului de rulment, dovada ca marja de siguranta a firmei se foloseste doar partial pentru achizitia de stocuri
si amanarea Tncasarii unor creante, o parte ramanand sub forma de numerar in casierie si disponibil in contul
bancar pentru securitatea ulterioara a acesteia. Astfel, exista o stare de echilibru financiar pe termen scurt
perpetud, deopotriva in contextul normalitatii anilor 2018 si 2019 si in conditii de pandemie in 2020.

Remarcam un trend descendent al necesarului de fond de rulment pe intreaga perioada. Astfel, in 2019
comparativ cu 2018, indicatorul se diminueaza cu 23,87 procente, drept consecinta a reducerii mult mai drastice,
de 20,51 procente, a activelor circulante fara disponibil (stocuri si creante) comparativ cu scaderea minimal3,
de 1,96 procente, a datoriilor pe termen scurt. in 2020 raportat la anul anterior observim o reducere a necesa-
rului de fond de rulment cu 16,23 procente, cauza fiind majorarea mult mai pregnanta a datoriilor pe termen
scurt, cu 175,28 procente, fatd de cresterea de mica amploare a activelor circulante fara disponibil, cu 20 procente.

v/ Trezoreria neta reprezintd componenta din fondul de rulment care nu se utilizeaza in cadrul ciclului
de exploatare, ci se mentine pentru securitatea ulterioara a firmei sub forma de lichiditati (numerar in casierie
si disponibil in contul bancar). Intrucat echilibrul financiar se defineste intotdeauna in termeni de lichiditate,
acest indicator exprima echilibrul financiar curent al companiei.

Trezoreria netd = Fondul de rulment — Necesarul de fond de rulment

Tabelul 9. Trezoreria neta a Neptun Olimp SA
in perioada 2018-2020

Elemente u.m. Anul 2018 Anul 2019 Anul 2020
Fondul de rulment lei 1.478.185 1.622.845 756.006
Necesarul de fond de rulment lei 602.473 458.673 384.231
Trezoreria neta lei 875.712 1.164.172 371.775
A Fondul de rulment lei 144.660 -866.839
A Necesarul de fond de rulment lei -143.800 -74.442
A Trezoreria neta lei 288.460 -792.397
| Fondul de rulment % 109,79 46,59
| Necesarul de fond de rulment % 76,13 83,77
| Trezoreria neta % 132,94 31,93

n conditiile inferioritatii necesarului de fond de rulment comparativ cu fondul de rulment, se degaji o
trezorerie netd pozitiva, evidentiind un echilibru financiar curent pe intregul interval supus analizei. Dinamica
valorii indicatorului este fluctuanta, cu un maxim in 2019, in conditii de normalitate.

Lichiditatile supradimensionate din 2019 devin un tampon si un factor de rezilienta pentru anul 2020, cand
incasarile se reduc drastic din cauza intreruperii activitatii in perioada martie-mai si a incetinirii ei in intervalul
mai-decembrie. Asadar, sunt utilizate preponderent lichiditatile detinute Tnh 2019 astfel incat sa se mentina echi-
librul trezoreriei in anul de criza 2020.
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n anul 2019 raportat la 2018, trezoreria neta se majoreaza cu 32,94 procente, drept consecinta a cresterii
fondului de rulment cu 9,79 procente, coroboratd cu diminuarea necesarului de fond de rulment cu 23,87 pro-
cente. in 2020 comparativ cu anul anterior remarcdm o reducere considerabild a trezoreriei, pe fondul pandemiei
aceasta diminuandu-se cu 68,07 procente, din cauza scaderii fondului de rulment cu 53,41 procente, comparativ
cu reducerea mai temperata, de 16,23 procente, a necesarului de fond de rulment.

< Concluzii

La finalul studiului realizat putem conchide afirmand urmatoarele:

v’ Activitatea entitatii Neptun Olimp SA este axata cu preponderenta pe structuri stabile, durabile, atat
ca utilizari, cat si ca resurse, in deplina corelatie cu domeniul de activitate, factor pe care il consideram deter-
minant pentru stabilitatea financiara a acesteia, precum si pentru rezilienta ei Tn contextul crizei generate de
pandemia de COVID-19.

v’ Finantarea este preponderent proprie, asigurand o autonomie financiard la superlativ, care reliefeaz3
si abordarea cumpatata a actionarilor privind alocarea la autofinantare a unei ponderi considerabile din rezultatul
obtinut.

v Echilibrul financiar este prezent la toate nivelurile, inclusiv Th termeni de trezorerie, deopotriva in con-
ditii de normalitate si pe timp de pandemie, cand lichiditatile consistente obtinute Thainte de criza sanitara
reprezinta un factor-tampon pentru rezilienta entitatii.

n Incheiere prezentdm cateva sugestii si recomandari:
v’ Gestionarea foarte atentd a trezoreriei, care se dovedeste o solutie eficientd pentru functionarea ,de
” in conditii de criza.
v Mentinerea pe cat posibil a finantarii preponderente pe baza de autofinantare, intrucat ii confer3
companiei stabilitate si autonomie financiara.

v/ Stimularea angajarii datoriilor pe termen scurt in cadrul ciclului de exploatare, acestea avand caracter
gratuit.

avarie
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