CECCAR BUSINESS REVIEW CECCAR
ISSN 2668-8921 « ISSN-L 2668-8921
Nv11/2022 BUSINESS
|

www.ceccarbusinessreview.ro R E V

Romania192

Aplicarea indicatorilor de diagnostic financiar
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Abstract

Considering the current context of the economy caused by the onset of the energy crisis, through the
continuous increase in the prices of natural gas, and implicitly of electricity, during 2021, and its
deepening due to the war in Ukraine, at the level of 2022, which affected especially the financial situation
of consumers of household energy products, but also of non-household ones, it is important to identify
how electricity and natural gas suppliers on the Romanian market were also affected financially. For
this purpose, we should take into account the fact that on the market there are both suppliers who
produce their energy resources by exploiting the underground resources and their own hydroelectric
plants, but also suppliers who purchase wholesale electricity and natural gas to supply energy to final
consumers, which can be analyzed based on the implementation of indicators of the financial diagnosis
concerning the tax statements. Thus, throughout this article, we aimed to present the individual analysis
of the application of indicators used in the financial diagnosis on the consolidated financial statement
of Romgaz SA, as a representative of the energy producers and distributors category, and Electrica SA,
as a representative of the energy buyers category on the market, with the aim of supplying the consumers,
at the level of the first semester of 2022. We made a comparative analysis of the results of the two as
well, with the aim of identifying the most financially vulnerable category in the fight against the energy
crisis.
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< Introducere

n contextul actual, economia europeans, si implicit a Romaniei, se confrunta cu o serie de probleme
cauzate de inceperea crizei energetice, la nivelul anului 2021 manifestata prin cresterea alarmanta a preturilor,
si adancirea acesteia odata cu izbucnirea razboiului din Ucraina la data de 24 februarie 2022, prin incetarea
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furnizarii de citre Rusia a gazelor naturale in cazul mai multor tri din Uniunea Europeand. Tn plus, pe fondul
aplicarii de catre tarile UE, Statele Unite si unele state independente a unor restrictii de ordin financiar, comercial
si de alta natura (circulatie, transport) asupra Rusiei, dar si al implementarii unor masuri de reducere a consumului
de energie si de ajutorare a persoanelor vulnerabile in acest sens, este important sa identificdm modul si masura
in care societatile din domeniul energetic au fost afectate financiar. Dat fiind faptul ca pe piata de energie elec-
tricd din Romania existd atat societati care se ocupa cu productia de energie electrica si gaze naturale, prin
exploatarea resurselor de subsol si a centralelor hidroelectrice proprii, dar si societati care au ca obiect de
activitate achizitia de energie electrica si gaze naturale de pe pietele reglementate si concurentiale, ceea ce
determina un impact diferit al evenimentelor mentionate anterior asupra situatiei financiare, este importanta
realizarea unei comparatii directe intre cele doua categorii de entitati pentru identificarea celei mai vulnerabile
din punct de vedere financiar in lupta cu criza.

in cadrul acestui articol ne propunem, ca principal obiectiv, s prezentdm o analizd comparativa a rezulta-
telor aplicdrii unor indicatori de diagnostic financiar asupra situatiei financiare a doua entitati care activeaza
in sectorul energetic. In acest scop, vom tine cont de sursa de provenienta a energiei electrice si a gazelor natu-
rale (productie proprie sau achizitie de pe pietele reglementate) furnizate consumatorilor finali, in vederea
identificarii acelei entitati care este mai vulnerabila in lupta cu criza energetica, ce atrage masuri de diminuare
a efectelor economice intreprinse de guvern, indreptate catre consumatorii finali in detrimentul furnizorilor
de energie. Pentru atingerea obiectivului central al cercetarii, sunt necesare abordarea in termeni generali a
contextului aparitiei crizei energetice si a cauzei adancirii acesteia pe fondul razboiului din Ucraina, identificarea
masurilor intreprinse la nivel national si comunitar in scopul diminuarii efectelor crizei indreptate catre consu-
matorii finali in detrimentul furnizorilor de energie si gaze naturale, precum si stabilirea din punct de vedere
teoretic a unor indicatori folositi Tn diagnosticarea financiara a unei entitati.

2 Metodologia cercetarii

Metodologia cercetarii utilizata pentru redactarea prezentului articol este cea clasica, bazata n principal
pe revizuirea literaturii de specialitate, Tn scopul identificarii unor indicatori economico-financiari importanti
pentru studierea diagnosticului financiar al entitatilor. Acestia pot fi indicatori ai analizei de structura a elemen-
telor de activ, datorii si capitaluri proprii, drept componente ale situatiilor financiare, precum si indicatori ce
privesc analiza capacitatii de autofinantare, a ratelor de rentabilitate, lichiditate si solvabilitate, precum si a
pozitiei financiare prin prisma activului net contabil, a fondului de rulment, a necesarului de fond de rulment
si a trezoreriei nete. In vederea indeplinirii obiectivului secundar, care priveste identificarea masurilor de reducere
a efectelor crizei asupra consumatorilor in detrimentul furnizorilor de energie, vom apela la studierea legislatiei
nationale Tn domeniul financiar si in cel energetic, aliniata la masurile implementate de Uniunea Europeana. De
asemenea, pentru a prezenta contextul Tnceperii crizei energetice si al adancirii acesteia pe fondul razboiului,
ca evenimente actuale in curs de derulare, o sursa de documentare importanta este reprezentata de resursele
online furnizate de mass-media.

Pentru a putea determina care dintre societdtile furnizoare de energie si gaze naturale este mai vulnerabila
in contextul crizei, luand Tn considerare modul de procurare a resurselor energetice (din productia proprie sau
prin achizitia de pe pietele reglementate), vom recurge si la culegerea, prelucrarea, sistematizarea si interpretarea
datelor. Ca sursa principala avem datele preluate din situatiile financiare consolidate ale celor doua societati
(Societatea Nationald de Gaze Naturale Romgaz SA si Societatea Energetica Electrica SA) in calitate de reprezen-
tante ale celor doua categorii de entitati din sectorul energetic: producatorii de energie si cei care o achizitioneaza
de pe piata angro pentru a o furniza catre consumatori. Datele ne sunt puse la dispozitie de Bursa de Valori
Bucuresti (BVB), iar asupra lor vom aplica o serie de indicatori utilizati in diagnosticul financiar al entitatilor
identificati Tn urma studierii literaturii de specialitate. Pentru a atinge scopul central al articolului, vom apela
si la metoda comparatiei rezultatelor financiare si a indicatorilor aplicati, atat in timp, prin comparatia rezultatelor
semestrului | din 2022 cu cele din aceeasi perioada a anului anterior, cat si privind rezultatele inregistrate de
fiecare companie.
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2 Aspecte privind contextul cercetarii

n scopul identificarii categoriilor de entitati din sectorul energetic al Romaniei care sunt mai vulnerabile
financiar in fata problemelor cauzate de criza energetica, dar si a masurilor intreprinse pentru reducerea impac-
tului negativ asupra consumatorilor finali, este necesar sa facem cateva precizari pentru a intelege contextul
actual cu care se confrunta omenirea si economia.

Trebuie cunoscut faptul ca, pana sa vorbim despre actuala criza energetica ce a lovit economia, odata
cu revolutia tehnologica si dependenta omului de masinarii, ,,planeta PAmant se confrunta cu o criza energetica
din cauza cresterii rapide a cererii globale de energie, a dependentei continue de combustibilii fosili pentru
generarea si transportul de energie si a sporirii populatiei mondiale, care depaseste sapte miliarde de oameni
si este in crestere constanta” (Coyle si Simmons, 2014).

Actuala criza a energiei a apdrut imediat dupa ce, la nivelul anului 2020, pe fondul carantinei cauzate de
pandemia de COVID-19, ,,consumul mondial de energie a scizut cu 4,5%” (Dumitru, 2021). Ins3 reluarea activita-
tilor industriale si cresterea consumului mondial de bunuri la un nivel istoric ce au avut loc la Tnceputul anului
2021 au determinat inevitabil cresterea exploziva a preturilor la gazele naturale. Astfel, potrivit AGERPRES, ,la
hub-ul olandez Title Transfer Facility, unde se stabilesc preturile de referinta in Europa, cotatiile au crescut de
la 16 euro pentru un megawatt-ora la inceputul lunii ianuarie pana la peste 160 de euro in luna octombrie, o
crestere de peste 600% in mai putin de un an. Explozia pretului gazelor naturale a generat si o crestere similara
a pretului la electricitate” (https://www.agerpres.ro/economic-extern/2021/12/31/retrospectiva-2021-anul-
in-care-europa-s-aconfruntat-cu-cea-mai-grava-criza-energetica-din-ultimele-decenii--840076), la care se adauga
faptul ca in UE, in luna octombrie 2021, stocurile de gaze erau cu 21% sub nivelul normal pentru acea perioada
a anului.

Principalii factori care au determinat cresterea preturilor incepand cu anul 2021 pot fi observati in figura
de mai jos.

Cresterea fard precedent
a preturilor gazelor naturale
pe pietele mondiale
siin UE

Conditiile climatice
extreme, inclusiv valurile
de caldura pe timpul verii
n intreaga Europa, care
si hidroelectricd, legata stimuleaza cererea de energie

partial de conditiile . . o pentru rdcire si cresc
climatice Criza energetica presiunea asupra productiei

din 2021 de energie electrica

Penuria recenta de energie
electricd nucleard

Cresterea consumului Cresterea cererii

de gaze naturale in Asia de gaz natural lichefiat

ca urmare a redresarii si, in consecinta, majorarea
economice pretului acestuia

Principalii factori care au determinat aparitia crizei energetice
Sursa: Proiectie proprie dupa https://www.consilium.europa.eu/ro/policies/energy-prices-and-security-of-supply/.
Pe langa factorii amintiti anterior, la nivelul anului 2022, criza energetica s-a adancit odata cu izbucnirea,
la data de 24 februarie 2022, a razboiului din Ucraina provocat de Federatia Rusa, care pana la data redactarii
prezentului articol nu s-a incheiat. Efectele asupra crizei energetice se datoreaza implementarii de catre UE,
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statele membre, Statele Unite si unele state independente a unor masuri de ordin financiar, comercial si de
circulatie Tmpotriva tarii invadatoare, Tnsa ,impunerea sanctiunilor a afectat atat economia agresorului, cat
si economia mondiala th ansamblu” (Irtyshcheva et al., 2022). Acest lucru se intampla ca urmare a faptului ca
,multe tari europene se bazeaza foarte mult pe Rusia pentru importurile de petrol si gaze: ponderile importu-
rilor sunt de peste 75% in Cehia, Letonia, Ungaria, Slovacia si Bulgaria in ceea ce priveste gazele naturale; Slovacia,
Lituania, Polonia si Finlanda in ceea ce priveste petrolul; si Cipru, Estonia, Letonia, Danemarca, Lituania, Grecia
si Bulgaria n ceea ce priveste combustibilii fosili” (Astrov et al., 2022). Totodata, masurile restrictive amintite
au determinat Federatia Rusa sa decida ,,in mod unilateral sa opreasca furnizarea de gaze naturale in mai multe
tari ale UE, ceea ce a sporit nesiguranta Tn privinta aprovizionarii si a generat cresterea pretului gazelor la un
nivel record. Cresterea vertiginoasa a preturilor gazelor naturale a cauzat cresterea abrupta a preturilor energiei
electrice, data fiind actuala functionare a pietei energiei din UE.” (https://www.consilium.europa.eu/ro/policies/
energy-prices-and-security-of-supply/).

Asa cum am precizat in introducere, unul dintre obiectivele secundare ale prezentei lucrari il reprezinta
identificarea masurilor intreprinse la nivel national si comunitar in scopul diminudrii efectelor crizei, indreptate
catre consumatorul final in detrimentul furnizorului de energie si gaze naturale.

La nivelul tarii noastre, pentru a diminua efectele scumpirii energiei electrice si gazelor naturale, incepand
cu 1 noiembrie 2021 si pana la 31 martie 2022, Guvernul a implementat scheme de sprijin al consumatorilor,
prin Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 118/2021, aprobata cu modificari prin Legea nr. 259/2021 si modi-
ficatd si completata prin Ordonantele de urgenta ale Guvernului nr. 130/2021, nr. 2/2022 si nr. 3/2022. Prin
acestea, societatile care furnizeaza energie electrica si gaze naturale au fost nevoite sa realizeze in cazul consuma-
torilor casnici compensarea pentru o parte din factura la energia electrica, scutirea (pana la 31 ianuarie 2022)
a mai multor tipuri de consumatori non-casnici de la plata tarifelor reglementate si a altor taxe/contributii,
plafonarea pretului pentru consumatorii casnici si non-casnici (pana la 31 ianuarie, pentru anumite tipuri de
consumatori non-casnici, de la 1 februarie 2022, pentru toti consumatorii non-casnici), suspendarea obligatiei
de plata a facturilor pentru consumatorii vulnerabili.

n luna septembrie 2022, la nivelul Uniunii Europene s-a elaborat un regulament de urgenta prin care se
urmaresc reducerea consumului de energie electrica (cu cel putin 5% in timpul orelor de varf), plafonarea veni-
turilor producatorilor de energie electrica si asigurarea unei contributii de solidaritate din partea intreprinderilor
care utilizeaza combustibili fosili. De asemenea, se are in vedere eliminarea treptata a dependentei UE de com-
bustibilii fosili din Rusia.

n vederea alinierii Romaniei la acest regulament al UE, Guvernul a emis la data de 1 septembrie Ordonanta
de urgenta nr. 119/2022 pentru modificarea si completarea Ordonantei de urgenta a Guvernului nr. 27/2022
privind masurile aplicabile clientilor finali din piata de energie electrica si gaze naturale in perioada 1 aprilie
2022 - 31 martie 2023, precum si pentru modificarea si completarea unor acte normative din domeniul energiei.
Astfel, potrivit art. 15 alin. (1) din OUG nr. 27/2022, ,incepand cu data de 1 septembrie 2022, pe perioada de
aplicare a dispozitiilor prezentei ordonante de urgentd, producatorii de energie electrica, entitatile agregate de
producere a energiei electrice, traderii, furnizorii care desfdsoara activitatea de trading si agregatorii care tran-
zactioneaza cantitati de energie electrica si/sau gaze naturale pe piata angro platesc o contributie la Fondul de
Tranzitie Energetica”. Aceasta se calculeaza in functie de pretul mediu ponderat lunar de vanzare a energiei elec-
trice/gazelor naturale livrate in luna de referinta, de pretul mediu ponderat lunar de achizitie a energiei electrice/
gazelor naturale livrate in luna de referinta si de cantitatea de energie electricd/gaze naturale livrata pe piata angro
de catre toti agentii economici care desfasoara activitate de trading, in cazul entitatilor producatoare de energie
electrica si gaze naturale, entitatilor agregate de producere a energiei electrice, traderilor de energie electrica
si gaze naturale, furnizorilor de energie electrica si gaze naturale si agregatorilor independenti de energie electrica.

2 Literatura de specialitate

in vederea indeplinirii obiectivelor cercetarii, trebuie s& cunoastem c&, potrivit Caruntu si Lipadusi (2010),
»analiza financiara foloseste instrumente si mijloace specifice adaptate scopului urmarit si conduce la diagnosticul
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financiar, parte a diagnosticului economico-financiar, alaturi de diagnosticul contabil, fiind orientat in special
spre rentabilitatea si riscurile intreprinderii”. Tn acelasi timp, Danuletiu (2017) specifica faptul ca prin ,,diagnos-
ticarea unei intreprinderi se urmareste cunoasterea tuturor laturilor activitatii acesteia, descoperirea punctelor
forte, precum si a celor considerate slabe in activitatea intreprinderii”. Astfel, deducem ca pentru a putea iden-
tifica modul si masura in care cele doua categorii de entitati au fost afectate financiar de criza energetica trebuie
sa recurgem la implementarea unui diagnostic financiar asupra situatiilor financiare ale acestora.

Luand in considerare faptul cd obiectivele principale ale unui diagnostic financiar sunt ,,aprecierea fiabi-
litatii datelor cuprinse n situatiile financiare si examinarea si estimarea starii de sanatate financiara privind:
cresterea activitatii, echilibrul financiar, rentabilitatea si riscurile financiare” (CECCAR, 2005), pentru realizarea
acestuia este necesar sa identificam indicatorii de analiza utilizati Tn aprecierea performantei si a pozitiei finan-
ciare, dat fiind faptul ca , pozitia financiara a entitatilor vizeaza structurile de activ, capitaluri proprii si datorii,
in timp ce performantele financiare releva cauzele/cheltuielile angajate si efectele/veniturile obtinute drept
consecintd a gestiunii averii detinute de companii” (Gomoi, 2022).

in cazul pozitiei financiare, analiza , se realizeazd pe baza unor indicatori determinati cu ajutorul informa-
tiilor din bilant, respectiv activul net contabil/situatia neta, fondul de rulment, necesarul de fond de rulment
si trezoreria neta” (Tilica si Ciobanu, 2019), care reflecta si echilibrul financiar, alaturi de alti indicatori ai perfor-
mantei financiare.

v' Activul net contabil (ANC) sau situatia netd a intreprinderii ,se determind pornind de la elementele
componente ale activului (bunuri detinute de intreprindere si creante) si ale pasivului bilantier (capitaluri
proprii si datorii)” (Caruntu et al., 2007), iar formula de calcul al acestuia este:

ANC = Active totale — Datorii totale
v Fondul de rulment (FR) , este un indicator de echilibru financiar pe termen lung care verifica finantarea

activelor cu durata mai mare de un an din resurse cu scadenta de peste un an” (Tilica si Ciobanu, 2019) si se
calculeaza cu ajutorul formulei:

FR = Capitalul permanent — Active imobilizate
v Necesarul de fond de rulment (NFR) , prezintd situatia necesitatilor financiare pe termen scurt ale

intreprinderii in comparatie cu resursele atrase pe termen scurt. Analiza indicatorului se realizeaza pe baza
bilantului financiar” (Tilica si Ciobanu, 2019), iar formula de calcul al acestuia este:

NFR = Stocuri + Creante — Datorii din exploatare
v’ Trezoreria netd (TN) ,analizeaza echilibrul atat pe termen lung, cat si pe termen scurt” (Tilica si Ciobanu,
2019) si se determina in functie de fondul de rulment si de necesarul de fond de rulment, cu ajutorul formulei:
TN = Fondul de rulment — Necesarul de fond rulment
Performanta financiara a entitatii se poate studia cu ajutorul analizei de structura a activului, datoriilor

si capitalurilor proprii, a capacitatii de autofinantare, lichiditatii si solvabilitatii, precum si a ratelor de rentabilitate,
ale caror formula si interpretare se regdsesc in tabelul urmator.

Tabelul 1. Indicatorii utilizati in studierea pozitiei financiare a entitatii

Indicatori Explicatii si formule

Analiza activului

Reflecta ponderea elementelor aflate permanent in patrimoniu in totalul

Rata activelor imobilizate activelor si masoara gradul de imobilizare a elementelor de capital:

Rai
(Rai) Rai = Active imobilizate/Total active
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Indicatori

Explicatii si formule

Rata activelor circulante
(Rac)

Reflecta ponderea activelor circulante in totalul mijloacelor economice
ale intreprinderii:
Rac = Active circulante/Total active

Analiza structurii datoriilor si capitalurilor proprii

Rata stabilitatii
financiare (Rsf)

Reflecta legdtura dintre capitalul de care dispun firmele in mod permanent
si totalul patrimoniului:

Rsf = Capitalul permanent/Total pasiv

Rata autonomiei
financiare (Raf)

Reflecta gradul in care compania poate face fata obligatiilor de plata:
Raf = Capitalul propriu/Total pasiv

Rata indatorarii globale
(Rig)

Reflecta ponderea datoriilor totale Tn patrimoniul intreprinderii:
Rig = Datorii totale/Total pasiv

Rata securitatii
financiare (Rsecf)

Reflecta gradul in care capitalul propriu asigura finantarea activitatii:
Rsecf = Capitalul propriu/Datorii pe termen lung

Analiza capacitatii de autofinantare

Capacitatea
de autofinantare (CAF)

Exprima potentialul financiar determinat de activitatea rentabila a unei firme
la sfarsitul unei perioade, destinat finantarii nevoilor curente, dezvoltarii
viitoare si remunerarii capitalurilor investite.

e Metoda deductiva:

CAF = Excedentul brut din exploatare + Alte venituri din exploatare —
Alte cheltuieli (pentru exploatare) + Venituri financiare —
Cheltuieli financiare — Impozitul pe profit
e Metoda aditiva:
CAF = Rezultatul exercitiului + Amortizdri, provizioane si alte ajustdri

Analiza lichiditatii si solvabilitatii

Lichiditatea generala
sau curenta (Lg)

Reflecta masura in care datoriile curente (cu scadenta sub un an) pot fi
achitate cu ajutorul activelor curente (circulante):

Lg = Active circulante/Datorii pe termen scurt

Lichiditatea rapida (Lr)

Arata masura in care firma isi poate onora datoriile pe termen scurt din creante
si disponibilitatile banesti:
Lr = (Active circulante — Stocuri)/Datorii pe termen scurt

Lichiditatea imediata (Li)

Este cel mai semnificativ indicator pentru reflectarea masurii in care datoriile
pe termen scurt pot fi acoperite din disponibilitatile banesti ale firmei:

Li = Disponibilitdti bdnesti/Datorii pe termen scurt

Solvabilitatea generala/
Rata datoriilor totale (Sg)

Arata mdsura in care activele totale ale firmei pot acoperi datoriile sale totale:
Sg = Total datorii/Total active

Gradul de indatorare
(Gri)

Masoara raportul dintre finantarea externa (din datorii) si cea interna
(din capitalurile proprii):
Gri = Total datorii/Capitalul propriu

Analiza rentabilitatii

Rata rentabilitatii
economice (ROA)

Exprima eficienta utilizarii activelor firmei:
ROA = (Profitul total/Total active) x 100
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Indicatori Explicatii si formule

Exprima remunerarea neta a actionarilor si ca atare suportul pentru
orientarea deciziilor strategice ale acestora fata de firma:
ROE = (Profitul net/Capitalul propriu) x 100
Exprima rentabilitatea comerciala a firmei diagnosticand capacitatea globala
a firmei de a obtine profit:
ROS = (Profitul net/Cifra de afaceri) x 100

Rata rentabilitatii
financiare (ROE)

Rata rentabilitatii
comerciale/Marja
profitului net (ROS)

Sursa: Proiectie proprie dupa Burja, 2017; Danuletiu, 2017.

Desi in literatura de specialitate exista si alti indicatori utilizati in diagnosticul financiar, in tabelul de mai
sus sunt prezentati doar o serie de indicatori ai pozitiei financiare, alaturi de cei ai performantei financiare.
Conform Danuletiu (2017), in cadrul diagnosticului se urmaresc si indicatori ai analizei corelatiei creante-obligatii,
ai analizei privind gestiunea (rotatiile activelor si pasivelor) si ai analizei riscului intreprinderii.

9 Analiza rezultatelor cercetarii

Pentru inceput vom analiza indicatorii economico-financiari utilizati in diagnosticul financiar al intreprin-
derilor identificati cu ajutorul literaturii de specialitate Tn cadrul capitolului anterior, prin aplicarea acestora
asupra situatiilor financiare consolidate ale Romgaz SA, luata ca reper pentru categoria producatorilor de energie
electrica si gaze naturale, si ale Electrica SA, pentru categoria furnizorilor de energie si gaze naturale achizitionate
de pe pietele reglementate catre consumatorii finali.

Astfel, prima companie analizata este Romgaz SA, cel mai mare producator si principalul furnizor de gaze
naturale, precum si cel mai mare operator de depozite de inmagazinare subterana a gazelor naturale din
Romania, care a devenit, odata cu preluarea Centralei Termoelectrice lernut, in anul 2013, un producator insemnat
de energie electrica al Sistemului Energetic National (SEN). De asemenea, ,,compania este admisa la tranzactionare
din anul 2013 pe piata Bursei de Valori din Bucuresti si a Bursei din Londra (LSE). Actionar principal este statul
roman, cu o participatie de 70%. Compania are o experienta vasta in domeniul explorarii si producerii de gaze
naturale, istoria sa Tncepand acum mai bine de 100 de ani, Tn 1909, cand a fost descoperit primul zacamant de
gaze naturale in Bazinul Transilvaniei, la Sdrmé&sel.” (romgaz.ro). In ceea ce priveste modul de functionare, socie-
tatea are Tn componenta opt sucursale (Sucursala Medias, Sucursala Targu Mures, Sucursala de Interventii,
Reparatii Capitale si Operatii Speciale la Sonde Medias, Sucursala de Transport Tehnologic si Mentenanta Targu
Mures, Sucursala de Productie Energie Electrica lernut, Sucursala Drobeta Turnu Severin, Sucursala Bratislava
si Sucursala Ploiesti) si o filiala (lnmagazinare Gaze Naturale Depogaz Ploiesti SRL).

n vederea aplicarii indicatorilor de analiz3, prin intermediul Tabelului 2 vom prezenta situatia financiard
consolidata a entitatii aferenta semestrului | din 2022, precum si, pentru a vedea impactul crizei asupra compa-
niei, pe cea din aceeasi perioada a anului 2021, atunci cand criza energetica se afla in stadiu incipient si nu era
adancita de inceperea razboiului.

Tabelul 2. Situatia financiara consolidata a Romgaz SA
in semestrul | al anului 2021, respectiv al anului 2022

Perioada de raportare - -
Indicatori Sem. 1 2021 Sem. 1 2022 - . o
. . . ) (milioane lei) (%)
(milioane lei) | (milioane lei)
Total active imobilizate 5.809,69 5.327,57 -482,12 -8,29
Imobilizari corporale 5.506,86 5.080,82 -426,04 -7,73
Total active circulante 3.397,62 9.540,94 6.143,32 180,81
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Perioada de raportare A a
Indicatori Se.n'1. | 2021' Se.n‘I. | 2022. (milioane lei) (%)
(milioane lei) | (milioane lei)
Stocuri 190,64 264,42 73,78 38,70
Creante 498,16 1.539,60 1.041,44 209,05
Casa si conturi la banci 109,12 5.724,55 5.615,43 5.146,10
Total active 9.207,31 14.868,51 5.661,20 61,48
Total datorii pe termen scurt 546,01 3.712,35 3.166,34 579,90
(Dpaét:ér "laczr:;c)'a'e ~ furnizori 62,91 88,48 25,57 40,64
Total datorii pe termen lung 802,35 1.879,92 1.077,57 134,30
Total datorii 1.348,36 5.592,27 4.243,91 314,74
Total capitaluri proprii 7.858,94 9.276,24 1.417,30 18,03
Cifra de afaceri neta 2.250,03 7.496,04 5.246,01 233,15
Total venituri din exploatare 2.231,62 7.508,36 5.276,74 236,45
Total cheltuieli de exploatare 1.347,04 5.526,79 4.179,75 310,29
;hcil::frl;:ﬁﬂr:emle prme 35,88 57,88 22,00 61,31
Cheltuieli cu amortizarea si deprecierea 310,29 219,48 -90,81 -29,26
Rezultat din exploatare 884,58 1.981,57 1.096,99 124,01
Total venituri financiare 26,58 96,12 69,54 261,62
Total cheltuieli financiare 8,41 20,66 12,25 145,65
Rezultat financiar 18,16 75,46 57,30 315,52
Total venituri 2.258,20 7.604,49 5.346,29 236,75
Total cheltuieli 1.355,45 5.547,45 4.192,00 309,26
Rezultat brut 901,93 2.057,28 1.155,35 128,09
Impozit pe profit 140,33 331,33 191,00 136,10
Rezultat net 761,60 1.725,94 964,34 126,62

Sursa: Proiectie proprie dupa datele furnizate de https://www.bvb.ro/Financiallnstruments/Details/
FinanciallnstrumentsDetails.aspx?s=SNG.

Analizand tabelul anterior, se poate observa ca aceasta societate, care isi produce propriile resurse ener-
getice, neapeldnd la achizitia de materie prima energetica de pe pietele reglementate, pe fondul majorarii
preturilor la energia electrica si la gazele naturale, a inregistrat o crestere a rezultatului din exploatare cu
124,01% in semestrul | din 2022 fatd de aceeasi perioada a anului 2021, fapt care a determinat si o crestere
substantiald a rezultatului net, cu 964,34 milioane lei fatd de anul 2021. Ca efect negativ al majorarilor preturilor
cauzate de criza energetica, la nivelul entitdtii identificdm cresterea datoriilor pe termen scurt si a celor pe ter-
men lung, cu 579,9%, respectiv cu 134,3% in anul 2022 fata de 2021, in ciuda faptului ca societatea inregistreaza
0 majorare cu 5.615,43 milioane lei a disponibilitatilor banesti, iar cifra de afaceri a crescut cu 233,15%, dar si
cresterea cu 61,31% a cheltuielilor cu materiile prime si consumabilele.

Tn continuare vom aplica indicatorii de analiza a pozitiei si performantei financiare, utilizati in diagnosticul
financiar, asupra situatiei financiare consolidate a companiei pentru a putea observa evolutia fata de primul
semestru al anului 2021. Rezultatele aplicarii indicatorilor se regasesc in Tabelul 3.
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Tabelul 3. Indicatorii privind pozitia si performanta financiare ale Romgaz SA
in semestrul | al anului 2021, respectiv al anului 2022

Indicatori Perioada de raportare A
Sem. | 2021 | Sem. | 2022 (%)
Analiza activului (%)
Rata activelor imobilizate 63,10 35,83 -43,21
Rata activelor circulante 36,90 64,17 73,89
Analiza structurii datoriilor
si capitalurilor proprii (%)
Rata stabilitatii financiare 94,07 75,03 -20,24
Rata autonomiei financiare 85,36 62,39 -26,91
Rata indatorarii globale 14,64 37,61 156,83
Rata securitatii financiare 979,49 493 44 -49,62
Analiza capacitatii de autofinantare
(milioane lei)
Capacitatea de autofinantare 1.071,89 | 1.945,42 81,49
Analiza lichiditatii si solvabilitatii (%)
Lichiditatea generala 622,26 257,01 -58,70
Lichiditatea rapida 587,35 249,88 -57,46
Lichiditatea imediata 19,98 154,20 671,59
Solvabilitatea generala 14,64 37,61 156,83
Gradul de indatorare 17,16 60,29 251,38
Analiza pozitiei financiare (milioane lei)
Activul net contabil 7.858,95 9.276,24 18,03
Fondul de rulment 2.851,60 5.828,59 104,40
Necesarul de fond de rulment 142,79 -1.908,33 -1.436,46
Trezoreria neta 2.708,81 7.736,92 185,62
Analiza rentabilitatii (%)
Rata rentabilitatii economice 8,27 11,61 40,33
Rata rentabilitatii financiare 9,69 18,61 92,00
Rata rentabilitatii comerciale 33,85 23,02 -31,98

Sursa: Proiectie proprie pe baza Tabelelor 1 si 2.

Din tabelul anterior se pot observa urmatoarele aspecte:

v In ce priveste structura activului, remarcdm ca rata activelor imobilizate a scizut cu 43,21% in semes-
trul I din 2022 fata de aceeasi perioada a anului 2021, pe fondul diminuarii valorii activelor imobilizate, posibil
ca urmare a reevaluarii acestora, in timp ce rata activelor circulante a crescut cu 73,89%, pe fondul cresterii
creantelor cu 209,05% si a disponibilitatilor banesti cu 5.146,1%. Ponderea mai mare a activelor circulante, in
detrimentul celor imobilizate, in structura activelor totale aratd ca managementul societatii isi gestioneaza efi-
cient activitatea prin orientarea catre activele cu lichiditate rapida, fara sa isi blocheze disponibilitatile in resurse
imobilizate.

v n ce priveste structura pasivului, ratele care fac referire la stabilitatea, autonomia si securitatea finan-
ciare ale entitatii au inregistrat scaderi de 20,24%, 26,91%, respectiv 49,62%, pe fondul cresterii datoriilor totale
cu 314,74% ca urmare a majorarii preturilor cauzate de criza energetica, indicand probleme in gestionarea da-
toriilor si capitalului propriu, in timp ce rata indatorarii a crescut simtitor, cu 156,83%, tot pe fondul cresterii
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datoriilor, fapt care arata ca societatea este dependenta de finantarea pe baza imprumuturilor pe termen lung
si pe termen scurt.

v’ Pe fondul majordarii rezultatului net al exercitiului financiar rezult3 o crestere substantiald a capacitatii
de autofinantare a entitatii, cu 81,49%.

v In ceea ce priveste analiza lichiditatii si a solvabilitatii, in semestrul | din 2022, lichiditatea curenti a
inregistrat o valoare de 257,01%, mai scazuta cu 58,7% fata de aceeasi perioada a anului anterior, pe fondul
cresterii mai rapide a datoriilor pe termen scurt in comparatie cu activele circulante. Lichiditatea rapida de la
inceputul anului de referinta este de 249,88%, depadsind limita considerata acceptabild pentru acest indicator
(Tntre 65% si 100%), ceea ce indica faptul ca entitatea nu si-a utilizat corespunzator activele curente. Totusi,
coroborat cu anul precedent, prin diminuarea cu 57,46%, se observa o ameliorare a indicatorului. Lichiditatea
imediata inregistrata in cele doua perioade arata o imbunatatire, Tnsa, depasind valoarea maxima acceptata
pentru acest indicator, de 65%, ajungem la concluzia ca societatea nu isi valorifica in mod corect resursele mo-
netare de care dispune. in contextul cresterii substantiale a datoriilor, acest lucru se va resimti automat si prin
majorarea gradului de indatorare.

v Activul net contabil al entitatii a crescut cu 18,03%, demonstrand o gestiune economici eficientd. in-
registrarea unui fond de rulment pozitiv, in crestere, aratd existenta unor resurse pe termen lung atrase n exces
pentru finantarea unor nevoi curente, determinand o gestiune defectuoasa la nivelul managementului financiar
si un dezechilibru financiar. Avand in vedere obiectul de activitate al companiei, valoarea negativa a necesarului
de fond de rulment indica un surplus de resurse pe termen scurt, adica un ciclu de afaceri rapid. Valoarea pozitiva
crescatoare a trezoreriei nete arata un surplus de disponibilitati in comparatie cu datoriile financiare imediate,
fiind o situatie de dorit, pentru ca scoate in evidenta existenta echilibrului general.

v’ Pe fondul cresterii rezultatului cu 126,62%, societatea inregistreaza in 2022 o valoare a ratei rentabilitatii
economice de 11,61%. Luand in considerare faptul ca rata ar trebui sa se pozitioneze in intervalul optim de
5-15% si ca este in crestere cu 40,33% fata de perioada similara a anului anterior, aceasta indica o situatie buna
a rentabilitatii.

Dat fiind faptul ca isi procura energia electrica si gazele naturale destinate distribuirii catre consumatorii
finali din productia proprie prin exploatarea resurselor de subsol si prin propria centrala hidroelectrica, toate
aceste modificari ale pozitiei si performantei financiare ale entitatii in contextul crizei energetice sunt perfect
normale, tindnd cont ca scumpirea resurselor energetice se reflecta si asupra materialelor auxiliare necesare
productiei, dar si prin prisma implementarii masurilor de diminuare a efectelor asupra consumatorilor finali
prin plafonarea preturilor de vanzare a energiei comercializate.

Cea de-a doua companie analizata este Electrica SA, ,,un jucator-cheie pe piata de distributie si furnizare
a energiei electrice din Romania, precum si unul dintre cei mai importanti jucatori din sectorul serviciilor ener-
getice. Aceasta ofera servicii la aproximativ 3,85 milioane de utilizatori si are o arie de cuprindere nationala — cu
organizare pentru distributia energiei electrice in trei zone: Transilvania Nord, Transilvania Sud, Muntenia Nord
si pe cuprinsul Tntregii tari pentru furnizarea energiei electrice si pentru intretinere si servicii energetice”
(energie.gov.ro). Principalele activitati intreprinse de societate si de cele doua filiale ale sale (Distributie Energie
Electrica Romania SA si Electrica Furnizare SA) constau in distributia de energie electrica si gaze naturale catre
utilizatori, furnizarea de energie consumatorilor casnici si non-casnici, segmentul de servicii aferente retelelor
de distributie externe, precum si segmentul privind productia de energie electrica din surse regenerabile, prin
achizitia unui parc fotovoltaic avand o capacitate instalata de 7,5 MW (capacitate de functionare limitata la
6,8 MW). Potrivit Ministerului Energiei, care reprezinta autoritatea sub care functioneaza compania, aceasta
este cotatd la Bursa de Valori Bucuresti si la London Stock Exchange incepand cu data de 4 iulie 2014, avand un
sistem de administrare unitar.

Ca siin cazul primei entitati, Tn Tabelul 4 vom prezenta situatia financiara consolidata a Electrica SA afe-
rentd semestrului | din 2022 si aceleiasi perioade a anului 2021.
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Tabelul 4. Situatia financiara consolidata a Electrica SA
in semestrul | al anului 2021, respectiv al anului 2022

Perioada de raportare A A
Indicatori Sem. | 2021 Sem. | 2022 - .
. . . .. | (milioane lei) (%)
(milioane lei) | (milioane lei)

Total active imobilizate 5.971,8 6.147,4 175,6 2,94

Imobilizari corporale 502,0 492,4 -9,6 -1,91
Total active circulante 1.924,9 3.412,9 1.488,0 77,31

Stocuri 72,0 85,3 13,3 18,47

Creante 1.189,5 1.967,6 778,1 65,41

Subventii - 1.211,3 1.211,3 -

Casa si conturi la banci 316,6 178,4 -138,2 -43,65
Total active 7.896,7 9.560,3 1.663,6 21,07
Total datorii pe termen scurt 1.450,4 4.521,2 3.070,8 211,72

Datorii comerciale — furnizori (pana la un an) 531,3 919,1 387,8 72,99
Total datorii pe termen lung 862,3 405,9 -456,4 -52,92
Total datorii 2.312,7 4.927,1 2.614,4 113,05
Total capitaluri proprii 5.584,0 4.633,2 -950,8 -17,02
Cifra de afaceri neta 3.260,1 4.628,8 1.368,7 41,98
Total venituri din exploatare 3.338,6 5.933,1 2.594,5 77,71
Total cheltuieli de exploatare 3.223,8 6.080,0 2.856,2 88,59

Cheltuieli cu.e.n.erg|a electrica si gazele 2.166,6 4.937,6 2.771.0 127,89

naturale achizitionate

Cheltuieli cu amortizarea si deprecierea 281,9 298,2 16,3 5,78
Rezultat din exploatare 115,0 -146,9 -261,9 -227,73
Total venituri financiare 2,1 2,3 0,2 9,52
Total cheltuieli financiare 13,8 59,8 46,0 333,33
Rezultat financiar -11,7 -57,5 -45,8 391,45
Total venituri 3.340,7 5.935,4 2.594,7 77,66
Total cheltuieli 3.237,4 6.139,8 2.902,4 89,65
Rezultat brut 103,3 -204,4 -307,7 -297,87
Impozit pe profit 27,3 28,9 1,6 5,86
Rezultat net 76,0 -175,5 -251,5 -330,62

Sursa: Proiectie proprie dupa datele furnizate de https://m.bvb.ro/Financiallnstruments/Details/FinanciallnstrumentsDetails.
aspx?s=EL.

Din tabelul anterior se poate observa ca la nivelul semestrului | din 2022 efectele scumpirilor galopante
de pe piata angro de energie, precum si termenele lungi de rambursare de catre Guvern a costurilor plafonarii
preturilor si compensarii facturilor au determinat cresterea cheltuielilor cu energia electrica si gazele naturale
achizitionate cu 127,89% fata de aceeasi perioada a anului 2021. Acest fapt a generat inregistrarea unui rezultat
din exploatare negativ, chiar daca veniturile din exploatare au crescut cu 77,71% fata de 2021. Rezultatul din
exploatare negativ a avut efect direct asupra rezultatului net, care prezinta de asemenea valori negative, iar in
comparatie cu anul 2021 se poate observa o scadere cu 330,62%.

n Tabelul 5 vom aplica indicatorii economico-financiari de analiz3 a situatiei acestei companii pentru se-
mestrul | din 2002 pentru a observa, comparativ cu semestrul | din 2021, pozitia si performanta financiare aferente.
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Tabelul 5. Indicatorii privind pozitia si performanta financiare ale Electrica SA
in semestrul | al anului 2021, respectiv al anului 2022

Indicatori Perioada de raportare A
Sem.12021 |  Sem.12022 (%)
Analiza activului (%)
Rata activelor imobilizate 75,62 64,30 -14,97
Rata activelor circulante 24,38 35,70 46,45
Analiza structurii datoriilor
si capitalurilor proprii (%)
Rata stabilitatii financiare 81,63 52,71 -35,43
Rata autonomiei financiare 70,71 48,46 -31,47
Rata indatorarii globale 29,29 51,54 75,97
Rata securitatii financiare 647,57 1.141,46 76,27
Analiza capacitatii de autofinantare
(milioane lei)
Capacitatea de autofinantare 358,00 | 122,70 -65,73
Analiza lichiditatii si solvabilitatii (%)
Lichiditatea generala 132,72 75,49 -43,12
Lichiditatea rapida 127,75 73,60 -42,39
Lichiditatea imediata 21,83 3,95 -81,92
Solvabilitatea generala 29,29 51,54 75,97
Gradul de indatorare 41,42 106,34 156,77
Analiza pozitiei financiare (milioane lei)
Activul net contabil 5.584,00 4.633,20 -17,03
Fondul de rulment 474,50 -1.108,30 -333,57
Necesarul de fond de rulment -188,90 -2.468,30 1.206,67
Trezoreria neta 663,40 1.360,00 105,00
Analiza rentabilitatii (%)
Rata rentabilitatii economice 0,96 -1,84 -290,49
Rata rentabilitatii financiare 1,36 -3,79 -377,94
Rata rentabilitatii comerciale 2,33 -3,79 -262,43

Sursa: Proiectie proprie pe baza Tabelelor 1 si 4.

Analizand rezultatele obtinute prin aplicarea indicatorilor asupra situatiei financiare a entitatii Electrica SA,
conform tabelului anterior, putem observa urmatoarele aspecte:

v In ce priveste activul, societatea inregistreazd o scddere cu 14,97% a ratei activelor imobilizate pe fon-
dul reducerii acestora in semestrul | din 2022 fata de anul precedent si o majorare cu 46,45% a ratei activelor
circulante n contextul cresterii creantelor cu 778,1 milioane lei si al existentei subventiilor de incasat de la
Guvern in valoare de 1.211,3 milioane lei pentru acoperirea costurilor plafonarii preturilor si compensarii factu-
rilor consumatorilor.

v' Pe fondul cresterii datoriilor totale cu 113,05%, dar si al reducerii capitalului propriu cu 17,02%, societatea
si-a diminuat stabilitatea si autonomia financiare fata de anul precedent cu peste 30% in ambele cazuri. Cresterea
in dinamica a ratei indatorarii globale reflecta faptul ca entitatea se finanteaza cu ajutorul imprumuturilor pe
termen lung si scurt, insa valoarea inregistrata se afla la un nivel admisibil (sub 66%). Tot in ce priveste analiza
structurii datoriilor si capitalului propriu, ca urmare a reducerii datoriilor pe termen lung cu 456,4 milioane lei,
posibil datorita rambursarii unor credite, se observa o crestere a securitatii finantarii activitatii cu 76,27%.
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v’ Din cauza inregistrarii unui rezultat al exercitiului negativ si in scidere (-330,62%) in semestrul | din
2022 fata de semestrul | din 2021, dar si a cresterii amortizarii, provizioanelor si altor ajustari, societatea a
inregistrat o reducere a capacitdtii de autofinantare, determinand posibile probleme in finantarea nevoilor cu-
rente, dezvoltarea viitoare si remunerarea capitalurilor investite.

v In ce priveste lichiditatea si solvabilitatea, putem observa cé ih anul 2021 societatea beneficia de o rat3
a lichiditatii buna (peste 120%), iar in anul 2022 lichiditatea este necorespunzatoare (sub 100%), fiind posibil
sa existe probleme in finantarea datoriilor pe termen scurt pe seama activelor circulante, pe fondul cresterii
datoriilor pe termen scurt cu 211,72%. Cresterea datoriilor pe termen scurt si diminuarea capitalurilor proprii
au determinat majorarea gradului de indatorare cu 156,77%. In privinta solvabilititii generale, cresterea acesteia
cu peste 75% arata faptul ca datoriile totale pot fi acoperite pe baza activelor totale.

v' Analiza pozitiei financiare arata ca entitatea si-a diminuat activul net contabil cu 17,03% in semestrul |
din 2022 fata de perioada similard a anului precedent, insa inregistrand valori pozitive scoate in evidenta o
bunad gestionare economica a acesteia de catre managementul financiar. Fondul de rulment negativ inregistrat
in semestrul | din 2022 ca urmare a reducerii datoriilor pe termen lung, dar totusi indepartat de nivelul optim
(un nivel nul sau cat mai apropiat de zero) arata ca societatea nu isi poate finanta activele cu durata mai mare
de un an din resurse cu scadenta de peste un an, facand astfel apel la resursele curente. Coroborat cu un necesar
de fond de rulment negativ, existand un surplus de resurse pe termen scurt, se evidentiaza un echilibru general
bun prin inregistrarea unei trezorerii nete pozitive si in crestere.

v’ Date fiind rezultatul negativ aferent semestrului | din 2022 si scaderea de 330,62% fata de semestrul |
din 2021, rentabilitatea companiei este puternic afectata pe toate planurile, in ce priveste rentabilitatea econo-
mic3, resursele consumate, rentabilitatea financiard a capitalului propriu si a celui permanent. in semestrul |
din 2021 acesti indicatori au inregistrat de asemenea valori relativ scazute.

Pentru a indeplini obiectivul identificarii categoriei de societati mai vulnerabile in contextul crizei energe-
tice este necesara realizarea unei comparatii directe a rezultatelor obtinute prin aplicarea indicatorilor in cazul
celor doua entitati, pe care o vom prezenta in Tabelul 6.

Tabelul 6. Rezultatele celor mai importanti indicatori studiati pentru cele doua entitati
in semestrul | al anului 2021, respectiv al anului 2022

Indicatori Sem. | 2021 Sem. | 2022
Romgaz SA Electrica SA Romgaz SA Electrica SA
Rata stabilitatii financiare (%) 94,07 81,63 75,03 52,71
Rata autonomiei financiare (%) 85,36 70,71 62,39 48,46
Rata indatorarii globale (%) 14,64 29,29 37,61 51,54
Rata securitatii financiare (%) 979,49 647,57 493,44 1.141,46
Capacitatea de autofinantare (milioane lei) 1.071,89 358,00 1.945,42 122,70
Lichiditatea generala (%) 622,26 132,72 257,01 75,49
Lichiditatea rapida (%) 587,35 127,75 249,88 73,60
Lichiditatea imediatd (%) 19,98 21,83 154,20 3,95
Solvabilitatea generala (%) 14,64 29,29 37,61 51,54
Gradul de indatorare (%) 17,16 41,42 60,29 106,34
Trezoreria neta (milioane lei) 2.708,81 663,40 7.736,92 1.360,00
Rata rentabilitatii economice (%) 8,27 0,96 11,61 -1,84
Rata rentabilitatii financiare (%) 9,69 1,36 18,61 -3,79
Rata rentabilitatii comerciale (%) 33,85 2,33 23,02 -3,79

Sursa: Proiectie proprie pe baza Tabelelor 3 si 5.

Analizand tabelul anterior, se poate observa ca ambele entitati au avut probleme in privinta ratelor stabi-
litatii si autonomiei financiare, inregistrand scaderi ale acestora, pe fondul cresterii datoriilor, Tnsa Electrica SA
a fost mai afectata decat Romgaz SA, in cazul sau valorile descresterilor fiind mai mari.
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Tn ce priveste rata indatorarii, aceasta a crescut mai mult in cazul Romgaz SA decéat in cel al Electrica SA,
insa valorile inregistrate de aceasta din urma sunt mai apropiate de limita maxima de 66% considerata normala
de specialisti. Securitatea financiara a ambelor entitati depaseste in cele doua perioade analizate limita minima
consideratd normald pentru acest indicator (100%), insa din punctul de vedere al modificarii lui in timp observam
o Tmbunatatire a sa in cazul Electrica SA, inregistrand o valoare crescatoare (peste 70%), in timp ce Romgaz SA
prezinta o scadere a indicatorului cu 49,62%.

Capacitatea de autofinantare a celor doua companii a fost afectata in mod total diferit de cresterile pre-
turilor cauzate de criza energetica. Astfel, Electrica SA si-a diminuat capacitatea de autofinantare din cauza
inregistrarii unui rezultat al exercitiului negativ ca urmare a obtinerii in semestrul | din 2022 a unui rezultat din
exploatare negativ. Acest lucru a fost consecinta excedentului cheltuielilor de exploatare fata de cuantumul
veniturilor din exploatare, dat fiind faptul ca entitatea procura energia si gazele destinate comercializarii catre
consumatori prin achizitii de pe pietele centrale si cele concurentiale. in acelasi timp, Romgaz SA a inregistrat
o crestere a capacitatii de autofinantare datorata majorarii rezultatului exercitiului, avand venituri din exploatare
excedentare fatd de cheltuieli ca urmare a faptului ca aceasta comercializeaza resursele energetice din productia
proprie, prin exploatarea resurselor de subsol si a hidrocentralei proprii, fiind si unul dintre furnizorii de energie
electrica si gaze naturale ai Electrica SA.

n ceea ce priveste lichiditatea generald a entitatilor studiate, se constata diminudri ale acesteia, insa
valorile inregistrate de Romgaz SA sunt mai satisfacatoare decat cele ale Electrica SA, depasind pragul de 150%
in cele doua perioade. Din punctul de vedere al lichiditatii rapide se observa scaderi in cazul ambelor companii,
insa valoarea maxima considerata normala este de 65%, peste aceasta rezultand o utilizare necorespunzatoare
a activelor curente, iar Electrica SA a avut valori mai apropiate de acest procent.

Indicatorul privind solvabilitatea prezinta cresteri la ambele societati, insd in cazul Romgaz SA cresterea
este mai pronuntata. Gradul de indatorare s-a majorat in ambele cazuri, lucru perfect normal dat fiind contextul
actual al crizei energetice. Comparativ, chiar daca valoarea cresterii este mai mare in cazul Romgaz SA, Electrica
SA ainregistrat in semestrul | din 2022 o valoare cu mult peste limita de 50%.

Referitor la ratele de rentabilitate, luand Tn considerare faptul ca Electrica SA a inregistrat pierdere in
semestrul | din 2022, se poate observa ca Romgaz SA este mult mai rentabila prin prisma tuturor acestor rate.

< Concluzii

n urma analizei comparative realizate in acest articol putem aprecia ci ambele entititi au fost mai mult
sau mai putin afectate de criza energetica, in functie de modalitatea de procurare a resurselor energetice co-
mercializate catre consumatori, dar si de modul in care si-au gestionat activitatea anterior crizei.

in ce priveste stabilirea celei mai vulnerabile categorii de entit&ti din sectorul energetic, se poate observa
ca cele care au rolul de distribuitori/furnizori de energie catre consumatorii finali, ocupandu-se cu achizitia de
energie electrica de pe pietele centralizate si apoi cu vanzarea acesteia clientilor finali, sunt mai vulnerabile
financiar in contextul problemelor create de criza energetica fata de cele producatoare de energie prin interme-
diul centralelor proprii. Acest lucru a fost probat cu ajutorul indicatorilor calculati pentru cele doua companii.

De asemenea, din prezenta cercetare se poate observa ca in cazul Electrica SA cele mai afectate sunt
capacitatea de autofinantare si rentabilitatea activitatii, ca urmare a cresterii cheltuielilor totale peste venituri
pe fondul majordrii preturilor, obtindndu-se astfel un rezultat al exercitiului negativ in semestrul | din 2022. in
acelasi timp, Romgaz SA, producandu-si resursele energetice destinate vanzarii prin exploatarea resurselor
proprii, si-a sporit rezultatul exercitiului si automat capacitatea de autofinantare si rentabilitatea, pe fondul
cresterii preturilor energiei in contextul crizei, insa ca efect negativ se remarca majorarea preturilor la materialele
auxiliare necesare desfasurarii procesului de productie si cresterea datoriilor.

Avand in vedere faptul cd majoritatea actiunilor intreprinse de Guvern in scopul diminuarii efectelor
crizei energetice si al ajutorarii clientilor vulnerabili prin introducerea unor noi plafonari de preturi siimpunerea
unei contributii de solidaritate societatilor din sectorul energetic au fost puse in aplicare incepand cu data de
1 septembrie 2022, efectele asupra situatiei financiare a societatilor din domeniul energiei se vor observa cu
precadere pana la sfarsitul anului, influentand substantial pozitia si performantele financiare ale acestora.
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