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Abstract

The company’s financial support policies represent the result of all the methods, processes and rules
applied in order to efficiently combine the financing resources, in time. Any financing method or
combination thereof is selected on the basis of the effort involved and the leveraging the financing cost
and the result generated and computed as a rate of return or as other forms for expressing leverage.
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1. Introducere

Nu cu spatele se ajunge in viitor. Intreprinderea are un mers al siu, o evolutie care se desfisoara intr-un
mediu populat de riscuri diverse ce se cer cunoscute, evaluate, ca si impactul asupra economiei acesteia. Evalua-
rea unei entitati presupune, de asemenea, anticiparea necesitatilor sale, a clientilor si nevoilor lor, a resurselor
umane (formare, educatie) si a celor financiare, a tehnologiilor, marjei profitului, misiunii si strategiei.

Hotararile pe care le iau centrele de decizie trebuie sa tina cont de faptul ca orice actiune sau eveniment
are tendinta naturald de a evolua in sensul descresterii eficientei, desi efortul si cheltuielile cresc constant, si
ca perenitatea Intreprinderii consta Tn a face bine celor din jur.

Un rol important in managementul indatorarii il joaca feedbackul prin care se realizeaza autocontrolul,
stabilirea a ceea ce nu s-a facut bine, a ce trebuia sa se faca, calculul abaterilor si corectarea acestora.

Managementul indatorarii se bazeaza pe curajul schimbarii Tn conceptia proprie, in firma, in relatiile cu
partenerii, in propriile activitati si actiuni, cu definirea clara si ordonarea componentelor sale. Actiunile eficiente
produc maximum de rezultate cu minimum de efort si economie de timp.

2. Sursele de finantare

indatorarea tine de politicile economice si financiare ale intreprinderii privind alocarea surselor de fi-
nantare. Din punctul de vedere al proprietatii, sursele pot fi proprii sau straine. Cele proprii intra in structura
capitalurilor proprii (pe termen lung sau pe termen), iar cele strdine sunt folosite de intreprindere atat pe termen
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lung, cat si pe termen scurt. Sursele capitalurilor proprii la care se adauga datoriile pe termen lung formeaza
capitalul permanent, care da siguranta finantarii entitatii si continuitatii existentei acesteia.

Fiecare sursa de finantare constituie un efort care are un cost specific. Ansamblul acestora are un cost
mediu ponderat. De asemenea, fiecare sursa are un randament al sau, dupa cum utilizarile resurselor de finan-
tare au eficacitatea lor.

3. Indatorarea, ca sursa a finantérii entititii

Cand apare indatorarea? Atunci cand nevoile de finantare depasesc sursele proprii se pune intrebarea:
ce este de facut? Fie sunt ajustate nevoile la nivelul surselor proprii, fie se apeleaza la surse straine (datorii pe
termen) pentru echilibrare.

N>S
N—-An=S
N=S+As
unde:
N = nevoile de finantare;
S = sursele de finantare;

As = variatia surselor de finantare;
An = variatia nevoilor de finantare.

Necesitatile de finantare sunt atat pe termen scurt (sub 12 luni), cat si pe termen lung (peste un an).

Cele sub un an sunt surse atrase generate de decalajul in timp dintre aparitia datoriei si momentul platii
sale (salarii, contributii si cotizatii sociale, impozite, taxe s.a.). Acestea reprezinta datorii folosite la finantarea
exploatarii entitatii (necesarul de fond de rulment sau capitalul de lucru).

NFR = (AC - TA) — (DTS — TP)
unde:
NFR = necesarul de fond de rulment;
AC = activele ciclice (circulante) pe termen scurt;
TA = trezoreria de activ;
DTS = datoriile pe termen scurt;
TP = elementele de trezorerie de pasiv.

Algebric, NFR poate fi pozitiv, nul sau negativ.

Astfel, avem:
AC—-TA>DTS—-TP

n aceastd relatie, DTS reprezinta datoriile pe termen scurt care cuprind si datoriile bancare pe termen
scurt pentru exploatare.
(AC-DTS)—(TA-TP)>0
Sau:
(FR=TN)>0
unde:

FR = fondul de rulment;
TN = trezoreria neta.
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Eliminand criteriile bancare pe termen scurt din DTS, se obtine nivelul surselor atrase ca surse de finantare
pe termen scurt.
AC—TA > SA

(AC-TA)-SA>0
unde:
SA = sursele atrase.
Cunoasterea valorilor le permite decidentilor sa formuleze hotarari adecvate de echilibrare.
FR poate fi mai mare, egal cu sau mai mic decat NFR.
Adica:

FR—-NFR>0

Fondul de rulment este partea de capital permanent destinata finantarii activelor circulante.

FR = CPER - Al
unde:
CPER = capitalul permanent;
Al = activele imobilizate.
Si aici, din ultima relatie, FR poate lua valori diferite.

FR=0

Variatia diferentei dintre FR si NFR se prezinta astfel:

FR NFR A FR NFR A FR NFR A
+

+ + 0 0 + - - + -

+ 0 + 0 0 0 - 0 -

+

+ - + 0 - + - - 0

Daca revenim la calculul NFR:
NFR = (AC—TA)— (DTS—TP)

DTS—-TA=S5A
NFR = (AC — TA) - SA
Rezulta ca un NFR > 0 trebuie finantat pe seama FR. Atunci cand diferenta (FR — NFR) este negativa, rezulta

un necesar care trebuie finantat pe seama datoriei pe termen scurt sub forma imprumutului de exploatare,
de echilibrare. Echilibrarea se poate realiza si prin diminuarea stocurilor de finantat.

O cale de echilibrare primeste si FR:

FR =CPR + DTML - Al
unde:
CPR = capitalul propriu;
DTML = datoriile pe termen mediu si lung.
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Rezulta ca echilibrarea se poate realiza prin cresterea capitalului propriu si a datoriilor pe termen lung.
FR, = CPR, + DTML, — Al,

lar
AFR = ACPR + ADTML — AAI
unde:
A = variatia (A 2 0).
FR, = FR, + AFR

Daca ACPR = 0 si AAl > 0, atunci ADTML > 0 pentru finantarea cresterii activelor imobilizate (investitii).

Capitalurile proprii pot spori pe seama profitului alocat. Dar, indiferent ce sursa se foloseste, fiecare din-
tre acestea are un cost al sdu.

4. Decizia de indatorare
n continuare ne vom referi la indatorarea pe termen mediu si lung.

La determinarea nevoii de finantare pe termen, rezultata din calculele stabilite de departamentul financiar
al entitatii pentru luarea deciziei de indatorare, se iau in considerare si ratele economico-financiare, si riscul si
timpul:

Tt It It

re=

CPR+D  CPER TA

unde:

r. = rata rentabilitatii economice;

1t = profitul inainte de impozitare;

D = datoriile pe termen;

TA = totalul activului format din activele imobilizate si cele circulante nete.

. ChF
d=i=
DTML
unde:
d = dobéanda;
i = rata dobanzii datoriei;
ChF = cheltuielile financiare (dobanzi).
DTML

re=r,+(r.—i)x
d re= 01X =g

unde:
r; = rata rentabilitatii financiare sau rata rentabilitatii capitalului propriu.

TA = Al + (AC = DTS)
TA=Al +FR

DTML

Dinrelatia ry;=r, + (r,—i) x putem formula natura indatorarii:

a) pozitivd daca r, > i, respectiv daca (r. — i) > 0 pe toata durata imprumutului;
b) neutra daca (r.—i) = 0;
c) negativa daca (r.—i) < 0.
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5. Efecte

indatorarea nu este atasatd numai fluxurilor monetare capabile s3 onoreze platile scadente, ci si ratei
rentabilitatii financiare, respectiv efectele negative generate de riscurile de faliment si incertitudinea obtinerii
de rezultate asteptate (piata de valori).

Riscul legat de capitalul propriu creste atunci cand rata datoriei se mareste din cauza majorarii costurilor
fixe (cheltuielile cu dobanda) peste punctul critic.

B Cresterea indatorarii
Cresterea cheltuielilor financiare, a ponderii costurilor fixe si a punctului mort (de echilibru):
CA-CV=Mop
M — CF = PE
REZ=0

CF_ CF _ CF
Mo ~ CA-CV —  CV
CA CA CA

PE =

unde:

CA = cifra de afaceri (veniturile);

CV = costurile (cheltuielile) variabile;

M = marja-limita;

CF = costurile (cheltuielile) fixe;

PE = punctul mort (de echilibru, critic).
4

Exemplu

Starea initiala:

CA, (V) = 400.000 u.m.

CV,=240.000 u.m.

CF,=120.000 u.m.

1t =40.000 u.m.

M, = 160.000 u.m.

160.000 u.m.

mp=———""——=04
400.000 u.m.

120.000 u.m.
PE = T =300.000 u.m.

Demonstratie:
PE, = 300.000 u.m.

300.000 u.m.
CVy= —————— x 240.000 u.m. = 180.000 u.m.
400.000 u.m.

M, = 300.000 u.m. —180.000 u.m. = 120.000 u.m.
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CF,=120.000 u.m.
m=120.000 u.m. —120.000 u.m. =0
Rezultatul n punctul mort (de echilibru) este zero.

- mii u.m. -
A

120 o

Figura 1. PE initial al entitdtii

intreprinderea hotiriste si realizeze o investitie de 18.000 u.m. care conduce la cresterea CA cu 10% si
a CF suplimentare cu 10%.

Finantarea investitiei poate fi realizata pe seama:

a) cresterii de capital; sau a

b) Tmprumutului bancar cu dobanda de 10%.

a) Finantarea investitiei pe seama cresterii capitalului:
CA; =440.000 u.m.

CV; =264.000 u.m.

CF, =132.000 u.m.

M, = 176.000 u.m.

176.000 u.m.
meg=—————=04
440.000 u.m.
132.000 u.m.
PE,= ———— =330.000 u.m.
0,4
Demonstratie:
330.000 u.m.
CV,= ————— x264.000 u.m. = 198.000 u.m.
440.000 u.m.

M, =330.000 u.m. —198.000 u.m. = 132.000 u.m.
1, = 132.000 u.m.—-132.000 u.m. =0
Se verificd axioma potrivit careia in punctul mort profitul inainte de impozitare este zero (EBT = 0).

Tn situatia finant&rii prin cresterea de capital, punctul critic are valoarea de 330.000 u.m., adica prezint3
o marire de 10%. Aceastd majorare fata de starea initiala duce la cresterea intervalului de siguranta (IS) de la
100.000 u.m. la 110.000 u.m.: IS = CA — PE (Figura 2).

1
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32 >
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Figura 2. PE in varianta finantdrii prin cresterea capitalului

b) Finantarea investitiei dintr-un imprumut bancar cu dobanda de 10%:
CA, = 440.000 u.m.

CV, =264.000 u.m.

CF,=132.000 u.m. + 1.800 u.m. = 133.800 u.m.

M, = 176.000 u.m.

176.000 u.m.

meg=————"=0/4
440.000 u.m.

1M, =176.000 u.m. —133.800 u.m. =42.200 u.m.
133.800 u.m.

PE, = T =334.500 u.m.

IS, = 440.000 u.m. —334.500 u.m. = 105.500 u.m.

Demonstratie:
334.500 u.m.

CV,= ——— x264.000 u.m. =200.700 u.m.
440.000 u.m.

M, = 334.500 u.m. —200.700 u.m. = 133.800 u.m.
1M, =133.800 u.m.-133.800 u.m. =0

n punctul de echilibru, profitul inainte de impozitare este zero. Saltul costurilor fixe a condus la o majorare

a punctului mort.
- miiu.m. -

1
PE-334,5

1
1 1

132 I8 < 1 1S,-105,5 ::
/| : :
1338 @ < >

I 1S;-110

Figura 3. PE in varianta finantdrii prin imprumut bancar
g
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Apelarea la Tmprumut genereaza costuri fixe suplimentare care conduc la cresterea efortului de a atinge
punctul de echilibru si la diminuarea intervalului de siguranta (/S = CA — PE) si a profitului inainte de impozitare.

m indatorarea si conjunctura

Estimarile care nsotesc tabloul indatorarii pot fi influentate de mediul intreprinderii. Influentele pot fi
pozitive sau negative. O atitudine prea optimista privind marimea cifrei de afaceri, care in realitate este inferioara
celei estimate, are ca efect diminuarea marjei-limitd, a profitului inainte de impozitare si a intervalului de siguranta.

m Indatorarea si efectul de levier

Din relatia de calcul al ratei rentabilitatii capitalurilor proprii se desprind diferite situatii de care trebuie
sa se tind seama in formularea deciziilor.
rex CPER—ixD

CPR

ry=

r.Xx(CPR+D)—ixD
& CPR

re=ro+ (ro—i)x
! =N o
Atunci cand efectul de levier este pozitiv (EL > 0) => (r,—i) >0 si r; > re.
Dacdr,>i=>r;>r,si EL>0.
Dacdr.<i=>r;<r,siEL<O.

Politica financiara a intreprinderii are in reteaua de relatii ale indatorarii si costul capitalului, valoarea
intreprinderii, efectele impozitarii, influenta mediului exterior s.a.

6. Concluzii

indatorarea poate fi 0 alegere beneficd, un sprijin sau un risc. Ea poate aduce un castig sau o pierdere
financiar(3). In cazul in care cresterea efortului de a atinge punctul critic este insotitd de un rezultat pozitiv, in-
datorarea poate fi acceptata. Atunci cand efectul de levier este pozitiv, aceasta este admisa.

Orice Tmprumut are un cost al sdu care trebuie recuperat prin sporul valoric al punctului critic. Daca ma-
jorarea punctului de echilibru este inferioara maririi intervalului de siguranta, indatorarea este o sursa de finan-
tare a investitiei de crestere.

Tn situatia in care rata rentabilitatii financiare este superioara ratei rentabilitatii capitalului datorit3 efec-
tului de levier, indatorarea poate reprezenta o sursa de finantare.

indatorarea ajutd intreprinderea daci se bazeaza pe etici. in acest caz este pozitiva. Orice abatere conduce
spre lipsa de incredere, cu efecte nedorite nu numai pentru entitate, ci si pentru cei din jur. Prin urmare, decizia
privind indatorarea trebuie sa fie una dreapta, care sa dea incredere tuturor partilor interesate.
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