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Nota

Studiile de caz, cifrele si exemplele prezentate In continuare sunt fictive.
Ele au fost create special pentru a pune in evidenta, pentru a simula situatii
ce pot fi Intalnite in viata reala.

Aceasta carte are un rol pur educational, acela de a pregati analisti, oa-
meni de vanzdri si manageri - indiferent de domeniul lor de activitate -
pentru a face fata cu succes situatiilor economice complexe ce pot fi intal-
nite In practica.

Am ramas consecvent ideii mele initiale, anume de a face posibila lectu-
ra acestui volum pentru orice persoana interesata de filosofia finantelor si
managementului, indiferent de nivelul de pregatire, experienta sau dome-
niu de activitate. Analiza financiara si managementul sunt doua stiinte in
care instinctul are un rol primordial, iar aceasta calitate, acest ,al saselea
simt, se dezvolta, se ascute, se rafineaza doar prin experienta practica.

Niciodata cifrele, formulele si calculele nu trebuie sa aiba prioritate in
fata instinctului, spiritului critic si experientei, pentru ca ele singure va pot
orbi! Analistii si managerii incepatori sau fara vocatie, sau consultantii fara
experientd, se inchinad la formule, le venereaza, pentru ca nu au nimic altceva
care sa 1i ajute sa adopte decizia corectd, sunt pur si simplu pierduti in fata
imprevizibilului, orbi la prognozele pe termen mediu si lung. Dimpotriva,
pentru cei experimentati, formulele constituie suportul deciziilor si nimic
mai mult, tot asa cum pentru un chirurg analizele de sange ale pacientului
reprezinta doar premisa unui diagnostic, nu si solutia sau vindecarea!

Astfel, un proiect poate fi respins sau declarat fraudulos fara sa punem
pixul pe hartie, fara sa facem un simplu calcul, doar pe bazd de instinct si ex-
perientd. Despre aceste lucruri mi-am propus sa vorbesc in ceea ce urmeaza.



Introducere

M-am hotarat sa scriu aceasta carte sub forma unui
ghid accesibil privind principiile analizei financiare
a societatilor comerciale. Am incercat sa evit pe cat
posibil nominalizarea efectiva a conturilor contabile
de activ si pasiv, Intrucat am dorit sa expun filosofia
generala ce sta la baza analizei financiare, valabila
oriunde in lume, nu sa elaborez un nou manual di-
dactic de factura clasica. Acest material este destinat atat antreprenori-
lor si oamenilor de afaceri, cat si proaspetilor absolventi de studii supe-
rioare sau profesionistilor In vanzari B2B (Business-to-Business),
indiferent de domeniul de activitate.

La inceputul activitatii mele in lumea finantelor am avut nevoie
disperata de un astfel de ghid introductiv in cel putin doua situatii. Aflat
la inceputul carierei, a trebuit sa trec printr-o serie de interviuri de an-
gajare pentru un post in vanzari - manager conturi cheie (Key Account
Manager) la o cunoscuta firma de leasing financiar. Eram zeci de can-
didati pe post, unii entry-level la fel ca mine, insa altii cu experienta de
peste zece ani in vanzari. Am sustinut examen scris, proba eliminatorie
continand seturi de 8-10 intrebari si probleme, incepand cu unele simple
si incheind cu prezentarea unui studiu de caz: descrierea unei companii,
a bilantului simplificat al acesteia si a solicitirii de finantare. Intrebarea
examinatorului era: ,li aprobati sau nu finantarea?“ Punctajul era astfel
construit incat daca nu rezolvam corect aceasta problema eram descali-
ficat. Am trecut cu bine acel examen, am primit postul, Insa m-a impresi-
onat faptul ca dupa inmanarea subiectelor trei sferturi dintre candidati,
unii cu mult mai multa experienta decat mine, au parasit sala cu capetele
in pamant. In primele cinci minute!

Cativa ani mai tarziu, am sustinut un interviu de angajare in cadrul
Departamentului Comercial de la 0 mare banca. Totul a inceput, ca de
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obicei, cu o discutie generald, de introducere, insa dupa cateva minute
interlocutorul meu a scos de sub birou un document printat in care erau
descrise succint situatiile financiare ale companiei X din ultimii trei ani:
activ, pasiv si contul de profit si pierdere. Directorul respectiv m-a infor-
mat ca vom juca un joc in care eu voi fi bancherul, iar el reprezentantul
unei societati comerciale din domeniul constructiilor care doreste ac-
cesarea unei linii de credit in valoare de cinci milioane de euro. Urma
sa Imi acorde cincisprezece minute pentru a decide daca 1i acord sau nu
creditul. In cazul in care recomandarea mea era de respingere, trebuia
sa motivez refuzul, intrucat urma sa fiu ,reclamat“ la conducerea depar-
tamentului pentru lipsa de profesionalism si viziune obtuza! Trebuie sa
spun ca intre timp devenisem destul de bun la analiza financiara a soli-
citarilor de leasing sau de credit de investitii, insa eram complet desco-
perit In fata unei solicitari de credit pentru capital de lucru, mai ales in
cazul unei valori atat de mari. Nu voi intra in detalii, recunosc ca nu am
fost multumit de acel interviu, chiar daca rezultatul a fost pozitiv pentru
mine. Jocul de rol a devenit rapid incomod, ,clientul“ adoptand un com-
portament agresiv atunci cand i-am oferit argumentat cele 5 mEUR si
solicitand imediat 7 mEUR. Dar aveam sa constat ca asa se intampla si in
viata reala.

Universitatile economice de doar trei ani si masteratele facute in
graba imediat dupa absolvire nu pregatesc de regula studentii pentru
astfel de situatii. In viata real3, fiecare se descurci pe cont propriu si isi
exploateaza propria sansa. Obiectiv vorbind, adevarul este la mijloc. De
o parte, avem lipsa de experienta practica a profesorilor si conferenti-
arilor, care leviteaza in lumea abstracta a conceptelor si definitiilor. De
cealalta parte, avem inclinatia - arhetipala, as putea spune - a studen-
tilor de a fi neatenti si distrasi. Experienta mi-a dovedit ca in primii ani
de activitate conteaza mai mult talentul Innascut si rezilienta ucenicului,
asa numita ,scoala a vietii“, decat mormanul de cursuri universitare pli-
ne de clasificari si scheme logice, in care Intotdeauna intreprinderea este
reprezentata printr-un simplu dreptunghi.

In plus, domeniul economic are si un mare neajuns: atrage foarte mul-
ti indivizi fara nicio inclinatie sau pasiune si fara spirit antreprenorial,
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dornici doar de a absolvi un domeniu in care remuneratia este peste me-
die. Ca absolvent de studii economice poti lucra in banca sau in sistemul
bugetar, dar si in fabrici de ciocolata, in industria chimica, in construc-
tii sau energie etc., atat In departamentul economic, cat si in vanzari!
In aparenta, jobul iti este garantat, numai ca diavolul se ascunde intot-
deauna in detalii. Daca in medicinag, religie, arhitecturd, matematica, fi-
lologie, electronica si chiar si in drept alegerea carierei viitoare se face
pornind de la pasiunea proaspat descoperita a liceanului de a aprofunda
un subiect care i place si pentru care are un talent innascut, de multe
ori stiintele economice atrag foarte multi ,impostori“ - tineri ce nu si-au
conturat inca o personalitate sau, mai rau, tineri influentabili, trimisi de
familie s3 studieze ceva, indiferent ce. In cariera mea din domeniul fi-
nanciar-bancar am cunoscut foarte multe destine frante - colegi lipsiti
de vocatie si, prin urmare, lipsiti de succes care, aplecati in fata laptopu-
rilor, asteptau resemnati sfarsitul programului fara sa inteleaga ce cauta
in acel loc. Nu numai ca acestia aveau o viata nefericita, o eterna Vale
a Plangerii in care lupta cu saptamana de lucru avea loc zi de zi, insa
pasivitatea le rapea si orice sansa de a fi remarcati si promovati! Acesti
oameni ajung in cele din urma sa fie retrogradati sau concediati din ca-
uza lipsei de performanta si nu au fost rare cazurile nefericite in care a
trebuit sa iau eu insumi astfel de decizii dificile.

Celor aflati deja in situatia descrisa le recomand schimbarea de ur-
gentd a domeniului de activitate, pana nu e prea tarziu! Iar celor pe cale
sa faca greseala de a urma o cariera intr-un domeniu pentru care nu au
nicio pasiune, le spun: ,Opriti-va cat mai puteti! Va salvati si pe voi, dar
veti salva si societatile comerciale de la o potentiala relatie cu sfarsit
regretabil. Lumea financiar-bancara se poate dovedi extrem de plictisi-
toare si arida daca nu aveti nicio inclinatie catre ea! Dimpotriva, se poa-
te dovedi un domeniu minunat, seducator si usor de navigat pentru cei
care isi descopera o pasiune pentru cifre, logica si analiza de proiecte
complexe de finantare si care, mai ales, au si dorinta sincera de a aju-
ta!“ Nimic nu se construieste In aceasta lume fara o finantare in spate,
iar daca arhitectii sau medicii au satisfactia proiectarii unei cladiri sau
salvarii unei vieti, finantistii au si ei satisfactia finalizarii cu succes a
unei fabrici, a unei noi linii de productie, a unui pod sau, de ce nu, a unui
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spital performant. Intreaga societate umani functioneazi in baza unei
interconexiuni de activitati si specializari absolut egale ca valoare si ca
importanta pentru progres.

Cartea de fata cuprinde in primele trei capitole descrierea pe larg a
notiunilor de ,activ®, ,pasiv“ si ,cont de profit si pierdere” ale unei soci-
etati comerciale si prezentarea notiunilor cu caracter universal de ,ave-
re, ,datorii, ,venit” si ,cheltuieli“. Urmeaza interpretarea acestora in-
tr-o maniera critica, analiza lor in raport cu tipul activitatii desfasurate,
precum si prezentarea principalelor echilibre si dezechilibre economice
care pot afecta iremediabil activitatea unei companii. Am redactat mul-
tiple exemple practice din diferite domenii economice pentru a face mai
usor de inteles modul in care un analist financiar analizeaza un proiect
de finantare pentru a decide daca il aproba sau il respinge.

In urmaitoarele capitole am prezentat principalele produse financi-
ar-bancare existente pe piata, evidentiind cand si cum se folosesc aces-
tea in activitatea companiilor si mai ales cum sunt analizate si aprobate
de catre o institutie financiar-bancara. As zice ca acest ghid este foarte
folositor antreprenorilor si agentilor economici, care se afla intr-o per-
manenta simbioza cu institutiile de credit. Este foarte importanta intele-
gerea modului in care aceste institutii le analizeaza solicitarea de credit,
dosarul, povestea si planul de afaceri - de ce li se pun anumite Intrebari
si conditii de aprobare si mai ales de ce li se resping uneori solicitarile.
De ce unele banci acceptd, iar altele refuza?! E o intrebare legitima, ce a
determinat practica depunerii aceluiasi dosar de credit simultan la mai
multi finantatori.

Cartea este folositoare si managerilor de vanzari din domeniul financi-
ar-bancar. Din proprie experienta stiu ca, desi acestia stapanesc destul de
bine produsele financiare pe care le ofera clientilor, de cele mai multe ori nu
au nicio idee cu privire la interpretarea situatiilor financiare ale clientului
cu care se afla In negocieri. Mai grav e insa faptul ca nu stiu sa interpreteze
explicatiile pe care respectivul client i le ofera cu buna credinta si sfarsesc
prin a,arunca“ efectivin departamentul de suport (back-office) toate copii-
le pe care le pot obtine si toate emailurile primite de la client, cu speranta
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cd un analist le va pune cap la cap si va pricepe ce se Intampla cu acea
companie. Gresit! Procedand astfel, nu numai ca nu isi sprijina clientul in
vederea obtinerii finantarii, dar chiar i pericliteaza sansele de aproba-
re, intrucat acest proces se poate intinde pe parcursul mai multor luni!
Iar daca si analistul este fie la inceput de cariera, fie dezinteresat sau
nemotivat, atunci decizia va capata un caracter arbitrar, fara legatura cu
dosarul de credit, respectiv cu planul de afaceri prezentat.

Un bun finantist corporate este In primul rand un generalist, cunoas-
te mai mult sau mai putin din fiecare domeniu de activitate. Dar este si
un bun psiholog, Intrucat trebuie sa-si dea seama daca persoana care
ii prezinta un proiect de investitii sau care ii cere o finantare este de
buna credinta sau nu. Este un bun antreprenor, intrucat, alaturi de be-
neficiarul investitiei, analizeaza oportunitatea lansarii unui proiect sau
deschiderii unei noi afaceri in contextul socio-economic de la momentul
respectiv. Este un bun analist, intrucat trebuie sa fie capabil sa analizeze
critic si sa tempereze optimismul inerent al antreprenorului entuziast,
care mereu doreste sa incerce ceva nou. Este un bun cunoscator al eco-
nomiei locale si internationale si al mediului politic, intrucat oricand pot
interveni factori extrinseci finantarii In sine, cum ar fi o noua ordonanta
de urgenta care ar pune in pericol sau ar distruge un proiect de altfel
bine implementat. Este un om cu o vasta experienta in domeniu, pentru
ca trebuie sa compare proiectul asupra caruia urmeaza sa se pronunte
cu multe alte proiecte similare din trecut si trebuie sa consilieze antre-
prenorul, explicandu-i in detaliu problemele cu care s-au confruntat ce-
lelalte afaceri. Nu in ultimul rand, el trebuie sa fie un om logic si cu bun
simt, Intrucat, dincolo de tinte de buget sau de vanzari, dincolo de for-
mule, indicatori sau studii de piata, atunci cand sustine acordarea unui
credit, trebuie Intotdeauna sa-si puna la final intrebarea: ,Daca ar trebui
sa acord imprumutul din banii mei personali, as face-o sau nu?“ Daca ras-
punsul este nu, credeti-ma, ar trebui sa respinga proiectul, pentru ca ris-
cul de a pierde toti banii imprumutati este enorm. Daca insa raspunsul
este da, atunci ar trebui sa-1 sustina argumentat in fata oricarui Comitet
de Credit sau Departament Risc, deoarece sansele ca acel proiect sa fie
un succes la care a contribuit personal sunt foarte mari.
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FR=CP- Al

FR = fondul de rulment (working capital)

CP = capital permanent

Al = active imobilizate

Cum se interpreteazd acesta?

0 valoare mai mare decdt zero este interpretata pozitiv, deoarece de-
monstreaza ca societatea comerciala a investit corect, folosind surse pro-
prii atrase pe termen lung pentru achizitia sau constructia de spatii de pro-
ductie si achizitia de vehicule sau echipamente.

-

H——
~ PASIVE
ACTIVE CAPITAL PROPRIU
i DATORII PE

IMOBILIZATE | TERMEN LUNG

T

i 4

CAPITAL DE
LUCRU POZITIV

STOCURI - -
DESCOPERIT

CREANTE DE CONT

CASH L FURNIZORI

-

0 valoare mai micd decdt zero, cum cel mai des se Intalneste In practica,
mai ales in cazul afacerilor cu o crestere acceleratd, este interpretata nega-
tiv, deoarece arata ca actionarii au decis sa faca investitii impulsiv si fara o
strategie financiara, folosind orice sursa de finantare existenta si chiar fara
sa-si plateasca furnizorii.

Exemplul 17 (cel mai banal)
Patronul unei mici companii este deosebit de incantat de incasarea pri-

mei transe din livrarea a cinci tone de carbune catre un combinat industri-
al. A incasat 100 KEUR, bani in cont, suma pe care nu a mai avut vreodata
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ocazia sd o vada in extrasul de cont. Fericit, opreste la un dealer auto pentru
a mai arunca o privire la masina la care viseaza de trei ani. Sub impulsul
momentului, stimulat si de discountul oferit de dealer, cumpara vehiculul,
platind suma de 90 kEUR pe loc. Uita pe moment ca stocul de carbune li-
vrat, In valoare de 85 KEUR, este de fapt neplatit; va vedea el cum va amana
aceasta plata...

ACTIVE PASIVE
oL o
ACTIVE TERMEN LUNG
IMOBILIZATE CAPITAL DE
I R LUCRU NEGATIV
STOCURI DESCOPERIT
CREANTE DE CONT
CASH FURNIZORI
m——— —_——J

In acest exemplu, fondul de rulment al societitii a fost afectat si pro-
babil ca este negativ, intrucat activele imobilizate ale firmei au crescut cu
90 KEUR (contravaloarea vehiculului), in timp ce capitalul permanent este
neschimbat. In acest caz, daci nu se putea altfel, solutia era contractarea
unui leasing financiar pe cinci ani cu avans minim; in acest fel, atat activele
imobilizate, cat si capitalul permanent, ar fi crescut aproximativ cu aceeasi
suma, structura bilantiera a firmei ramanand neschimbata.

In cazul fondului de rulment negativ, companiile resimt in permanenta
absenta lichiditatilor din companie. Este ca o sete pe care nu o pot satisface
decat cu doze din ce in ce mai mari din linii de credit. Si cu cat continua sa
investeasca folosind banii din incasari sau din linia de credit, cu atat setea
va creste. Furnizorii suna ca sunt neplatiti de luni de zile si ameninta cu
insolventa, in timp ce linia de credit s-a transformat intre timp, dintr-o ne-
voie temporara sau optionala de cash, intr-o adevarata perfuzie amplasata
la capataiul companiei bolnave.

Existd insa o solutie financiara si pentru acest caz: restructurarea finan-
tarilor. De regula, finantatorii ajung la o limita a intelegerii cu clientii carora
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le acorda linii de credit pentru plata salariilor si a furnizorilor, doar ca sa
descopere un an mai tarziu ca firma si-a mai construit o anexa la hala de
productie si a mai achizitionat cateva zeci de camioane.

»,De ce antreprenorii procedeaza astfel?“ ati putea intreba. Din doua
motive:

Pentru ca managerii acestor firme cred cd nu au nevoie sa construiasca
un plan de business fezabil si sustenabil cu privire la o noua investitie. A
face acest lucru implica o gandire strategica pe termen mediu, efort, studiu,
si analiza In detaliu a beneficiilor aduse de noua investitie. Implica o discu-
tie téte-a-téte cu directorul financiar al companiei, in care, pentru prima
oara In istoria firmei, antreprenorul isi apleaca urechea si asculta si sfaturi
venite de la acesta. Nu este oare mai simplu sa cumperi doudzeci de camioa-
ne intr-o dimineata, enervat de faptul ca ai primit trei telefoane de la soferi
exasperati ca stau pe dreapta cu camioanele defecte? Nu este mai simplu sa
lansezi in constructie o hala care sa uneasca doua corpuri de cladire doar
pentru ca esti deranjat de zgomotul pe care il fac carucioarele ce transporta
marfa prin curte? Sunt aceste proiecte profitabile? Nu stim, Insa cu sigu-
ranta ca nu exista antreprenor din aceasta categorie care sa nu fie absolut
sigur ca a luat decizia corecta. Linia de credit fuzioneaza cu contul curent
(functioneaza precum un descoperit de cont la card, in cazul persoanelor
fizice), astfel ca este foarte tentant sa folosesti banii de acolo sub impulsul
momentului.

Un al doilea motiv il constituie inexistenta unui grafic de rambursare.
Folosind banii din creditul pe termen scurt, care a fuzionat cu contul cu-
rent, compania plateste doar dobanda si nicio rata de capital. Astfel ca, in
special in cazul afacerilor neprofitabile, este mai ispititor sa inlocuim mij-
loace de productie mai vechi achizitionandu-le cash pe cele noi, decat soli-
citand unor finantatori credite de investitii sau de leasing cu sanse mari de
respingere (deh, profitul mic inseamna lipsa capacitatii de rambursare a
creditelor sau leasingurilor).

Atunci cand, cu ocazia revizuirii anuale a imprumutului, finantatorul
descopera asemenea derapaje, poate initia restructurarea creditelor, rease-
zarea lor pe un grafic de rambursare pe termen lung (in limita capacita-
tii de plata a companiei), cu scopul apropierii de zero a indicatorului fond
de rulment. Exista solutii, Insa lucrul cel mai grav il reprezinta pierderea
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increderii atat in clientul respectiv, cat si in reprezentantul bancar care il
gestioneaza. Data viitoare cand acesta din urma va propune un credit pen-
tru un alt client, va fi privit cu suspiciune de catre superiorii sdi, ca nepre-
zentand Incredere: ,,Ai mai propus tu si in alte cazuri, si uite ce dezastru a
iesit!“

Clientul nu este vizitat de reprezentantul bancar doar la acordarea cre-
ditului, ci pe tot parcursul unui an. Facand asta, nu numai ca se pastreaza
o relatie apropiata intre finantator si client, insa cu ocazia vizitelor pot fi
observate schimbarile neasteptate de patrimoniu. Masini de lux noi, lucrari
de constructie in curs, achizitii de terenuri etc. Toate acestea reprezinta
motive pentru o discutie serioasa cu managementul societatii, pentru a
identifica sursele de finantare din spate si pentru a-1 tempera, daca acest
lucru poate fi facut.

Ca o anecdota: In urma cu mai multi ani, am vizitat o veche fabri-
ca de panificatie, la numai doua luni de la acordarea liniei de credit
de 1,2 mEUR. Plimbandu-ma prin combinat impreuna cu patronul,
mi-a atras atentia un sir Intreg de geamuri noi de termopan, ce in-
conjurau halele de productie precum un cordon de un alb imaculat.

— Ati facut recent investitia asta? am intrebat eu cu candoare.

— Sigur, toata linia voastra a intrat in geamurile astea, mi-a ras-
puns omul, plin de mandrie.

In urmatoarea saptimana l-am invitat la banca si discutdm re-
structurarea liniei si transformarea in produs cu rambursarea in
rate.

Ne oprim pentru moment cu aprofundarea acestor elemente de structu-
ra, intrucat le vom prezenta in dinamica in capitolul dedicat analizei finan-
ciare pe categorii de clienti.

3. Datoriile pe termen scurt

Datoriile pe termen scurt au o exigibilitate mai micd de 12 luni. Sumele
inregistrate in acest segment al pasivului creeaza cele mai mari probleme
managementului, din cauza ca proasta lor gestiune afecteaza grav — uneori
iremediabil - bunul mers al companiei. Atat antreprenorii, cat si finantatorii,
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urmaresc cu atentie termenele de exigibilitate ale acestor datorii, incercand
sa le potriveasca cu termenele de incasare a creantelor din activ.

In conditii ideale, activele circulante (stocuri, creante si disponibil in
cont) au dimensiuni egale cu datoriile pe termen scurt (fond de rulment
egal cu zero), iar termenele de Incasare coincid cu termenele de plata.

Un indicator folosit frecvent este ,lichiditatea curenta“ (valori conside-
rate bune sunt cele supra-unitare):

LC=AC/ DTS
LC = lichiditatea curenta
AC = active circulante
DTS = datorii pe termen scurt

Un indicator ceva mai dur il constituie asa numitul ,test acid” (valori de
0,7-0,8 sau mai mari sunt considerate mai bune):

LI=AC-S /DTS
LI =lichiditatea imediata (testul acid) S =stocuri
AC = active circulante DTS = datorii pe termen scurt

Testul acid vrea sa elimine stocul - ca element de activ ce poate fi
greu vandabil pe termen foarte scurt - din calculul lichiditatii companiei.
Intr-adevir, daci ai, de exempluy, stocuri uriase de cabluri de medie tensiu-
ne si ai nevoie urgenta de bani pentru o datorie ce a devenit exigibila imedi-
at, este foarte greu sa transformi respectivul stoc in cash, pentru a-1lichida,
chiar si daca aplici discounturi mari.

Exista mai multe categorii de datorii pe termen scurt, pe care le vom
detalia in continuare.

Datoriile cdtre furnizori

Asa cum am precizat In capitolul anterior, referitor la creantele com-
paniei, in practica economica se foloseste intensiv creditul comercial.
Antreprenorul poate acorda un credit comercial generos unui client impor-
tant numai daca primeste la randul sau un credit similar din partea furni-
zorului. Aceasta forma de finantare are la baza doua principii:
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- Functioneaza pe bazd de incredere in capacitatea firmei de a-si onora
obligatiile. Pe masura ce sumele datorate de o companie sunt din ce in
ce mai mari, sa fiti siguri ca furnizorul isi va face propria analiza fi-
nanciara, pornind de la situatia economica a debitorului sau, discutand
insa si cu alti furnizori, pentru a afla din timp orice informatie nega-
tiva de pe piata. Fiind in contact permanent cu debitorul lor, cu ocazia
livrarilor de marf3, furnizorii sunt in masura sa reactioneze intotdeau-
na mai rapid la vestile rele, mult mai repede decat finantatorii clasici,
de tip bancar. La prima informatie verificata ca firma are probleme de
cash-flow si se Indreapta spre o incapacitate de plata (de genul ,nu-i
mai da marfa pe credit lui asta, ca mie nu mi-a platit de cinci luni, ma
tot plimba cu zaharelul“), furnizorii ii sisteaza creditul comercial si li-
vrarile de marfa si, In plus, trimit imediat o echipa care va incerca re-
cuperarea Intregului stoc livrat si neplatit care mai exista in depozitele
debitorului. La momentul cand, in sfarsit, se pune si banca In miscare,
stocurile nu mai exista demult (respectiv gajul bancii pe stocul de mar-
fa are o valoare nuld), iar de obicei discutia cu antreprenorul are ca
tema modul de impartire a pierderii.

e Creditul comercial costd. Faptul ca datoria catre furnizor nu este
in mod explicit purtatoare de dobanzi si comisioane nu inseamna
ca furnizorul este filantrop din fire - un Mecena - incomparabil cu
raii din sistemul financiar ce isi jupoaie clientii. Nici pomeneala!
Retineti ca, de cele mai multe ori, creditul comercial este mai scump
decat creditul bancar! De reguld, oferta unui furnizor arata in felul
urmator: discount 10% daca marfa este platita ,spot“ - la vedere, in
momentul livrarii; pretul standard daca marfa este platita la 30 de
zile; pretul standard plus 10-15% daca se doreste plata la 60-90 de
zile. Comparati acest lucru cu o linie de credit acordata de banca, cu
o dobanda de 6% pe an, respectiv 0,5% pe luna (1,5% la trei luni);
diferentele sunt evidente.

Furnizorii de imobilizari
Atunci cand in bilantul unei companii Intampinam inregistrari in acest

cont, Inseamna ca societatea comerciala a construit un imobil sau a achizi-
tionat un echipament sau vehicul ce Inca nu a fost platit. Este o datorie fata
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de un furnizor care a livrat companiei un activ imobilizat si care acum isi
asteapta plata.

Acest lucru este un factor de sensibilitate intrucat, chiar daca pentru
moment compania Isi poate plati obligatiile, in viitor poate intdmpina difi-
cultati - daca sumele datorate sunt importante (si, de obicei, activele de na-
tura cladirilor sau echipamentelor sunt costisitoare). Este cazul des intalnit
al afacerilor de familie, de talie mica si medie, in care managerul este unul
si acelasi cu asociatul unic. Ca profil psihologic, acesta este o persoana care
a avut succes prin propriile puteri, plateste salariile la timp pentru anga-
jatii sai si are opinii ferme si definitive despre orice subiect in legatura cu
afacerea lui. Tocmai din aceasta atitudine auto-suficienta apar si erorile de
management. Fie ca decide constructia unui nou sediu social, mai potrivit
noii sale imagini despre sine, fie ca instaleaza in fabrica un nou echipament
de productie, pe credit comercial de la furnizor, greseste, din cauza ca face
acest lucru fara dimensionarea corecta a surselor de finantare atrase pe
termen mediu si lung. Incepe proiectul, lucreazi pe datorie timp de 8-10
luni, dupa care, blocat complet, se arunca in bratele unui finantator, pentru
a fi salvat. Si nu in putine cazuri finantatorul o si face, refinantandu-i inves-
titia si platindu-i datoriile catre furnizorii de imobilizari nemultumiti.

Exemplul 18

in exemplul anterior, cu fabrica de inghetati Ice Barrier, finantata
cu succes, spre satisfactia tuturor, altfel ar fi stat situatia daca analistul ar
fi descoperit in pasivul bilantier si suma de 1 mEUR reprezentand furnizori
de imobilizari neplatiti.

Va reamintesc, capacitatea de auto-finantare a companiei (CAF) era de
1 mEUR (profit net + cheltuieli cu amortizarea), iar serviciul anual al dato-
riei la creditele si leasingurile in sold, inclusiv creditul nou solicitat, era de
0,9 mEUR.

Managerul de vanzari al bancii este trimis de catre Departamentul
Risc la client pentru a descoperi ce se ascunde in spatele acelor datorii de 1
mEUR. Raspunsul companiei este urmatorul: compania a contractat in chi-
rie un echipament de ambalare performant, de la un cunoscut producator
danez, cu plata in opt rate trimestriale (500 KEUR / an). Asta inseamna ca
serviciul anual al datoriei creste la 1,4 mEUR (0,9 mEUR + 0,5 mEUR).
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Calculam grosier indicatorul DSCR = CAF / datorii financiare exigibile
<12 luni =1 mEUR / 1,4 mEUR = 0,71 (sau 71%).

Dupa cum observati, compania nu-si poate onora datoriile, iar creditul
solicitat este respins.

Observatie: Pentru simplificare si intelegerea exemplului, am con-
siderat ca echipamentul respectiv nu are niciun efect economic asu-
pra companiei. Daca insd, in urma discutiilor cu clientul, se consta-
ta ca acesta aduce economii cu salariile si materia prima in valoare
de 600 KEUR pe an, atunci situatia este absolut in reguld, intrucat
aceasta reducere se va reflecta pozitiv in profitul inregistrat.

Se va face o proiectie a viitoarei capacitati de autofinantare a companiei
la momentul N+1 (CAF = 1 mEUR + 0,6 mEUR = 1,6 mEUR). Calculam noul
serviciu al datoriei:

DSCR = 1,6 mEUR / 1,4 mEUR = 1,14

Concluzia 1n acest caz este ca societatea 1si va putea onora obligatiile,
iar creditul va fi cel mai probabil acordat.

In mod similar cu calculul rotatiei creantelor, pentru analiza financiara
prezinta interes calculul ,rotatiei furnizorilor, prin care se determina in
cate zile sau luni, in medie, si plateste compania furnizorii:

RF = FNp / (COGS/365) RF = FNp / (C0GS/12)
RF = rotatia furnizorilor (in zile) RF =rotatia furnizorilor (in luni)
FNp = furnizori neplatiti FNp = furnizori neplatiti

COGS (Cost Of Goods Sold) = valoarea cheltuielilor din exploatare ale
companiei.

Recomand calduros managerilor de vanzari sa foloseasca pentru viteza
si simplificare urmatoarea formula:

RF =FNp / (CA/12)
RF =rotatia furnizorilor (in luni)
FNp = furnizori neplatiti
CA = cifra de afaceri



