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Abstract: Financial practice, structured on actions to analysis, planning,
management and short-term financial strategy, is mainly aimed at identifying
and allocating capital resources through various methods and techniques of
action.

To identify and track major objective of a business is maximizing its value,
previously invoked action must be well correlated. In this way the financial
analysis carried out, will highlight the company's performance in terms of
profitability and risk, and financial planning and strategy to design possible
trajectories for the overall company growth and shareholder wealth in
particular.
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Practica financiara, structurata pe actiuni care vizeaza analize, planificare,
gestiunea pe termen scurt si strategia financiara, are ca principal scop
identificarea resurselor de capital si alocarea acestora prin diverse metode si
tehnici de actiune.

Pentru identificarea si urmadrirea obiectivului major al unei intreprinderi
care este maximizarea valorii acesteia, actiunile invocate anterior trebuie sa fie
bine corelate. In felul acesta, analiza financiard realizati, va evidentia
performantele intreprinderii in termeni de rentabilitate si risc, iar planificarea si
strategia financiara va proiecta posibilele traiectorii pentru cresterea valorii
globale a intreprinderii si in mod deosebit a averii actionarilor.

In contextul celor precizate, realizarea unui diagnostic global al
intreprinderii poate reprezenta un instrument eficient de analiza
economica-financiara, care poate constitui baza elaborarii bugetului de venituri si
cheltuieli.

Pentru a obtine o imagine de ansamblu asupra situatiei
economico-financiare a firmei, se simte nevoia sintetizarii diagnosticelor pe
componente (productie, calitate, concurenta, cifra de afaceri, situatie financiara,
personal etc.), intr-un diagnostic global, care sa sintetizeze situatia
intreprinderii. Prin diagnostic se fixeazd punctele tari si punctele slabe ale
activitatii intreprinderii, disfunctionalitatile care apar in activitatea firmei si
cauzele lor.
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Diagnosticul global este menit ca intr-o forma sintetica si in mod operativ sa
ajute la realizarea functiilor mentionate mai sus. Diagnosticul global are rolul de a
evidentia in ce masura se realizeaza obiectivul major al activitatii firmelor.

Noi definim ca obiectiv major asigurarea viabilitatii in conditii de
competitie interna si internationald cu respectarea restrictiilor impuse de
dezvoltarea durabila (sustenabild).

Constructia diagnosticului global presupune fixarea unor criterii menite sa
puni in evidenti intreprinderea in complexitatea ei. In acest sens mentionim
urmatoarele criterii dupa care ne putem ghida in alcatuirea unui diagnostic
global:

- functiile intreprinderii in corelatie cu atributele conducerii;
definitia intreprinderii in conceptul structuralist;
criteriul celor 5M;
alte criterii.

e Primul criteriu consta in faptul ca fiecare dintre functiile intreprinderii se
realizeazd prin toate atributele managementului sau, altfel spus, fiecare dintre
atributele managementului vizeaza toate functiile intreprinderii. In campul de
legaturi apare analiza, ca instrument indispensabil.

e Al doilea criteriu, respectiv definitia intreprinderii in conceptul
structuralist, contine urmatoarele elemente: resurse, relatii, activitati, rezultate si
eficientd. La relatiile cu mediul exterior nu pot fi omise problemele mediului
inconjurator (poluare, deseuri, reciclare etc.). De la caz la caz, fiecare dintre
aceste elemente la randul lor pot fi detaliate. Pe aceste considerente baza poate fi
construit un diagnostic global care sd aibd in componenta sa toate elementele
mentionate anterior inclusiv detalierea acestora, acolo unde se impune o astfel de
abordare.

e Al treilea criteriu, al celor 5M, are urmatoarea semnificatie:

- Men — reprezinta potentialul uman (cu o serie de aspecte cum sunt:
dimensiune, structuri, calitate, competenta profesionala etc.);

- Money — reprezentand potentialul financiar cu multiplele sale aspecte;

- Marchandise — se referi la calitatea, cantitatea si evaluarea stocurilor;

- Materials — priveste evaluarea cantitativa si calitativa a actelor fixe, in
special ca nivel tehnologic, fiabilitate, performante;

- Market — semnifica diagnosticul pozitiei pe piata, destinatia productiei si
serviciilor.

Desigur, se pot pune in discutie si alte criterii, dar esential este ca zone
importante ale activitatii unei intreprinderi sd nu fie omise, iar abordarea sa aiba
un caracter sistemic.

Modele de diagnostic global

In teoria si practica mondiali se intilnesc numeroase modele de diagnostic
global:

< SWOT (strenghts, weaknesses, opportunities and threats);

< Rolland Berger;

< A.G. (Alexandru Gheorghiu);



< CEMATT;

< B.C.R;

< Histograma;

< Metoda scorurilor (scoring).

1. Modelul SWOT (strenghts, weaknesses, opportunities and threats)
puncte tari, puncte slabe, oportunitati si riscuri.

Exemplificarea din anexa 2 poate fi dezvoltata punand in evidenta specificul
intreprinderii. Pentru a aprecia cat mai corect punctele tari, punctele slabe,
oportunitatile si riscurile in raport cu specificul intreprinderii este util a opera si
cu coeficienti de importanta si deci, a determina nota medie ca o medie ponderata
dupa relatia:

ixi
_ x=l
1 = Zx

in care:

X1, Xo, ...Xn = parametrii luati in considerare, cu nota respectiva;

i = coeficientul de importanta pe fiecare parametru (sau numarul de puncte
acordat pe fiecare parametru, dupa o anumita scara);

(1)

I = nota medie sau punctajul mediu pe intreprindere, care permite
caracterizarea medie a situatiei intreprinderii.

De asemenea, se poate introduce un sistem de punctaj (de exemplu, dela 11la
5 pentru a putea fixa in final o nota medie.

2. Modelul Rolland Berger. In acest model, utilizat de firmele de
consultantd principalele componentele sunt: produse, concurenta, distributie,
productie, financiar si management. Pe fiecare dintre aceste componente s-au
stabilit ,criterii” prin care se fac detalieri pentru a surprinde aspecte esentiale. In
continuare se fac caracterizari sub formad de intrebari care permit aprecieri
printr-un sistem de punctaj cu note de la 1 (cand nu intruneste deloc criteriile)
pana la 5 (cand intruneste foarte bine criteriile).

Dupa aprecieri urmeaza masurile principale considerate necesare pentru
remedieri. Aceste masuri servesc ca fundamentare in planurile pe termen scurt si
in strategia firmei (pe termen lung si mediu).

In final, se stabileste o notd medie dupi ce s-au notat ,criteriile” aferente
componentelor alese.

3. Modelul A.G. (Alexandru Gheorghiu), stabileste diviziunea
componentelor insotite de coeficienti de importanta. De exemplu:

- Financiar 0,18
- Piata si concurenta 0,14



- Cercetare-dezvoltare 0,14

- Produse 0,14
- Management 0,14
- Productie 0,10
- Comercial 0,10
- Personal 0,06
Total 1,00

Dupa cum se observa ca si in alte modele, componenta financiara are
coeficientul de importanta cel mai ridicat. Cele opt componente sunt divizate in
continuare pe criterii care sa puna in evidenta cele mai importante aspecte ale
componentei respective.

Sistemul de notare este diferit fata de alte modele, in sensul ca se opereaza cu
9 note, respectiv cu note care marcheaza jumatatea intervalului (respectiv 1,5;
2,5; 3,5; s.a.m.d.). Un asemenea sistem de notare deriva din obiectivul

......

maxima 4), dar si international (nota maxima 5).

4. Modelul CEMATT (Centrul de Management si Transfer Tehnologic).
Modelul este publicat in cartea ,,Analiza diagnostic a societatilor comerciale in
tranzitie”. Editura Tehnica, 1994 sub coordonarea lui C. Mereuta.

Nivelul sintezei globale se prezinta in tabelul nr.1

Tabelul nr. 1

Clasificare cu 5 Calificativul Strategia de restructurare
stele recomandati
1 stea Faliment mascat
2 stele Situatie critica
3 stele Echilibru dificil
4 stele Adaptare satisfacatoare
5 stele Viabilitate in medii
concurentiale

Elementele componente numite DAD (adica directii de analiza diagnostic)
ale diagnosticului global au fost stabilite in numar de 6 si s-au fixat coeficienti de
ponderare astfel:

1. Financiar 0,21
2. Marketing 0,17
3. Tehnologie 0,15
4. Calitate 0,17
5. Management 0,15
6. Resurse umane 0,15

Total 1,00




In cadrul Modelului CEMATT diagnosticul financiar a fost divizat in 10
subdiviziuni astfel:

V Ponderea capitalului imprumutat in raport cu cifra de afaceri;

V Evolutia fondului de rulment;

V Evolutia indatorarii nete;

V Remunerarea factorului munca;

V Rata autonomiei financiare;

V Lichiditatea patrimoniala;

V Viteza de rotatie a stocurilor de produse.

Fiecare dintre celelalte elemente (respectiv DAD) se descompune pentru o
analizd aprofundata. Sistemul de notare este 1-5 si se stabilesc note medii pe
fiecare componenta. Media generala de apreciere a intreprinderii si de clasificare
rezultd dintr-o medie ponderata cu coeficienti de importanta a tuturor mediilor
obtinute pe fiecare dintre cele 6 DAD componente.

5. Modelul BCR (Banca Comerciala Romana), a fost publicat prima data in
instructiunile de creditare nr. 1/1993 editate de banca.

Bancile urmaresc in mod deosebit bonitatea clientilor data de o serie de
indicatori financiari: lichiditate, solvabilitate, rentabilitate si indicatori de
echilibru financiar.

In linii esentiale, conceptia generald a modelului BCR contine aceleasi idei:

- impartirea activitatii firmei pe criterii si subcriterii;

- adoptarea unui sistem de punctaj;

- stabilirea unei scari valorice in functie de numarul de puncte.

Numarul de criterii este 13, iar in cadrul unor criterii s-au stabilit suberiterii.
Punctajul variaza, in general, de la 1 la 3, dar sunt subcriterii care merg pana la 4
puncte. Scara valorica cuprinde 5 categorii astfel:

- sub 25 puncte - categoria E;
- 25— 37 puncte - categoria D;
- 37 — 49 puncte - categoria C;
- 49 — 61 puncte - categoria B;
- Peste 61 puncte - categoria A;

Banca ia decizia de creditare daca intreprinderea se inscrie cel putin in
categoria C. O analiza detaliata a modelului BCR pune in evidenta faptul ca o serie
de judecati si, respectiv, acordarea de puncte se face de pe pozitia intereselor
béncii.

6. Modelul sub forma de histograma. Se prezinta o histograma
partiala, adicd numai cu referire la potentialul financiar, dar in acelasi mod se
poate prezenta pentru toate componentele.

7. Metoda scorurilor (scoring) a fost si este utilizata in special de catre
investitori si creditori ai intreprinderii pentru a stabili riscul la care se expun.
Functia scor se bazeaza pe o combinare liniara a unui grup de indicatori
semnificativi, fiecare avand un coeficient de pondere stabilit pe baza statistica.



Aplicarea metodei presupune observarea pe o perioadd mare de timp (de
exemplu, 15 ani) a unui ansamblu de intreprinderi format din doua grupe
distincte: una cu dificultati financiare si alta cu o activitate normald. Pentru
fiecare dintre cele doua grupe se determina cea mai buna combinatie liniara de
rate care sa permita diferentierea celor doua grupe.

Distributia diferitelor scoruri permite clasificarea intreprinderilor din punct
de vedere al sadnatatii financiare. Scorul Z atribuit fiecarei intreprinderi se
determina cu ajutorul functiei:

Z = a;X; + a2X2 +a3X3 + ...anXn

in care:

x = ratele implicate in analiza;

a = coeficientii de ponderare.

In teoria si practica economici internationald au fost elaborate o serie de
modele, dintre care cele mai cunoscute sunt: modelul Altman, modelul Canon si
Holder, modelul Bancii Frantei s.a.

a) Functia Z stabilita de Altman are urmatoarea formula:

Z = 3,3X;+1,0X2 +0,6X3 +1,4X,4 +1,2X; (2)

in care:

X, = rezultatul curent inaintea impozitarii/activ total;

X, = cifra de afaceri/activ total;

X3 = capitalizarea bursierda/imprumuturi;

x4 = profitul reinvestit/activ total;

X5 = activ circulant/activ total.

b) Modelul Canon si Holder se exprima prin functia:

Z =16 X; + 22X, — 87X5 — 10X, +24X; (3)

in care:

x; = rata lichiditatii partiale;

X, = rata stabilitatii financiare;

x5 = rata cheltuielilor financiare;

x4 = rata de remunerare a personalului (ponderea cheltuielilor cu personalul
in valoarea adaugata);

X5 = ponderea excedentului brut din exploatare in valoarea adaugata.

Riscul de faliment depinde de valoarea scorului. Se disting 3 zone:

- zona nefavorabila — pentru Z < 4;

- zona de incertitudine — pentru Z < o;

- zona favorabild — pentru Z > 9.

Pe aceastd baza s-a stabilit probabilitatea falimentului in functie de valoarea
scorului:

Scor Z Probabilitatea falimentului
Negativ > 80%
0-1,5 75-80%
1,5-4,0 70-75%
4,9-8,5 50-70%
9,5 35%

10,0 30%



13,0
16,0

25%
15%

¢) Functia scor stabilita de Centrala Bilanturilor a Bancii Frantei cuprinde
o baterie de 8 note cu coeficient de pondere astfel:

Z

-1,25%; — 2,003X> —

+0,706%,+1,408xs (4)
Indicatorii (rate) si coeficienti de ponderare stabiliti pe baza de statistica
sunt prezentati in tabelul nr.2.

0,824x; + 5,22x, —

In functie de valoarea lui Z se disting trei zone:

0 zona nefavorabili:

Z < -0,25;

- 0 zond de incertitudine;

-0,25 <Z <0,125;

- 0 zona favorabila : 57

Z > 0,125.

Metoda scorurilor completeaza metodele clasice ale analizei riscului de
faliment fiind o metoda preponderent predictiva.

In incheiere facem observatia ci in tara noastri, perioada de tranzitie, nu
sunt intrunite conditiile pentru aplicarea metodei scorurilor cu coeficienti de
ponderare fixati in alte tari, care exprima situatia specifica tarilor respective.

0,680%x; -1,164X¢

Tabelul 2
Nr.rate | Denumirea ratei Relatia de calcul Coeficient de
ponderare
R, Rata cheltuielilor Cheltuieli -1,255
R, financiare financiare/EBE -2,003
Rata de acoperire a Capital
Rj capitalului permanent/capital -0,824
Investit investit
R, Rata capacitatii de Capacitatea de +5,221
rambursare autofinantare/datorii
R; a datoriilor -0,689
Rata marjei brute de EBE/CA
Re exploatare -1,164
Durata medie a (Sold mediu-Furnizori/
R, creditului Cumparari de marfa)xT +0,706
(VA:-VA.)/VA,
Rs Rata de crestere a valorii +1,408
Addugate Sold mediu
Durata medie a clienti/VanzarixT
creditului clienti
Rata investitiilor fizice Investitii/VA
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