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Cum citesti un raport financiar

Cursul explica structura si logica celor trei situatii financiare principale si modul
in care acestea se completeaza reciproc. Accentul cade pe interpretarea

cifrelor din perspectiva investitorului.
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CAPITOLUL 1 DIN 3

Bilantul: active, datorii si capitaluri proprii

Inveti sa citesti bilantul unui emitent, sa evaluezi lichiditatea si sa

calculezi capitalul de lucru.

Ce arata bilantul

Bilantul (in terminologia IFRS, situatia pozitiei financiare) este o fotografie a resurselor
controlate de companie si a surselor din care acestea au fost finantate, la o datda anume — de
reguld sfarsitul exercitiului financiar. Spre deosebire de contul de profit si pierdere, care

descrie o perioada, bilantul descrie un moment.

DEFINITIE

Ecuatia fundamentala a bilantului

Activele sunt resurse controlate de entitate din care se asteaptd beneficii economice
viitoare. Datoriile sunt obligatii prezente care vor genera iesiri de resurse. Capitalurile
proprii reprezintd interesul rezidual al actionarilor in active, dupa deducerea tuturor

datoriilor.

Total active = Datorii + Capitaluri proprii

Egalitatea este valabila intotdeauna; orice modificare a activelor are o contrapartida in

datorii sau in capitaluri proprii.

Pentru investitor, bilantul raspunde la trei intrebari: ce detine compania, cat datoreaza si cand
si cat ramane actionarilor in termeni contabili. Emitentii de interes public raporteaza, in
general, conform standardelor internationale (IFRS), ceea ce face structura bilantului

comparabild intre companii.
Structura activelor si a surselor de finantare
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Elementele sunt clasificate in functie de orizontul de timp: curente (realizabile sau exigibile in

cel mult 12 luni ori intr-un ciclu de exploatare) si necurente (pe termen lung).

¢ Active imobilizate (necurente): terenuri, cladiri, echipamente, imobilizéri necorporale,

investitii financiare pe termen lung.

¢ Active circulante (curente): stocuri, creante comerciale, alte creante, numerar si
echivalente de numerar.

¢ Datorii pe termen lung: credite bancare si obligatiuni cu scadenta de peste un an,

provizioane pe termen lung.

¢ Datorii curente: datorii comerciale fata de furnizori, portiunea curenta a creditelor,
impozite si salarii de platit.

¢ Capitaluri proprii: capital social, rezerve, profit nerepartizat (rezultat reportat).
Valorile din bilant sunt Tn mare parte contabile: multe active sunt inregistrate la cost istoric

minus amortizare, deci valoarea contabild poate diferi substantial de valoarea de piata. Marcile

sau know-how-ul dezvoltate intern adesea nici nu apar in bilant.

Lichiditatea si capitalul de lucru

Lichiditatea descrie capacitatea companiei de a-si onora obligatiile pe termen scurt. Un
emitent profitabil poate intra in dificultate daca activele curente nu acopera datoriile curente

la momentul scadentei.

Capital de lucru = Active curente - Datorii curente

O valoare pozitiva indica faptul ca activele pe termen scurt depasesc obligatiile pe termen

scurt.

Lichiditate curenta = Active curente = Datorii curente; Lichiditate

rapida = (Active curente - Stocuri) + Datorii curente

Lichiditatea rapida exclude stocurile, care sunt cel mai greu de transformat rapid in

numerar.
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EXEMPLU

Exemplu ilustrativ: «Nistru Agro» SA (mii lei)

Compania ipoteticd «Nistru Agro» SA are active imobilizate de 42 00O si active
curente de 18 000 (stocuri 9 500, creante 6 200, numerar 2 300), deci total active 60
000. Sursele: capitaluri proprii 30 000, datorii pe termen lung 18 000, datorii curente
12 000 — total 60 000. Capitalul de lucru =18 000 - 12 000 = 6 000 mii lei.
Lichiditatea curenta = 18 000 + 12 000 = 1,5. Lichiditatea rapida = (18 000 - 9 500) = 12
000 = 8 500 + 12 000 = 0,71. Cu 2 000 00O de actiuni emise, valoarea contabild pe
actiune = 30 000 000 + 2 000 000 = 15 lei. Cifrele sunt ilustrative.

Interpretarea: lichiditatea curenta de 1,5 pare confortabild, dar lichiditatea rapida sub 1 arata
cd acoperirea depinde de vanzarea stocurilor. Pentru o companie agricola cu productie
sezonierd, aceasta poate fi normald; pentru o companie de servicii ar putea fi un semnal de

atentie.

Capcane frecvente in citirea bilantului

¢ Compararea indicatorilor intre sectoare diferite, cu cicluri de exploatare diferite.

¢ lgnorarea calitatii activelor: creantele vechi pot fi greu recuperabile, iar stocurile pot fi
depreciate.

¢ Analiza unui singur bilant, fara evolutia pe mai multi ani si fara notele explicative.

¢ Presupunerea ca valoarea contabila a capitalurilor proprii este egala cu valoarea reala a

afacerii.

SFAT
Citeste notele explicative

Notele la situatiile financiare detaliaza politicile contabile, scadentele datoriilor,
garantiile acordate si datoriile contingente. Informatiile esentiale pentru risc se afia

adesea acolo, nu in bilantul propriu-zis.
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De retinut

Bilantul prezinta pozitia financiara la o data anume: Total active = Datorii +

Capitaluri proprii.

Clasificarea in curent si necurent permite evaluarea lichiditatii si a structurii de

finantare.

Capitalul de lucru si indicatorii de lichiditate aratd capacitatea de a onora

obligatiile pe termen scurt.

Valoarea contabild diferd adesea de valoarea de piatd; analiza cere evolutie

multianuala si citirea notelor.
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CAPITOLUL 2 DIN 3

Contul de profit si pierdere

Analizezi veniturile, marjele, EBITDA, profitul net si profitul pe actiune ale

unui emitent.

Logica in cascada a contului de profit si pierdere

Contul de profit si pierdere descrie performanta companiei pe o perioada (trimestru,
semestru, an). Structura lui functioneaza ca o cascada: pornind de la venituri, se scad succesiv
categorii de cheltuieli, obtindndu-se niveluri intermediare de profit care spun lucruri diferite

despre afacere.

Venituri (cifra de afaceri)
Sumele obtinute din vanzarea bunurilor si serviciilor, recunoscute atunci cand

obligatia fata de client este indeplinitd, nu neapdrat cand se incaseaza banii.

Profit brut

Venituri minus costul vanzarilor; reflecta eficienta productiei si puterea de

stabilire a pretului.

Profit operational (EBIT)

Profit brut minus cheltuielile de distributie, administrative si alte cheltuieli

operationale, inclusiv amortizarea.

Profit inainte de impozitare

EBIT plus veniturile financiare minus cheltuielile financiare (in principal

dobanzile).

Profit net

Profit Tnainte de impozitare minus impozitul pe profit; este rezultatul atribuibil

actionarilor.
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Fiecare treapta a cascadei izoleaza un alt tip de decizie. Profitul brut reflecta in principal
productia si politica de preturi, profitul operational adaugé eficienta structurii de costuri
generale, iar profitul net include efectul deciziilor de finantare si al fiscalitdtii. Din acest motiv,
analistul nu se opreste la ultima linie: doud companii cu acelasi profit net pot avea afaceri
operationale foarte diferite, dar structuri de finantare care compenseazéa aceste diferente.
Compararea tuturor nivelurilor intermediare pe mai multi ani aratd unde se creeaza si unde se

pierde valoare.

Marje si EBITDA

DEFINITIE
EBITDA

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) este profitul
fnainte de dobanzi, impozite, depreciere si amortizare. Este un indicator folosit pentru
a compara profitabilitatea operationald a companiilor cu structuri de finantare si politici
de amortizare diferite. Nu este un indicator definit de IFRS, deci modul de calcul poate

varia intre emitenti.

Marja X = Profitul de nivel X + Venituri » 100%; EBITDA = EBIT +

Amortizare si depreciere

Se calculeaza marja brutd, marja EBITDA, marja operationalé si marja netd, fiecare raportatd

la aceleasi venituri.

Marjele permit compararea companiilor de dimensiuni diferite si urmarirea evolutiei in timp. O
marjd brutd in scadere poate semnala presiuni pe preturi sau cresterea costurilor materiilor
prime; o marja neta in scddere, cu marja operationald stabild, poate indica o crestere a
costului datoriei.
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ATENTIE
EBITDA nu este humerar

EBITDA ignoré investitiile necesare pentru mentinerea activelor, dobanzile, impozitele si

variatia capitalului de lucru. O companie cu EBITDA ridicat poate avea fluxuri de

numerar slabe. Verificd intotdeauna cum fsi defineste emitentul indicatorii «ajustati».

Exemplu complet si profitul pe actiune

Element (mii lei)

Valoare

Marja din

venituri

Venituri

Costul vanzarilor

Profit brut

Cheltuieli de distributie si administrative (inclusiv
amortizare 3 000)

Profit operational (EBIT)

EBITDA =10 000 + 3 000

Cheltuieli cu dobanzile

Profit Tnainte de impozitare

Impozit pe profit (cota ilustrativa 12%)

Profit net
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50 000

(32
000)

18 000

(8 O00)

10 000

13 000

(2 000)

8 000

(960)

7 040

100%

36,0%

20,0%

26,0%

16,0%

14,08%

9/16



EXEMPLU

Calculul EPS pentru «Nistru Agro» SA (ilustrativ)

Profitul net este 7 040 mii lei, adica 7 040 00O lei. Compania are 2 000 000 de actiuni
ordinare in circulatie, fara actiuni preferentiale. EPS = 7 040 000 + 2 000 00O = 3,52 lei
pe actiune. Impozitul: 8 000 * 12% = 960 mii lei; profitul net: 8 000 - 960 = 7 040 mii

lei.

EPS = (Profit net - Dividende preferentiale) + Numarul mediu

ponderat de actiuni ordinare in circulatie

EPS diluat ia in calcul si instrumentele care ar putea fi convertite Tn actiuni (de exemplu,

obligatiuni convertibile sau optiuni).

Calitatea profitului

Nu orice profit are aceeasi valoare pentru investitor. Profitul recurent, provenit din activitatea
de baza, este mai relevant pentru evaluare decéat céastigurile nerecurente, cum ar fi vanzarea

unui teren sau reluarea unui provizion.

¢ Separa elementele exceptionale de rezultatul din activitatea de baza.

¢ Compara cresterea veniturilor cu cresterea creantelor: daca creantele cresc mult mai

repede, calitatea veniturilor poate fi indoielnica.
¢ Urmareste evolutia marjelor pe cel putin trei—cinci ani, nu doar intr-un singur exercitiu.
¢ Confrunta profitul net cu fluxul de numerar din activitatea operationala.
In plus, verificd daca numarul de actiuni s-a modificat in perioadd, prin emisiuni noi sau

rdscumpadrari. O crestere a EPS obtinuta doar prin reducerea numarului de actiuni nu are

aceeasi semnificatie ca o crestere a profitului net generata de activitatea de baza.
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De retinut

Contul de profit si pierdere descrie performanta pe o perioadd, in cascada, de

la venituri la profit net.

Marjele raporteaza fiecare nivel de profit la venituri si permit comparatii in

timp si intre companii.

EBITDA = EBIT + amortizare; este util pentru comparatii, dar nu este echivalent

cu numerarul generat.

EPS raporteaza profitul atribuibil actionarilor ordinari la numarul mediu

ponderat de actiuni.

Profitul recurent conteaza mai mult pentru evaluare decét castigurile

exceptionale.
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CAPITOLUL 3 DIN 3

Situatia fluxurilor de numerar

Intelegi cum se genereaza si se utilizeaza numerarul si de ce profitul

contabil nu este egal cu banii incasati.

De ce conteaza numerarul

Profitul se calculeaza pe baza contabilitatii de angajamente: veniturile si cheltuielile se
recunosc cand sunt castigate sau suportate, nu cdnd se Tncaseaza sau se platesc. De acees, o
companie poate raporta profit si, in acelasi timp, poate raméane fara numerar. Situatia fluxurilor

de numerar reconciliaza aceste doua perspective.

DEFINITIE

Cele trei categorii de fluxuri

Activitatea operationala cuprinde incasarile si platile din activitatea de baza.
Activitatea de investitii cuprinde achizitiile si vanzérile de active pe termen lung.
Activitatea de finantare cuprinde atragerea si rambursarea creditelor, emisiunile de

actiuni si plata dividendelor.

Pentru investitor, situatia fluxurilor de numerar este adesea cea mai greu de «ajustat» dintre
cele trei raportari, deoarece numerarul intrat sau iesit este verificabil. Ea aratd daca activitatea
de baza isi finanteaza singura investitiile, in ce masura compania depinde de credite noi sau
de aportul actionarilor si daca dividendele sunt sustinute de numerarul generat. Analizata
mpreuna cu bilantul si contul de profit si pierdere, ea completeaza imaginea economica a

emitentului.

Metoda indirecta pentru activitatea operationala

Majoritatea emitentilor prezinta fluxul operational prin metoda indirecta: pornesc de la profitul
net si 7l ajusteaza pentru elementele faré impact asupra numerarului si pentru variatia

capitalului de lucru.

BIMx Academy 12716



n Porneste de la profitul net
Este punctul de plecare al reconcilierii.

a Adauga elementele nemonetare

Amortizarea si deprecierea reduc profitul, dar nu presupun iesiri de numerar in

perioada curenta.

a Ajusteaza pentru capitalul de lucru

Cresterea creantelor sau a stocurilor consuma numerar (se scade); cresterea
datoriilor comerciale fata de furnizori pastreaza numerar in companie (se

adauga).

a Obtine fluxul din activitatea operationala

Rezultatul araté céati bani a generat efectiv activitatea de baza.

Clasificarea unor elemente, cum ar fi dobéanzile platite sau dividendele incasate, poate diferi
intre emitenti, deoarece IFRS permite anumite optiuni. In exemplul de mai jos, dobanzile sunt

incluse in fluxul operational.

Exemplu: de la profit la numerar
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«Nistru Agro» SA — element (mii lei, ilustrativ)

Valoare

Profit net

+ Amortizare si depreciere

- Cresterea creantelor

- Cresterea stocurilor

+ Cresterea datoriilor comerciale
Flux din activitatea operationala

- Achizitii de echipamente (CAPEX)
+ Incaséri din vanzarea unui echipament
Flux din activitatea de investitii

- Rambursarea creditelor

- Dividende platite

Flux din activitatea de finantare
Variatia neta a numerarului
Numerar la inceputul anului

Numerar la sfarsitul anului
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7 040

3 000

(1200)

(800)

460

8 500

(5 000)

300

(4 700)

(2 500)

(1 000)

(3 500)

300

2 000

2 300
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EXEMPLU
Verificarea calculelor

Flux operational: 7 040 + 3 000 - 1 200 - 800 + 460 = 8 500. Flux de investitii: -5 000 +
300 = -4 700. Flux de finantare: -2 500 - 1 000 = -3 500. Variatia neta: 8 500 - 4 700 -
3 500 = 300, deci numerarul creste de la 2 000 la 2 300 mii lei — exact soldul din
bilant. Fluxul de numerar liber = 8 500 - 5 000 = 3 500 mii lei.

Fluxul de numerar liber si semnale de avertizare

FCF = Flux din activitatea operationala - Investitii de capital

(CAPEX)

Aceasta este o definitie simplificata, frecvent utilizata. In evaluare se folosesc variante mai

precise, de exemplu fluxul liber catre firma (FCFF), discutat in lectia despre DCF.

FCF araté numerarul ramas dupé mentinerea si extinderea bazei de active, disponibil pentru
rambursarea datoriilor, dividende sau rdscumpérari de actiuni. In exemplu, compania a generat
3 500 mii lei FCF si a utilizat 3 500 mii lei pentru finantare, pastrdndu-si pozitia de numerar
aproape neschimbata.

¢ Profit net in crestere, dar flux operational in scadere pe mai multi ani consecutivi.

¢ Dividende finantate constant din credite noi, nu din fluxul de numerar liber.

¢ Creante care cresc sistematic mai repede decét veniturile.

¢ CAPEX sub nivelul amortizarii pe termen lung, ceea ce poate indica subinvestitie.
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SFAT

Raportul numerar/profit

Compara fluxul operational cu profitul net pe mai multi ani. Un raport constant
supraunitar (aici 8 500 = 7 040 = 1,21) sugereaza, de reguld, un profit de calitate buna,

nsd interpretarea depinde de sector si de intensitatea capitalului.

De retinut

Profitul contabil si numerarul diferd din cauza elementelor nemonetare si a

variatiei capitalului de lucru.

Fluxurile se impart in operationale, de investitii si de finantare; suma lor este

variatia netd a numerarului.

Cresterea creantelor si a stocurilor consuma numerar; cresterea datoriilor

comerciale 1l pastreaza.

FCF = flux operational - CAPEX arata numerarul disponibil pentru creditori si

actionari.

Un profit care nu se transforma in numerar pe termen lung este un semnal de

avertizare.

@ Material cu caracter exclusiv educational. Nu constituie recomandare de investitii, consultanta juridica
sau fiscald. Exemplele numerice sunt ipotetice.
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