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Abstract: Necesitatea previzionarii riscului de faliment apare atdt la nivelul intreprinderii, cdt §i la
institutiile care se afla in relatie cu acestea, respectiv institutiile financiare, investitorii, furnizorii, clientii.
Amenintarile la adresa intreprinderilor impun cunoasterea de cdtre manageri, in permanentd, a situatiilor
economico-fi nanciare, a zonelor vulnerabile si a celor cu potential de dezvoltare. Managerii trebuie sa identifi
ce §i sd gestioneze amenintarile care ar impiedica atingerea obiectivelor stabilite

Cuvintele cheie: risc, faliment, incertitudine, insolventa, rate, scor Z.

Introducere

Autonomia financiard reprezintd aptitudinea intreprinderii de a face fatd angajamentelor financiare,
aceasta masurindu-se cu ajutorul unor rate care exprima gradul de indatorare si gradul de lichiditate-
solvabilitate. Aceasta autonomie este amenintata de existenta unei structuri financiare inadecvate, prin raportul
Datorii/Capitaluri proprii, care poate conduce la incetarea de plati sau la pierderea controlului de catre
actionari.

Situatia la S.A. “Vibromas”
Tabelul 1 Situatia la S.A. “Vibromas”

Indicatorii 2014 2015 2016
Lei Lei Lei
Total active imobilizare 6093 712 6206 702 8066 431
Total active circulante 7 896 231 12214 898 17 008 308
Total active 13 989 943 18 421 600 25074 739
Capital propriu 8 470 194 12 332 039 12 084 274
Total datorii pe termen lung 0 0 4520 108
Total datorii curente 5519 749 6 089 561 8470 357
Total pasiv 13 989 943 18 421 600 25074739
Cifra de afaceri 27 395 000 45993 900 20 227 300
Capital permanent 8470194 12 332 039 16 604 382

Analiza riscului de faliment la S.A. “Vibromas”

Autonomia financiara poate fi estimata prin intermediul mai multor rate:

1. Rata indatorarii globale exprimad dependenta intreprinderii de diversi creditori, precum si sansele de
rambursare a datoriilor.

Datorii totale
Ri=— 22 <0,5 (1)
Pasiv

2. Levierul financiar depinde de structura finantarii, cu efecte asupra ratei rentabilitatii capitalurilor

proprii, fiind un indicator de risc financiar in corelatie cu randamentul activelor si rata dobanzii.

Datorii totale
LF=——————— (2)
Capital propriu

3. Rata autonomiei financiare fiind in relatie inversa cu levierul financiar (Raf = 1/LF).
Capital propriu
f————— >
Ro= Datorii totale ) o . . (3)
4. Rata indatorarii la termen exprima dependenta fata de creditori si este afectatd de inflatie.

Datorii termen lun
= 2 >l €

Capital propriu

et oy

Capital propriu

=PRI > ) 5 5)
Capital permanent

6. Capacitatea de rambursare exprima capacitatea Intreprinderii de a-si rambursa datoriile totale.

“AF 5025 (6)

"“Datorii totale —
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Indicatorii lichiditatii:
1. Lichiditatea generald este indicatorul care masoara capacitatea firmei, la un moment dat, de a-si

acoperi datoriile pe termen scurt prin valorificarea tuturor activelor curente ale firmei.
__Active curente

—_———— 7
£  Datorii curente ( )
2. Lichiditate imediata reflecta masura in care activele curente ofera garantia acoperirii datoriilor curente

din activele curente. Valoarea minima cuprinsd inte 0,2-0,3 reflectd o garantie de lichiditate pentru
intreprindere.

Active circulante—stocuri

Li= — ()
Datorii curente
Tabelul 2 Rata de finantare
Nr. Rata de finantare Perioada

2014 2015 2016
1. | Rata indatorarii globale (1) 0,395 0,331 0,518
2. | Levierul financiar (2) 0,652 0,494 1,075
3. | Rata autonomiei financiare (3) 1,535 2,025 0,930
4. | Rata indatorarii la termen (4) 0 0 0,374
5. | Capacitatea de indatorare (5) 1 1 0,73
6. | Capacitatea de rambursare (6) 0,014 0,217 0,063

Dinamica ratei Indatorarii aratd majorarea ponderii datoriilor si micsorarea ponderii capitalurilor proprii

in structura finantdrii. Cresterea levierului financiar reflectd majorarea gradului de indatorare, ca urmare a

micsorarii ponderii capitalurilor proprii, avand ca efect micsorarea gradului de autonomie financiara la valori

supraunitare. Reducerea capacitatii de Indatorare, care se mentine superioara valorii de 0,5, arata tendinta de
reducere a ponderii capitalurilor proprii in capitalul permanent.

Tabelul 3 Indicatorii lichiditatii

Nr. Indicatorii lichiditatii Perioada Abateri( A) Indici (%)
2015 2016
1 Lichiditatea generala (7) 2,006 2,008 0,002 100,09
2 Lichiditate imediata (8) 0,64 0,22 -0,42 35,21

Metode-scoring pentru determinarea riscului de faliment:

1. Modelul Altman
Modelul Altman (Modelul Z) de predictie a falimentului a aparut in SUA 1n anul 1968 cu ajutorul céaruia
s-au putut preconiza 75% din falimentele unor firme cu aproximativ doi ani Tnainte de producerea acestora.
Z=1,2R; + 1,4R> + 3,3R3 + 0,6R4 + 0,999R5 ®)

Active circulante

1= - - rata de structura a activului si masoara gradul de fl exibilitate al agentului
Activ total

economic 9)

Active reinvestit . .. _ o . . . . ..
Ry= ctivtotal indica contributia proprie a agentului economic la fi nantarea investitiilor
(10)

Profit brut

3= - - cuantifi ca performantele activului patrimonial (1
Activ total

R, = Capitalizare bursiera
4= Datorii totale

12)

Cifrade afaceri . . . .
Rs = —————— - exprima randamentul patrimoniului (13)
Activ total

Zr15=1,2*% 0,663 + 1,4 * 0,079+ 3,3 * 0,28 + 0,6 * 3,11 + 0,999 * 2,497 = 6.191
Zr16=1,2*% 0,678 + 1,4 * 0,032 + 3,3 * 0,033 + 0,6 * 1,936 + 0,999 * 0,807 = 2.935

- cuantifica o parte a gradului de Indatorare
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Figura 1 Modelul Altman
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Tabelul 4 Grila de evaluare

Valoarea scorului Z Situatia intreprinderii Riscul de faliment (%)
Z> 2,675 Buna - solvabila Redus - inexistent
1,81 < Z<2,675 Precara - dificultate Nedeterminat
7 < 1,81 Grea - insolvabila Iminent - maxim

Analizand datele obtinute observam cd intreprinderea are o situatie bund, solvabila cu riscul de faliment
redus. Chiar dacd se Incadreaza In limitele admisibile, observam o tendinta de descrestere. Managementul
intreprinderii trebuie s intreprindd masurile necesare pentru a modifica dinamica dezvoltarii spre valori mai
mari.

2. Modelul Conan-Holder

Modelul Conan-Holder a fost realizat in anul 1978 cu scopul imediat de a analiza degradarea
intreprinderilor mici si mijlocii din Franta in perioada 1970-1975. Modelul se aplica intreprinderilor industriale
cu un numar de 10 pana la 500 de salariati si se bazeaza pe analiza lichiditate-exigibilitate.

7 =0,24R; + 0,22R» + 0,16R3 - 0,87R4 - 0,1Rs

Excendent brut de exploatare . . _ . . ..
1= — - indica capacitatea proprie de finantare a datoriilor (14)
Datortii totale
Capital permanent NP o . -
2= - - indica solvabilitatea patrimoniala (15)
Activ total
Active cicrculante—Stocuri [P . . . .
R3= - - cuantifica performantele activului patrimonial (16)
Activ total
_ Cheltuieli financiare

Rs=

- - - indica nivelul cheltuielilor financiare (17)
Cifrade afaceri

Cheltuieli cu personalul .o .
Rs= L - exprima gradul de remunerare al personalului ~ (18)
Valoarea adaugata

Zoo1s = 0,24 * 0,847 + 0,22 *0,669 + 0,16 * 0,337 - 0,87 * 0-0,1 * 0,08 = 0,396
Zoo16 = 0,24 * 0,064 + 0,22 * 0,662 + 0,16 * 0,486 - 0,87 * 0,003 - 0,1 * 0,135 = 0,222

Figura 2 Modelul Conan-Holder
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Vulnerabilitatea intreprinderii in functie de scorul realizat se apreciaza dupa urmatoarea grild de evaluare:

Tabelul 5 Grila de evaluare

Valoarea scorului Z Situatia intreprinderii Riscul de faliment (%)
Z> 0,16 Foarte buna <10 %
0,1 <Z<0,16 Buna 10+ 30 %
0,04 <Z<0,1 Alerta 30+ 65 %
-0,05<Z72<0,04 Pericol 65 +90 %
7 <-0,05 Esec > 90 %

Valoarea scorului Z demonstreza ca Intreprinderea are o situatie foarte buna cu riscul scazut de faliment.
Insd tendinta de descrestere acestei valori trebuie sd fie diminuatd cu anumite actiuni a managementului
intreprinderii.

Concluzii

Dupa analiza efectuata observam ca intreprinderea are o situatie buna, sovabila cu riscul de faliment redus.
Chiar daca toti coeficientii se incadreaza in limitele admisibile, este prezenta tendinta de descrestere a acestora,
ce va duce la o situatie instabild daca intreprinderea nu va lua anumite masuri. Managemetul mai eficient al
activelor totale prin marirea vitezei de rotatie a activelor circulante ar fi o solutie pentru mentinerea situatiei
favorabile. Gestionarea corectd a datoriilor comerciale si celor fatd de proprietari va duce la micsorarea
datoriilor totale. Pentru o situatie favorabila ar fi bine de majorat capitalul propriu prin gésirea noilor pieti de
desfacere.
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