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Introducere

In lumea financiari, conceptul de lichiditate reprezinti o piatra de temelie pentru evaluarea si
gestionarea riscurilor, aceasta fiind esentiald pentru buna functionare a activitatii intreprinderilor si
de asemenea pentru stabilitatea financiara a acestora, avand de obicei un impact semnificativ asupra
performantelor financiare. In literatura de specialitate, se regiisesc numeroase abord:ri ale autorilor
romani privind acest concept, iar conform [1], vom aprecia in cadrul acestui studiu ca lichiditatea
financiara face referire la abilitatea activelor curente de a fi convertite rapid in bani, astfel incat si
acopere datoriile care trebuie platite pe termen scurt.

In general, pentru ca o companie si se poatd considera "sidnitoasd" din punct de vedere al
starii financiare si sa isi poata indeplini cu succes obiectivele pe un orizont mai larg de timp, in lumea
complexa a finantelor corporative, este nevoie de o abordare meticuloasa si in ceea ce priveste analiza
solvabilitatii, despre care putem spune cid evidentiaza stabilitatea si viabilitatea pe termen lung a
oricdrei entitati economice. Capacitatea unei societati de a-si onora obligatiile financiare mai mari de
un an si de a-si mentine operatiunile intr-un mediu aflat in continua schimbare este cruciald pentru
succesul si viitorul sau pe piata, indiferent de domeniul in care aceasta activeaza.

Entitatea care urmeaza a fi analizata, pe perioada 2019-2022, conform situatiilor financiare
raportate, are ca si obiect principal de activitate producerea si comercializarea la intern si export a
cirnii si a preparatelor din carne, conform codului CAEN 1011. In cei aproximativ 30 de ani de
activitate, entitatea s-a dezvoltat treptat si in mod continuu, prin extinderea activitatii si dezvoltarea
capacitatii de productie, deschiderea de noi magazine de la un la altul, achizitionarea a doua ferme
pentru cresterea puilor si suinelor, construirea unui hotel, si nu in ultimul rand, construirea unui parc
fotovoltaic care sa acopere nevoile de energie proprii.

Sectiunea preliminara

De-a lungul timpului, s-au efectuat diferite cercetari avand ca punct de plecare, in general,
lichiditatea entitatilor economice din diverse sectoare de activitate cotate la Bursa de Valori Bucuresti,
iar rezultatele acestora au subliniat importanta analizei si interpretarii lichiditatii financiare din
cadrul oricdrei companii, intrucat aceasta este in stransa legatura cu alti indicatori fundamentali care
stau la baza performantelor financiare. Spre exemplu, [2] au demonstrat, pe baza unui esantion de 21
de companii din industria HoReCa, pe o perioadd de analizd de 12 ani, faptul ca exista o
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interdependenta puternica intre indicatorul ROA, lichiditatea curenta si levierul financiar, mai exact
rentabilitatea economica fiind corelata pozitiv cu rata lichiditatii curente, respectiv corelata negativ
cu gradul de indatorare. In acelasi sens, un alt studiu realizat de citre [3], pe acelasi sector de activitate
mentionat anterior, a evidentiat ideea ca lichiditatea reprezinta un aspect crucial in special pentru
investitori, deoarece aceasta influenteaza capacitatea de a tranzactiona activele intr-un mod cat mai
eficient, de a evalua riscurile si de a interpreta in mod corect sidnatatea financiara a unei companii.
Totodata, [4] au efectuat o alta cercetare in urma careia au reusit sa identifice relatia dintre lichiditate
si performanta financiara corporativa, avand ca baza perioada de dinainte si de dupa criza financiara,
iar astfel s-a concluzionat faptul ca o scidere a nivelului lichiditatii nu era perceputa ca un factor de
risc pentru companiile romanesti la acea vreme. Nu in ultimul rand, [5] au demonstrat, pe baza unui
esantion de 50 de companii listate la Bursa de Valori Bucuresti, faptul ca rata lichiditatii curente nu a
fost relevanta din punct de vedere statistic pentru analiza profitabilitatii societatilor analizate, ci mai
degraba ciclul de conversie al numerarului (CCC) a fost factorul major care a influentat in mod pozitiv
profitabilitatea firmelor luate 1n calcul.

La fel ca si in cazul lichiditatii, problematica solvabilitatii de la nivelul economiei romanesti a
fost un subiect dezbatut deseori de catre cercetatori, iar de cele mai multe ori, aceste doua concepte
mentionate au fost analizate in paralel. De exemplu, studiul pe care 1-am mai mentionat anterior,
realizat de catre [3] pe un esantion de societiti din industria HoReCa, a demonstrat faptul ci in
perioadele mai dificile din viata companiilor sau chiar in cazul crizelor, solvabilitatea financiara a fost
cea care a suferit unele schimbari mai drastice, intrucat reactiile pe termen scurt ale entitatilor la
schimbarile din mediul de afaceri au fost mai degraba rapide si mai usor de aplicat, ceea ce a condus
la o lichiditate situati la un nivel destul de bun. Totodata, [6] a realizat un studiu in care a folosit unul
dintre indicatorii de solvabilitate drept predictie pentru falimentul corporativ, concentrandu-se in
special pe societati care activeaza pe raza judetului Timis. S-a constat faptul ca entitatile cu rate mari
de solvabilitate prezinta riscuri de faliment mai mici si in acelasi timp acestea prezinta garantii mai
mari in eventualitatea unei lichidari fortate, ceea ce poate atenua riscul perceput de creditori si astfel
reduce presiunea pentru declararea falimentului. De asemenea, [7] au efectuat o cercetare bazata
strict pe solvabilitatea unui esantion de 51 de societdti din diferite sectoare de activitate listate la
Bursa de Valori Bucuresti, iar cei doi autori au concluzionat ideea ci majoritatea companiilor analizate
au avut un nivel adecvat de solvabilitate, cu exceptia unei mici proportii provenitd din domeniul
constructiilor, care au intAmpinat unele dificultati in anumite perioade, insa per total s-a putut afirma
ca nu au existat probleme majore din punct de vedere al solvabilitatii.

Studiu de caz cantitativ asupra lichiditatii si solvabilitatii societatii
analizate

In lumina tuturor acestor studii empirice prezentate anterior, pentru o analiza cat mai
detaliata a starii de lichiditate din cadrul societatii analizate, vom avea in vedere indicatorii consacrati
in literatura de specialitate, asa cum se reflecta in graficele de mai jos:

350,00%
300,00%
250,00%
200,00%
150,00%
100,00%

50,00%

0,00%
2019 2020 2021 2022

M Rata lichiditatii curente Rata lichiditatii imediate Rata lichiditatii efective

2 XGEN

Figura 1 - Evolutia principalilor indicatori de lichiditate
Sursa: prelucrari personale
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Din punct de vedere al ratei lichiditatii curente, putem afirma faptul c4, pe intreaga perioada
analizatd, aceasta nu se Incadreaza in intervalul de siguranta de [150%, 250%] in niciunul dintre cei
4 ani analizati. Mai intai, in 2019, valoarea acesteia depaseste pragul de 300%, aspect care pe termen
scurt poate fi considerat unul negativ, deoarece reflecta un nivel mult prea ridicat al activelor curente
in comparatie cu nevoile de finantare. Apoi, in perioada 2020-2022, odata cu cresterea intr-un ritm
accelerat al datoriilor curente, nivelul acestei rate se diminueaza in mod considerabil, aflandu-se sub
limita inferioara a intervalului amintit anterior, iar mai mult decat atat, trend-ul ei s-a mentinut
descendent pani in ultimul an al analizei noastre. In cazul ratei lichidititii imediate, se observa mai
intai faptul ci a existat un excedent major de lichiditate in anul 2019, limita superioara a intervalului
de siguranta fiind in mod cert depasita, dupa care aceasta se diminueaza treptat de la un an la altul,
intr-un ritm mult mai accentuat in 2020, ajungand mai apoi in anul 2022 la o valoare de 62.21%, insa
chiar si asa, In ultimii 3 ani analizati aceasta rata s-a incadrat in intervalul optim de [50%, 100%]. Din
prisma ratei lichiditatii efective, putem concluziona ideea ca aceasta nu s-a regésit in niciun moment
din perioada analizatd in intervalul de siguranta de [20%, 60%], avind parte de o sciddere
semnificativa in special in primii trei ani ai analizei noastre, de la o valoare de aproape 90% in 2019,
aceasta diminuandu-se brusc la numai 10.49% in anul 2021, fapt care ne-ar putea sugera o gestionare
ineficientd a fluxurilor de numerar.
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Figura 2 - Evolutia ratei capitalului de lucru
Sursa: prelucrari personale

Pentru a avea o perspectiva si mai clara cu privire la lichiditatea financiara a companiei
analizate, este necesara si o abordare asupra capitalului de lucru, intrucat acest indicator reprezinta
o masura esentiala a capacitatii societatii de a-si desfasura activitatea curenta. Se observa ca valorile
capitalului de lucru se afla intr-o diminuare continua pe intreaga perioada analizatd, iar in ultimii doi
ani luati in calcul in cadrul analizei, acesta atinge chiar si praguri negative, aspect care denota ca
entitatea se afla intr-un dezechilibru financiar pe termen scurt, datoriile curente finantand practic in
mod integral activele curente, cat si o parte din activele imobilizate, ceea ce ar putea conduce la o
necorelare a raportului dintre incasiri si pliti. In completare, se poate vorbi in mod cert si despre rata
capitalului de lucru, care raporteaza marimea capitalului de lucru la volumul activitatii societatii, iar
astfel putem afirma faptul ca, incepand cu anul 2021, valoarea capitalului de lucru devine insuficienta
in comparatie cu dimensiunea entitatii, toate aceste aspecte de dezichilibru urmand sa aiba cu
siguranta un impact direct si asupra activitatii de investitii si de finantare pe termen mediu si lung.
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Din prisma solvabilitatii, vom vorbi in mod detaliat despre cele mai importante doua rate
generale de solvabilitate, folosite frecvent si in literatura de specialitate, precum si despre analiza
gradului de acoperire a serviciului datoriei, folosind 1n acest caz rata de acoperie a dobanzilor din
rezultat (TIE).
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Figura 3 - Evolutia ratei de solvabilitate generala
Sursa: prelucrdari personale

Conform graficului prezentat anterior, se poate observa o diminuare brusca a ratei generale
de solvabilitate incepand cu anul 2020, si chiar daca aceasta a continuat sa se incadreze in intervalul
de siguranta financiara admis de [150%, 300%], valoarea ei inregistrata in ultimul an analizat tinde
sa se apropie tot mai mult de limita inferioari a acestui interval, semn cad acoperirea datoriilor totale
din volumul activelor nu se mai prezinta la un nivel atat de bun, comparativ cu primul an al analizei.
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Figura 4 - Evolutia ratei de solvabilitate generald pe termen lung
Sursa: prelucrari personale
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Din prisma ratei de solvabilitate generala pe termen lung, care indica abilitatea unei companii
de a-si onora obligatiile pe termen lung fata de institutiile financiar-bancare, pornind de la activele
disponibile dupa acoperirea datoriilor curente, putem afirma faptul ca, pe intreaga perioada analizata,
valoarea acesteia a depasit intervalul de siguranta de [80%, 180%], inregistrand chiar si valori de-a
dreptul surprinzitoare in 2019 si in 2020, de peste 10000%. Totusi, trend-ul descendent din ultimii
ani analizati a acestei rate denota o situatie nefavorabild pentru companie, demonstrandu-se astfel
faptul ca aceasta s-a indatorat din ce in ce mai mult incepand cu perioada post-pandemica, lucru care
ar putea ridica unele semne de intrebare din partea creditorilor, mai ales daca aceastd tendinta de
scadere se va accentua si in urmatorii ani.
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Rata de acoperire a dobanzilor din rezultat (TIE)

Figura 5 - Evolutia ratei de acoperire a dobanzilor din rezultat
Sursa: prelucrari personale

In incheierea analizei solvabilitatii financiare a entitatii analizate, vom mai discuta si despre
un alt indicator frecvent utilizat pentru a reda starea de solvabilitate a oricdrei companii, prin
intermediul capacitatii de acoperire a dobanzilor din rezultat, inainte de deducerea dobanzilor si a
impozitului pe profit. Se observa in mod evident tendinta brusca de scadere a acestei rate, care este
exprimata in numar de ori, mai ales incepand cu anul 2021, atunci cand de la o valoare de 141.12
inregistrata in anul 2020, se diminueaza la o valoare de numai 38.21, acest trend fiind valabil si pentru
ultimul an din perioada analizata, atingand in final pragul de doar 13.91. Totusi, pentru nivelul
Romaniei, putem aprecia faptul ca rata de acoperire a dobanzilor din rezultat se afld inca la un nivel
optim, insa trend-ul descendent din ultimii doi ani analizati ar putea conduce la ideea ca societatea
devine din ce in ce mai riscanta pe piata.

Analiza riscului de faliment

Analiza riscului de faliment reprezinta una dintre cele mai cruciale componente atunci cand
avem in vedere evaluarea starii financiare a unei companii si intreg procesul de gestionare a riscurilor.
Prin utilizarea unor metode adecvate de analiza si intelegerea tuturor evenimentelor prevestitoare ale
falimentului, companiile pot identifica mult mai usor riscurile financiare si pot adopta masuri
preventive pentru a-si proteja viabilitatea si credibilitatea pe termen lung.

Aceastd problematicd poate avea un impact semnificativ asupra unui spectru larg de
stakeholderi din cadrul unei companii, avind o multitudine de exemple relevante in acest sens. in
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primul rand, creditorii ar fi primii interesati de un faliment in cadrul unei societiti, mai ales din
perspectiva recuperarii imprumuturilor pe care le-au acordat. Apoi, actionarii sunt afectati in mod
cert de faliment prin pierderea valorii actiunilor si implicit a dividendelor, precum si prin reducerea
completa a capitalului pe care acestia 1-au investit. De asemenea, angajatii, indiferent de numarul lor,
sunt direct afectati de aparitia unei stari de faliment prin pierderea locurilor de munca si
incertitudinea financiar care va apirea odati cu aceasta. In acelasi sens, clientii si furnizorii isi doresc
sd incheie contracte cu societdti care prezintd o siguranta financiara ridicat, intrucat ambele categorii
isi doresc parteneriate cat mai sigure, care sa nu le afecteze activitatea pe care acestia o presteaza. Nu
in ultimul rand, falimentul unei companii poate avea un oarecare impact asupra economiei in
ansamblu, in ideea in care poate influenta concurenta din sectorul respectiv, spre exemplu prin
cresterea cererii din partea clientilor, care sd conduca apoi la modificari bruste ale preturilor si a
distributiei produselor.

La nivelul tarii noastre, conform [1], exista doud mari abordari generale cu privire la analiza
riscului de faliment, mai exact legea falimentului si legea insolventei, aceasta din urma fiind
implementata in anul 2006, dupa aderarea Romaniei la Uniunea Europeand, cu scopul de a o inlocui
pe prima mentionata anterior, pentru a avea aspecte mult mai clare si mai usor de inteles de catre toti
agentii economici. Astfel, se poate spune ci riscul de insolventi este reprezentat de potentiala
incapacitate de a indeplini obligatiile financiare, care decurg din angajamentele anterioare asumate
sau din operatiunile curente, imperios necesare pentru continuitatea sigura a activitatii. Acest proces
de insolventa este practic succedat de o procedura de reorganizare supravegheat de instanta, iar in
cazul in care entitatea in cauza nu isi poate redobandi stabilitatea intr-o perioada de maxim 60 de zile,
va fi nevoiti si treaci la procedura de faliment. In aceste conditii, riscul de faliment poate fi
interpretat ca potentiala incapacitate de a indeplini angajamentele entitatii stabilite in cadrul
acordurilor sale deja finalizate, scenariu care ar putea impiedica in mod semnificativ operatiunile
aflate in curs.

Cea mai intalnitd metodid de evaluare a riscului de faliment consacrata si in literatura de
specialitate si folosita deseori de cétre autori in diverse cercetari este metoda scorurilor Z, care este
rezultatul unei formule matematice complexe ce utilizeaza diferiti indicatori financiari, ponderati cu
anumite probabilitéti statistice. Acest scor a fost dezvoltat initial de cétre profesorul Edward I. Altman
in anii ‘70 si a fost conceput pentru a evalua riscul de faliment in cazul companiilor din industria
americand, avand evident efecte pozitive asupra previziondrii acestui risc. De-a lungul timpului,
metodologia a avansat si a fost adaptata si utilizata pentru diverse sectoare si tipuri de companii,
inclusiv pentru economia romaneasca.

Pentru analiza riscului de faliment, in cazul societitii analizate, vom folosi doua dintre cele
mai utilizate si precise modele amintite in literatura de specialitate, care ne vor permite in final sa
extragem cateva concluzii relevante cu privire la toata aceasta situatie riscantd. Prima metoda va fi
una oarecum mai generala, intrucat aceasta a oferit de-a lungul timpului rezultate mult mai precise la
nivelul economiei franceze, insa chiar si asa, poate fi foarte utila in procesul de evaluare a riscului de
faliment, oferind o prima perspectiva globala asupra starii financiare si operationale a unei companii,
indiferent de tara sau de sectorul in care aceasta activeaza. Metoda Canon-Holder se concentreaza pe
evaluarea mai multor dimensiuni rezultate din analiza situatiilor financiare, inclusiv lichiditatea,
solvabilitatea, rentabilitatea sau eficienta operationala. Evolutia scorului redat de catre acest model
pentru toti cei 4 ani analizati poate fi reprezentat intr-o forma simplificata, conform graficului
urmator:
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Figura 6 - Evolutia scorului Z Canon-Holder
Sursa: prelucrdari personale

Desi se observa o usoara tendinta de scddere in anii 2020 si 2021, scorul Z Canon-Holder
indicd 1n mod cert faptul ci societatea analizata este solvabila, valoarea acestuia depasind cu mult
pragul de 9 consacrat de citre specialisti in fiecare an analizat, si mai mult decat atat, probabilitatea
aparitiei falimentului se afla sub 10% pe tot parcursul perioadei analizate, intrucat valoarea acestui
scor depaseste cu mult chiar si pragul de 16 stabilit in cadrul acestui model. Totusi, in ciuda acestor
rezultate optimiste, este important de precizat inca o data faptul ca aceastd metoda a fost creata initial
pentru spatiul francez, astfel ca va fi nevoie de o analiza mult mai amanuntita si prin intermediul unui
model valid pentru economia Romaniei.

In acest sens, [8] au reusit si estimeze parametrii unui model determinist de evaluare a
riscului de faliment, cu privire atat la factorii financiari, cat si la cei nefinanciari, luati in considerare
in acest studiu care s-a dovedit extrem de important pentru literatura autohtona. Astfel, si in cadrul
analizei noastre, vom folosi aceastd metoda consacrata pentru economia nationala, intrucat reda mult
mai precis rezultatele cu privire la aparitia falimentului in cadrul oricirei entitati economice
romanesti. Si in acest caz, am determinat un scor Z pentru fiecare an analizat, iar evolutia acestuia
poate fi reprezentata tot cu ajutorul unei figuri, precum cea de mai jos.

2019 2020 2021 2022

m Scorul Z - Modelul Robu-Mironiuc

Figura 7 - Evolutia scorului Z Robu-Mironiuc
Sursa: prelucrari personale

Evolutia scorului Z Robu-Mironiuc prezintd, de asemenea, o evolutie descendentd pentru
perioada 2019-2022, dar cu toate acestea, valoarea acestui scor s-a incadrat in fiecare an anlizat in
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intervalul de siguranta [0.6; 2.5], specific pentru companiile care au un risc de faliment scazut. Totusi,
valoarea scorului inregistrata in anul 2022 ar trebui s ridice unele semne de intrebare pentru
conducerea societatii, deoarece aceasta tinde tot mai mult catre limita inferioara a acestui interval, iar
daca situatia va continua in aceeasi maniera, exista posibilitatea ca in urmétoarea perioadd compania
sa devina din ce in ce mai incerta cu privire la riscul de faliment.

Concluzii

Per ansamblu, putem concluziona in mod evident ideea ca societatea a inceput, mai exact din
anul 2020, sd se confrunte cu probleme destul de mari privind acoperirea datoriilor curente pe seama
elementelor de active curente. Compania ar trebui sa caute solutii cat mai eficiente pentru a reusi sa
rezolve aceasta situatie precara, in special cand vine vorba de nivelul capitalului de lucru si de ratele
de lichiditate curenta si efectiva, iar pentru aceste lucruri ar fi recomandate imbunatatirea gestionarii
stocurilor, a creantelor si a datoriilor pe termen scurt, iar daca aceste impedimente vor continua sa
persiste, s-ar putea Incerca chiar si reducerea costurilor sau negocierea de termene mai favorabile de
plata cu furnizorii, pentru a-si usura presiunea asupra lichiditatii financiare.

In cazul solvabilititii financiare a companiei analizate, se poate constata ci per total aceasta
nu prezintd momentan probleme din punct de vedere al capacititii acesteia de a face fata datoriilor
angajate. Totusi, dacd ne raportam la marimea entitatii si la masura in care aceasta s-a indatorat de
la institutiile financiar-bancare, putem spune cu certitudine ca societatea s-a finantat mai mult cu
ajutorul acestor imprumuturi decat prin autofinantare, ceea ce in mod evident a dus la o scadere
masiva a ratelor de solvabilitate, aspect care este privit de cétre specialisti ca fiind nefavorabil, intrucat
compania ar putea sa prezinte pe termen lung anumite riscuri in relatia cu creditorii sai.

Cel putin pentru moment, indiferent de modelul de analiza folosit, se poate afirma faptul ca
societatea avutd in vedere in aceastd analizd nu prezinta probleme legate de aparitia unui faliment,
insa pentru a putea avea judecati de valoare mult mai pertinente, toatd aceasta analiza exclusiva a
riscului de faliment va trebui pusd in paralel si cu toate modificirile din cadrul pozitiei si a
performantelor financiare, pentru a vedea daca intr-adevar aceste metode indica rezultatele juste.
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