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Abstract

The current study focuses on the sensitivity of the corporate payment capacity.
Through the nature of the subject, the research is based on smulating variations of the
forecasted cash-flows of the companies included in the sample.

The study employs 391 forecasted yearly cash-flows statements collected from 50
companies from Timis County (Romania), as well as the detailed hypotheses of the forecasts.

The results of the study facilitate the determination and classification of the main
sensitivity factors for the payment capacity at sample level, the establishment of general
benchmarks for the payment capacity (as no such benchmarks currently exist in the
Romanian literature) and the identification of the mechanisms through which the variation of
different factors impacts the payment capacity.
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1. Introducere

In evaluarea capacititi de platdi a

intreprinderii, Tn baza informatiilor detinute in
prezent, analistul este pus Th ipostaza de a aprecia
masura in care ntreprinderea va fi capabild si 1si
onoreze obligdiile in viitor. Rezolvarea ideald a
acestei sarcini ar presupune elaborarea in prezent
de cdtre analist a unui tablou de fluxuri de numerar
identic cu cel pe care intreprinderea il va raporta in
viitor.
Un astfel de tablou ar reflecta cu exactitate
incasdrile care se vor materializa pentru
intreprindere, respectiv plétile pe care aceasta va fi
capabild sd le efectueze. Detinerea unui astfel de
tablou de fluxuri de numerar a  oferi
stakeholderului informgii clare privind capacitatea
de platd a intreprinderii analizate si ar simplifica
procesul deciziona privind angajarea de relii cu
aceasta.

Stiinta economicd nu este insd capabild sa
ofere analistului economist un glob de cristal cu
suportul cdruia acesta sa poata prevedea cu claritate
fluxurile de numerar ae intreprinderii analizate.
Analistul beneficiaza Tn schimb de metodologii de
estimare afluxurilor de numerar ale intreprinderii.

Diferenta intre varianta ideald (cea a
globului de crista inexistent) si realitate
(metodologiile de estimare oferite de stiinta
economicd) poate fi definita drept risc. Astfel,
estimarile realizate de analist nu vor fi niciodata
sigure, n conditiile in care starea intreprinderii va
fi afectata Tn perioada de previziune de mii de
factori pe care aceasta nu i poate controla.

Tn urma unor investigatii complexe,
analistul ar putea ajunge sa Tnteleaga caracteristicile
din prezent ale unor factori determinanti ai starii
actuale a Tntreprinderii, cum ar fi consumurile
specifice de materii prime, materiale consumabile
sau  energie, prdurile de  aprovizionare,
productivitatea muncii, randamentul utilajelor,
cererea manifestatd de cétre piatd pentru produsele
firmei, preturile actuale de vanzare, etc.
Presupunerea ca acesti factori vor Tinregistra
anumite valori Tn viitor (egale sau diferite in raport
cu cele din prezent) este Tnsotitd de o singurd
certitudine: aceea ca valorile factorilor nu vor fi
cele estimate.

Tn primul rand, analistul (din interiorul sau
din exteriorul Tntreprinderii) nu va putea tine
niciodata cont de totalitatea factorilor cu actiune
directd sau indirecta asupra starii ntreprinderii.

In a doilea rand, majoritatea factorilor
identificati de analist nu se vor afla sub controlul
complet al Tntreprinderii (si cu atat mai putin al
unui eventual analist din exteriorul Tntreprinderii).

In mod evident, o intreprindere
importatoare sau exportatoare nu va putea estima
niciodatd cu exactitate cursul de schimb valutar
pentru urmatorul exercitiu financiar (chiar daca ar
dispune de mecanisme de limitare partiald a
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riscurilor). Tn mod similar, va fi imposibild
estimarea exactd a nivelului inflatiei, salariului
minim pe economie, sau ratel or dobanzii.

Chiar daca Tntreprinderea ar putea dispune
de un control superior asupra unor factori cu
actiune la nivel microeconomic, acest control nu va
fi niciodata perfect. Nu vor exista niciodata garantii
absolute cu privire la cantitdtile de produse
véndute, preurile de vanzare, termenele de
incasare, consumurile specifice de materii prime,
calitatea  materiilor  prime,  prefurile  de
aprovizionare, productivitatea muncii, salarii,
costul energiei, etc.

Astfel, pentru o intreprindere nou-
infiintata, farda experientd, care deschide un
magazin Tn vederea deruldrii de activititi de
comert, riscurile nerealizarii cu precizie a planului
de vanzari sunt extrem de ridicate. O Tntreprindere
cu active similare, dar cu experienta si dispunand
de contracte de vanzare pentru intreaga cantitate
planificata a fi vanduta beneficiazd de o siguranta
mult mai ridicatd a estimarilor. Existenta
contractelor si relatiile traditionale cu partenerii
sociali nu pot garanta Tnsa Tn mod absolut realizarea
planului. Chiar intr-o astfel de situatie (rar intalnita
in practicd), planul nu se va materializa cu
exactitate, datoritd numerosilor factori care raman
necontrolai de catre intreprindere.

Tn evaluarea scenariului de baza utilizat n
planificare, printre instrumentele principale ae
analistului se numara analiza de senzitivitate.
Aceasta implica simularea unor variatii ale
divesilor  parametri, Tn vederea identificarii
variabilelor critice (Stefea si Circa, 2008).,
variabile care pot contribui  Tntr-o  masura
importanta la variatia indicatorului urmarit
(Haahtela, 2011).

Tn abordarea curentd, interesul nu a fost
focalizat asupra metodologiilor de previziune a
situatiilor financiare ale intreprinderii. A fost vizata
insa identificarea factorilor Tn raport cu care
capacitatea de plata prezinta din punct de vedere
dtatistic nivele ridicate de senzitivitate si evaluarea
modului  Tn care abaterile acestor factori
denatureaza tabloul fluxurilor de numerar 1in
compargie cu previziunile initiale.

2. Populatie si metodologie

Studiul afost realizat asupra unui esantion de 50 de
intreprinderi din judetul Timis, vizand evaluarea
structurii platilor operationale, identificarea celor
mai frecventi factori care marcheaza valoarea
incasdrilor si platilor operationale, testarea
raport cu incasdrile operationale si cu principalele
componente ale platilor operationale.

Cu toate ci esantionul prezintd probleme de
reprezentativitate Tn  raport cu o populaie
constituitd din totalitatea firmelor din judetul
Timis, s-a apreciat totusi ca studiul realizat permite



trasarea unor linii directoare privind anaiza
linii necesare Tn conditiile inexistentei unor repere
fundamentate stiintific la nivel national (literatura
internationala este deasemenea saracd n acest
domeniu, motivul principal fiind accesul extrem de
dificil 1a date specifice).

Domeniile de activitate ale firmelor din esantion au
inclus:

o Elaborare aplicatii web si mobile (1);
Stomatologie (4);

Chirurgie urologica (1);

Servicii de paza si protectie (1);

Productie de materiale pentru constructii (2);
Servicii de ambalare a mierii de albine (1);
Servicii de ridicdri auto (1);

Servicii detip after-school (1);

Productie agricola animaliera (2);

Productie de cazane termice (1);

Comert cu amanuntul (5);

Productie de mobilier (1);

Productie legumicola (1);

Servicii hoteliere (2);

Gestiune deseuri (3);

Fast-food (1);

Service echipamente frigorifice (1);

Tnchiriere spatii (4);

Activitatii de fitness (1);

Telefonie mobila (1);

Comert cu ridicata (1);

Productie energie termica (1);

Acvacultura (1);

Procesare produse piscicole (1);

Parcuri de distractii (1);

Gestiune piete de fructe si legume (1);
Productie 1n indistria metalurgica (1);

Tehnica dentara;

Slefuire matrite (1);

Executie lucrari de constructii — montgj (1);
Servicii de medicina generala (3);

0 Productie de cherestea (1).

Din totalul celor 50 de intreprinderi cuprinse Tn
esantion, 35 au utilizat metoda directa 1n
constructia tablourilor de fluxuri de numerar, 15
apeland la metoda indirectd. Se precizeaza
deasemenea ca 30 de fntreprinderi au utilizat
modele de tablouri proprii, Tn timp ce celelalte 20
au utilizat modele impuse de finantatori (banci sau
organisme responsabile de gestiunea unor
programe de finantare prin fonduri
nerambursabile). Tablourile dezvoltate prin metoda
directd dispun de un continut informational
superior bogat (Brindescu-Olariu, 2013). Tablourile
dezvoltate prin metoda indirecta au avantajul
simplitdtii in constructie (Brindescu-Olariu, 20144).
Perioadele de previziune au variat Tn functie de
scopul previziunii, dar si de durata de viatd a
eventualelor investitii realizate. La nivelul
ntregului esantion au fost cuprinse in studiu 391 de
tablouri de fluxuri de numerar anuale previzionate.
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Includerea n studiu a impus o tratare prealabila a
datelor, in vederea asigurdrii comparabilitatii.
Modelele de tablouri utilizate de catre diversele
intreprinderi  fiind diferite, sa procedat la
reconstructia acestora intr-o structurd unica.
Fluxurile de numerar opergionale au fost astfel
reflectate sintetic, cu detaliere limitatd la nivelul
urmatoarelor categorii:

o TIncasiri operationale (10);

0 Plati pentru materii prime Si materiale
consumabile (Pmmc);

Plati pentru alte materiale (Pam);

PI&ti cu energie si apa (Pea);

Plati pentru marfuri (Pm);

PI&ti pentru prestatii externe (Ppe);

Pl&ti cu personalul (Pp);

Plati impozite (Pi);

Pldti TVA (Ptva);

0 Alte plati operaionale (Apo).

Fluxurile de numerar au inclus taxa pe valoarea
addugatd. Exceptii in acest sens au aparut in cazul
firmelor neplatitoare de TVA, ale caror incasari au
fost implicit previzionate fard TVA.

Suma pe categorii a fluxurilor de numerar estimate
aferente celor 391 de tablouri sunt prezentate Tn
cadrul tabelului nr. 1.

Platile operationale au fost reflectate
defalcat pentru 9 categorii distincte. La nivelul
intregului esantion, ponderea cea mai ridicatd in
totalul platilor a fost detinuta de platile pentru
materii prime si materiale consumabile (grafic nr.
1).

O O0OO0OO0OO0OO0OOo

Structura platilor a fost relativ constantd
de la o perioada la alta pentru aceeasi intreprindere,
prezentand in schimb diferente majore de la un
domeniu de activitate la altul. Platile pentru materii
prime au dginut ponderi importante in totalul
platilor operationale pentru intreprinderile care au
derulat activitdti de natura productiei de bunuri. In
cazul firmelor prestatoare de servicii, platile pentru
materii prime au fost absente, fiind Tnlocuite de
platile pentru materiale consumabile.

A fost avutdi 1n vedere testarea
incasdrilor operationale si cea a platilor
opergionale:

- Gradul de acoperire a platilor operationale
pe scama Incasiritor operaionale (Gapo);
- Rata fluxulul de numerar operational net

(Reno):

- Fluxul de numerar operational net { FNO).
fncasari operagionale

Gapg = » 100%
e Plagi operafionale

Flux de numerar net operational

R.L B — T
Z Mmcasari [J}!L"‘?’ﬂ!’!l’”“!!l’."

= 100%

FN@ = Tncasdri operajionale
— Plagt operationale
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PO = Pmmc + Pam + Pea + Pm + Ppe +
Pp + Pi + Ptva + Apo
PO = PO X (gSpmme + F5pam +95pect9Spm
+ GSppe + G5ppe + 05k
+J'i'-'"-“r.-.-u f ..q""ﬂr.:u}

Unde: gs = grewintea specificd a unei
categorii de plati in totalul platilor operationale.
dintre cel 3 indicatori la varigii ale celor 10
categorii de fluxuri de numerar (tabel nr. 1), a fost
simulatd variatia cu 1% a fiecarei categorii de plati,
respectiv cu -1% a incasarilor. Capacitatea de plata
a Tntreprinderii a fost consideratda cu atat mai
sensibild la variatia unui factor (categorie de plati
sau Tncasari) cu cat variatia cu 1% a factorului
genereaza o variatie mai mare a indicatorilor.

3. Rezultate

Lanivelul Tntregului esantion, gradul de acoperire a
platilor ~ operationale pe seama incasdrilor
operationale a fost de 126%. Tabelul nr. 2 prezintd
o structura a celor 391 de tablouri anuale de fluxuri
de numerar pe intevale ale gradului de acoperire a
platilor operationale pe seama incasdrilor
operationale.

Ratele de acoperire a platilor opergtionale
pe seama fncasarilor operationale cele mai reduse
au fost Tnregistrate de catre firmele cu activitati de
comert cu amanuntul sau cu ridicata, constructii-
montaj, productie de cherestea. Nivele sub medie
ale indicatorului au fost deasemenea inregistrate de
firmele cu activititi de acvacultura, procesare a
produselor piscicole, produdtie 1n industria
metalurgica, productie agricold animalierd, servicii
de slefuire matrite, servicii de medicina generala.

Firmele cu grade previzionate de acoperire
a platilor operationale pe seama incasarilor
operationale de valori medii (apropiate de 126%)
activeaza Tn domenii precum ambalarea mierii de
albine, elaborare aplicatii web si mobile, servicii de
paza si protectie, productie de materiale pentru
construdtii, servicii de tip after-school, productie de
mobilier.

In categoria firmelor cu grade previzionate
de acoperire a platilor opergionale pe seama
ncasdrilor operationale ridicate s-au pozitionat
entitdti din domeniul serviciilor medicale, al
produdiei agricole vegetale sau al inchirierii de
spatii.

La nivelul Tntregului esantion nu a existat
niciun tablou anual a fluxurilor de numerar cu
valori subunitare de gradului de acoperire a platilor
operationale pe seama incasarilor operationale.

Pe termen lung, continuitatea efectuarii
platilor operationale este asiguratdi pe seama
ncasdrilor operationale, astfel inct un grad de
acoperire supraunitar reprezintd Tn perspectiva
indelungatd o conditie obligatorie a supravietuirii
firmei. Pe termen scurt, un grad de acoperire a

36

platilor operationale pe seama 1incasarilor
opergionale subunitar nu se transpune cu
certitudine Tn blocaje ale activitatii, in conditiile in
care exista alternative teoretice de compensare.

Astfel, deficitul de numerar rezultat din
compargia intre incasarile operationale
previzionate si platile operationale previzionate
poate fi acoperit pe seama soldului de numerar
disponibil la Tnceputul perioadei, pe seama
fluxurilor de numerar din activitatea de finantare
(prin aporturi de capital socia Tn numerar, prin
contractarea de credite bancare pe termen scurt sau
obtinerea de credite din partea asociatilor), sau pe
seama fluxurilor de numerar din activitatea de
investitii (prin lichidarea fortatd a unor active
imobilizate).

Niciuna dintre aceste aternative nu
reprezintda o solutie aplicabild pe termen lung.
Abateri de la aceasta afirmatie pot fi intilnite in
cadrul unui numar considerabil de ntreprinderi
mici, cu numdr redus de asociati. Multe astfel de
intreprinderi Tnregistreaza pierderi in fiecare an,
consumandu-si capitalul propriu (Brindescu-Olariu,
2014b). Continuitatea platilor in aceste cazuri este
asigurata prin infuzie de capital din partea
asocigtilor, sub forma de creditare. Conform
cercetdrii efectuate asupra firmelor din judetul
Timis, anual, peste 50% dintre situatiile financiare
fnaintate catre autoritdtile fiscale raporteaza
capitaluri proprii negative. Pentru un numar
considerabil de intreprinderi inregistrarea de
pierderi se perpetueaza pe parcursul multor
exercitii financiare. Tn evaludrile efectuate n
practica, perpetuarea pierderilor Tinsotitd de
realizarea de investitii indica analistului o lipsa de
acuratete a situatiilor financiare, bazata probabil pe
evaziune fiscala.

Asa cum un grad subunitar de acoperire a
platilor operationale pe seama Incasarilor
opergionale nu se transpune cu certitudine in
incapacitate de platd, un grad de acoperire
supraunitar nu ofera garantia efectudrii la termen a
plétilor.

Astfel, chiar daca la nivelul unui exercitiu
financiar, Tncasarile operationale depasesc platile
opergionale (rezultind un flux de numerar
opergional net pozitiv), existd posibilitatea
manifestarii  unei insuficiente temporare a
numerarului pentru efectuarea la termen a unor
plati, datoritd neconcordantei 1intre momentul
nregistrarii Tncasarilor si momentul la care platile
sunt programate.

Indiferent de nivelul previzionat al
gradului de acoperire a pldtilor operationale pe
seama fTncasdrilor operationale, acesta ramine o
estimare. Manifestarea unor factori de risc poate
duce la neredizarea nivelului previzionat Si, pe
aceasta cale, la incapacitate de plata.

Rata fluxului net de numerar din
activitatea opergionala (tabel nr. 3) a fost calculata



ca raport Tntre fluxul de numerar operational net
anual si incasdrile opergionale anuale. Nivelul
mediu Tnregistrat aferent celor 391 de tablouri de
fluxuri de numerar afost de 21%.

O valoare pozitiva a ratei are la baza un
fluxul net de numerar din activitatea opergionald
pozitiv, respectiv grad supraunitar de acoperire a
platilor operationale pe seama incasdrilor
operationale.
numerar din activitatea operationald, a gradului de
acoperire a platilor operationale pe seama
incasarilor operationale, respectiv a ratei fluxului
net de numerar din activitatea operationald, a fost
avutd in vedere simularea unor abateri alternative
de 1% ale fluxurilor de numerar reflectate distinct
n modelul de tablou sintetic utilizat.

Senzitivitatea  este  exprimata  prin
intermediul ritmului de crestere Tnregistrat de fluxul
net de numerar din activitatea operationald, gradul
de acoperire a pldtilor operationale pe seama
Tncasarilor operationale, respectiv rata fluxului net
de numerar din activitatea operationald la o variatie
cu un ritm de crestere de 1% a unei categorii de
pldti operationale sau de -1% a Tincasarilor
operationale.

Tabelul nr. 4 prezinta senzitivitatea celor 3
indicatori la variatii relative unitare ale celor 10
factori. Tn ordinea descrescitoare a senzitivitatii
indicatorilor, lista celor 10 factori se prezinta dupa
cum urmeaza:

1. Tncasari operationale;

2. Plai pentru materii prime si materialele
consumabile;

Plati pentru prestatii externe;
PI&ti cu personalul;

PI&i pentru marfuri;

Pl&i TVA;

Plti impozite;

Plati pentru energie si apa;

. PIlti pentru alte materiale;
10. Alte plati aferente exploatarii.

©oNo O~ ®

4. Concluzii

Prin  simuldri, a fost determinatd
senzitivitatea fiecdruia dintre cei 3 indicatori ai
capacitatii de plata in raport cu fiecare categorie de
fluxuri de numerar (tabel nr. 4). Adtfel, studiul
realizat a permis ierarhizarea la nivel de esantion a
celor 10 categorii de fluxuri de numerar, in fundie
de senzitivitatea capacitatii de platd in raport cu
acestea. Utilizarea ca referintd a nivelelor de
senzitivitate raportate Th prezentul studiului impune
prudentd, putdnd exista diferente semnificative de
la un sector la atul. Din acest punct de vedere, este
consideratd de importanta majora focalizarea unor
capacitdtii de plata pe sectoare. Realizarea unor
astfel de studii este ingreunatd in mod deosebit de
doi factori: accesul dificil la informatii, respectiv
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dificultatea procesarii unui volum foarte ridicat de
date. Informatiile necesare cuprind atit tablourile
complete de fluxuri de numerar previzionate, cét si
detalii privind ipotezele previziunilor. Aceste
informatii nu sunt disponibile publicului, putand fi
extrase humai din planuri de afaceri intocmite de
intreprinderi, prin colectare directd sau prin
preluarea centralizata de la institutii finantatoare.
Cum obtinerea centralizata in format electronic a
acestor informatii pentru un numar mare de
intreprinderi este foarte dificild, prelucrarea devine
practic imposibild (mai ales n conditiile
inregistrdrii ~ unor  diferente  majore  intre
metodologiile de previziune si intre formele de
prezentare a datelor previzionate).

In lipsa unor astfel de studii, se apreciazd ca
nivelele de senzitivitate determinate prin prezenta
cercetare pot reprezenta repere generale in analizele
practice.

Studiul  curent permite  evidentierea
relatiilor teoretice dintre fiecare categorie de fluxuri
de numerar si fiecare indicator al capacitatii de
plata avut Tn vedere. Aceste relatii sunt aplicabile
oricdrei intreprinderi, putand fi exploatate in orice
analiza.

Astfel, variatia oricarei categorii de plati
opergionale genereazd un impact de sens opus
asupra fluxului de numerar net operational,
proportional cu valoarea totald planificatd a platilor
opergionale si greutatea specificd planificatd a
platilor respective in totalul platilor operationale si
invers proportional cu fluxul de numerar net
operational planificat.

Varigia unei categorii de  plati
opergionale genereazd un impact de sens opus
asupra gradului de acoperire a platilor operationale
pe seama Tncasdrilor operationale, proportional cu
greutatea specifica planificata a platilor respective
in totalul plétilor operationale.

Tn ceea ce priveste rata fluxului net de
numerar, varidia unei categorii de plati
opergionale genereazd un impact de sens opus
asupra acesteia, proportional cu valoarea totalad
planificatd a platilor opergionale si greutatea
specifica planificatd a platilor respective in totalul
platilor operationale si invers proportional cu fluxul
de numerar net operational planificat.

Tn abordarea curentd, interesul nu a fost
focalizat asupra metodologiilor de previziune a
situatiilor financiare ale intreprinderii. Totusi, se
exprima opinia ca metodologia de previziune se
impune a fi adaptatd la pozitia analistului. Astfel,
un andist pozitionat in exteriorul intreprinderii
(fara o putere semnificativa de a influenta deciziile
acesteia), este obligat sd apeleze la metode
statistice de previziune. Proiectiiile situatiilor
financiare vor fi elaborate Tn acest caz In baza
informgiilor din trecut, dar si a trendurilor
observate Tn trecut la intreprinderi aflate n situgii
similare.
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In cazul proiectiilor financiare elaborate in
interiorul Tntreprinderii cu scopul de ghidare a
activitdtii acesteia, utilizarea preponderentd a
metodelor statistice este considerata a corespunde
unel abserte a deciziei manageriale. Cu toate ¢3 un
numar mare de factori nu pot fi controlati de catre
managementul Tntreprinderii (sau pot fi controlai
doar partial), rdman factori prin intermediul cérora
acesta poate actiona n vederea maximizarii
performantei.

In aceste conditii, in elaborarea previziunilor
financiare, Tntreprinderea va putea folos metode
statistice pentru estimarea factorilor imposibil de
controlat, dar va proceda la planificarea factorilor
asupra carora detine control (in cadrul functiei de
planificare, ca atribut al managementului).
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ANEXE

Tabel nr. 1: Fluxuri de numerar totale la nivel de esantion

Managementul Intercultural
Volumul XVI, Nr. 2 (31), 2014

Nr.crt. Categorie Valoare (lei)
1 Tncasiri operationale 2.643.967.410
2 Plati pentru materii prime si materiale consumabile 700.574.086
3 PI&i pentru alte materiale 43.946.669
4 Plati cu energie si apa 67.590.088
5 Pl&ti pentru marfuri 222.190.900
6 Plati pentru prestatii externe 512.704.105
7 PI&ti cu personalul 265.003.834
8 Pl&ti impozite 89.577.719
9 Alte plati operationale 205.497
10 Pl&i TVA 194.680.882
11 Plati operationale 2.096.473.779
12 Flux de numerar net operational 547.493.631

Sursa: calcule proprii

Tabel nr. 2:Grad de acoperire a platilor operationale pe seama incasarilor operationale

Nr.crt. Interval Volum Frecventa
1 0% <= Grad de acoperire a platilor <100% 0 0,0%
2 100% <= Grad de acoperire a pldtilor < 110% 62 15,9%
3 110% <= Grad de acoperire a platilor <120% 77 19,7%
4 120% <= Grad de acoperire a platilor <130% 31 7,9%
5 130% <= Grad de acoperire a platilor <140% 21 5,4%
6 140% <= Grad de acoperire a platilor < 150% 69 17,6%
7 150% <= Grad de acoperire a pldtilor < 160% 73 18,7%
8 160% <= Grad de acoperire a platilor < 170% 35 9,0%
9 170% <= Grad de acoperire a pldtilor < 180% 1 0,3%
10 Grad de acoperire aplatilor >= 180% 22 5,6%
Sursa: calcule proprii
Tabel nr. 3: Rata fluxului net de numerar din activitatea operafionald
Nr.crt. | Interval Volum Frecventa
1 0% <= Rata fluxului net de numerar din activitatea operationald < 5% 23 5,9%
2 5% <= Rata fluxului net de numerar din activitatea operationala < 10% 49 12,5%
3 10% <= Rata fluxului net de numerar din activitatea operationala < 15% 54 13,8%
4 15% <= Rata fluxului net de numerar din activitatea operationala < 20% 36 9,2%
5 20% <= Rata fluxului net de numerar din activitatea operationald < 25% 12 3.1%
6 25% <= Rata fluxului net de numerar din activitatea operationald < 30% 19 4,9%
7 30% <= Rata fluxului net de numerar din activitatea operationald < 35% 103 26,3%
8 35% <= Rata fluxului net de numerar din activitatea operationald < 40% 71 18,2%
9 40% <= Ratafluxului net de numerar din activitatea operationala < 45% 4 1,0%
10 Rata fluxului net de numerar din activitatea opergionald >= 45% 20 5,1%

Sursa: calcule proprii
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Tabelul nr. 4: Senztivitatea indicatorilor la variaii relative unitare ale factorilor

Nr.crt. | Factor FNO Gapo RFNO
1 Tncasari operationale -4,83% -1,00% -3,87%
2 Plati pentru materii prime si materialele consumabile -1,28% -0,33% -1,28%
3 Pl&ti pentru alte materiale -0,08% -0,02% -0,08%
4 Plati pentru energie si apa -0,12% -0,03% -0,12%
5 PI&ti pentru marfuri -0,41% -0,11% -0,41%
6 Plati pentru prestatii externe -0,94% -0,24% -0,94%
7 Plati cu personalul -0,48% -0,13% -0,48%
8 Plati impozite -0,16% -0,04% -0,16%
9 Alte plati aferente exploatarii -0,0004% | -0,0001% | -0,0004%
10 Pliti TVA -0,36% -0,09% -0,36%

Sursa: calcule proprii

Grafic nr. 1 Structura plafilor la nivel de esantion

Structura platilor

aterii
pri lele
consu 3%

Q!

per 3%

™

M Plati pentru materii prime si
materialele consumabile

M Plati pentru alte materiale

H Plati pentru energie si apa

H Plati pentru marfuri

M Plati pentru prestatii externe

® Plati cu personalul

W Plati impozite

M Alte plati aferente exploatarii

® Plati TVA

Sursa: calcule proprii




