Previziune - proiect investitii

Structura proiectului de elaborat la disciplina "Finantarea si eficienta investitiilor" (master AOA)
poate fi gasita in sectiunea " Forum ". Asa cum am discutat, voi incerca sa va elaborez o
sinteza cu privire la modul de realizarea a previziunilor.

Avand in vedere ca firma pe care o veti folosi in proiect desfasoara activitate de exploatare in
momentul inceperii implementarii investitiei, previziunea ar trebui sa cuprinda 2 scenarii:

- unul care simuleaza continuarea activitatii actuale (fara realizarea investitiei);

- unul care estimeaza activitatea globala a intreprinderii in conditiile realizarii investitiei (prin
exploatarea activelor existente in prezent si a activelor achizitionate prin investitie).

Previziunile in fiecare dintre cele 2 scenarii vor fi sintetizate sub forma urmatoarelor documente:

- bilant contabil;

- cont de profit si pierdere;

- tablou de fluxuri de numerar;

Formatele acestor documente le puteti gasi in fisierul atasat mai jos.
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In ambele scenarii, previziunea se va realiza pentru perioada de implementare a investitiei si
pentru primii 5 ani de exploatare a investitiei. Desigur, in scenariul "fara investitie" nu vor fi
realizate investitii in primul an de previziune (anul de implementare a investitiei in scenariul "cu
investitie"), respectiv in urmatorii 5 ani exploatarea va fi realizata cu ajutorul activelor
imobilizate deja existente.

Fisierul xIs in care s-a lucrat pe parcursul semestrului poate fi descarcat aici .

Datele istorice folosite in realizarea diagnosticului financiar vor fi aferente exercitiilor financiare
2009 si 2010. Implementarea investitiei va fi planificata pe parcursul anului 2011. Perioada de
previziune a exploatarii investitiei va fi 2012 (anul 1 de exploatare) - 2016 (anul 5 de
exploatare).

Previziunea in scenariul "fara investitie"

1. Folosind formularele de bilant contabil si cont de profit si pierdere pus la dispozitie in format
xls, incepeti prin a introduce datele aferente ultimului exercitiu financiar incheiat (2010).

2. Estimati cifra de afaceri aferenta anului 2011
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in functie de obiectul de activitate al intreprinderii, veti putea gasi in contul de profit Si pierdere
din 2010 atét venituri de natura productiei vandute, cat si venituri din vanzarea marfurilor.
Estimarea va putea fi realizata separat pentru cele 2 categorii de venituri (componente ale cifrei
de afaceri). In masura in care exista informatii, cele 2 categorii de venituri pot fi mai departe
descompuse (pe produse, puncte de desfacere, piete, etc.). Daca exista informatii concludente
cu privire la 0 anumita evolutie viitoare a componentelor cifrei de afaceri, acestea pot fi folosite
in fundamentarea previziunilor cifrei de afaceri. Totusi, scopul proiectului nu este reprezentat
elaborarea analitica a previziunilor, astfel incat, in lipsa unor astfel de informatii, cifra de afaceri
poate fi estimata pentru 2011 pe baza unui trend usor crescator (un ritm de crestere de aprox.
2-3%). Previziunea nu reprezinta o simpla "ghicire” a veniturilor obtinute din vanzari de catre
intreprindere, ci o planificare a acestor venituri bazata pe estimarea comportamentului factorilor
aflati in afara controlului intreprinderii $i programarea punerii in practica a unor decizii
manageriale cu privire la factorii controlabili. in aceste conditii, in lipsa altor informatii, putem
considera ca factorii incontrolabili se mentin la starea din 2010, intreprinderea putand sa isi
propuna unele masuri de crestere sensibila a volumului de activitate (astfel de masuri ar fi de
asteptat pentru o intreprindere care are ca obiectiv maximizarea profitului). in conditiile in care o
crestere a cifrei de afaceri nu ar fi posibila cu capacitatile de productie existente (informatie care
ar trebui sa rezulte din capitolul de diagnostic), va recomand sa planificati o mentinere a
volumului de activitate la nivelul anului 2010 in scenariul "fara investitie”.

3. Estimarea Cheltuielilor de exploatare

Dupa estimarea cifrei de afaceri aferenta anului 2011 se va trece la estimarea cheltuielilor de
exploatare. In acest scop, este necesar ca in prealabil (la nivelul capitolului de diagnostic) s fie
realizata o structurare a cheltuielilor de exploatare din 2010 dupa comportamentul acestora in
raport cu volumul de activitate (in cheltuieli fixe si cheltuielil variabile).
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Cheltuielile fixe vor fi mentinute in 2011 la nivelul inregistrat in anul 2010. Exceptii pot fi facute
de la aceasta regula pe baza unor ipoteze clar definite (spre exemplu, se modifica in 2011 cota
de impozitare a terenurilor, motiv pentru care se vor modifica fata de 2010 cheltuielile cu alte
impozite, taxe si varsaminte asimilate).

Cheltuielile variabile vor fi estimate pe baza unei relatii de proportionalitate cu cifra de afaceri
(pornind de la nivelul din 2010). in masura in care existd mai multe informatii, unele cheltuieli
variabile pot fi estimate pe seama asocierii cu veniturile din productia vanduta, iar altele pe baza
asocierii cu veniturile din vanzarea de marfuri (ar fi cazul cheltuielilor privind marfurile).

4. Estimarea Veniturilor financiare

Previziunea va fi realizata in preturi constante (decembrie 2010), ceea ce inseamna ca nu vor fi
avute in vedere fluctuatii ale cursurilor valutare sau cresteri inflationiste ale preturilor de
aprovizionare sau de vanzare. in aceste conditii, nu vor fi estimate venituri din diferente de curs
valutar (sectiunea "Alte venituri financiare”), chiar daca astfel de venituri au existat in 2010.

Daca au existat in 2010 venituri din participatii, nivelul din 2010 poate fi previzionat pentru 2011,
in lipsa altor informatii concludente (o abordare mai realista ar putea avea in vedere
previzionarea completa a activitatii intreprinderilor in cadrul carora se detin participatii, ceea ce
ar depasi insa scopurile proiectului).

Veniturile din dobanzi pot fi estimate prin aplicarea unei rate a dobanzii de aprox. 0,10%
(dobanda la cont curent) la soldul disponibilitatilor din bilantul aferent anului anterior. La valori
mici, ele pot fi ignorate.
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5. Estimarea cheltuielilor financiare

in masura in care intreprinderea a dispus in 2010 de surse de finantare purtatoare de dobanda
(credite bancare, contracte de leasing financiar), se va impune estimarea graficelor de
rambursare ale acestora. In conformitate cu aceste grafice de rambursare vor fi previzionate
atat cheltuielile cu dobanda (daca nu se cunoasc ratele reale ale dobanzii, poate fi folosita o
rata medie - aprox. 10% - 14%), cét si soldul la final de exercitiu financiar (care va fi inregistrat
in bilant).

Nu se vor estima cheltuieli cu diferente de curs valutar, pe considerentele deja precizate.

6. Estimarea cheltuielii cu impozitul pe profit

Nu se estimeaza venituri si cheltuieli extraordinare. Impozitul pe profit se va calcula in mod
simplificat prin aplicarea cotei de 16% la valoarea profitului brut estimat.
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7. Estimarea Capitalurilor proprii din bilant

Rezultatul exercitiului financiar este preluat din contul de profit si pierdere estimat. Rezultatul
reportat aferent anului 2011 va fi egal cu cel din 2010, la care se adauga profitul (sau se scade
pierderea) obtinut in 2010. Nu se va avea in vedere repartizarea rezultatului sub forma de
dividende pe intreaga perioada de previziune.

Ca principiu, capitalul social si rezervele vpr fi mentinute la nivelul din 2010. Totusi, daca o
eventuala crestere a necesarului de fond de rulment o impune, vor fi avute in vedere aporturi la
capitalul social.

8. Estimarea activelor imobilizate

Valoarile imobilizarilor corporale si necorporale vor fi diminuate pe seama amortizarii
programate pentru 2011. Se va considera ca metoda de amortizare este cea liniara pentru toate
aceste imobilizari. In lipsa unor informatii mai detaliate, poate fi aproximat& o durata de
amortizare ramasa. Cheltuielile cu amortizarea anuale se estimeaza prin divizarea valorii
ramase de amortizat cu durata de amortizare ramasa. Se impune corelarea rezultatelor cu
cheltuielile cu amortizarea estimate anterior la nivelul contului de profit si pierdere.

Imobilizarile financiare se previzioneaza diferit, in functie de natura lor. Daca este vorba despre
participatii in capitalul social al altor intreprinderi, vom pastra valoarea lor din 2010 (nu
previzionam nici lichidarea lor, dar nici investitii suplimentare in astfel de active, decéat daca se
dispune de date clare in acest sens). Daca este vorba de garantii de buna executie, valoarea
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lor va fi estimata pe principii de proportionalitate cu cifra de afaceri.

9. Estimarea stocurilor

Valoarea stocurilor va fi estimata corelat cu nivelul cifrei de afaceri, pe principiul ca la o anumita
eficienta a gestiunii stocurilor, necesarul de stocuri impus de un anumit volum de activitate
poate fi determinat. Poate fi folosit modelul de estimare a stocurilor discutat in timpul
semestrului (si cuprins in fisierul xIs de mai sus). Durata de rotatie a stocurilor va fi pastrata la
nivelul din 2010, in lipsa unor informatii coerente cu privire la o eventuala modificare a ei.

10. Estimarea creantelor fata de clienti

- similar cu modul de estimare a stocurilor.

11. Estimarea datoriilor fata de furnizori
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- idem stocuri si creante fata de clienti.

Probabil ca intreprinderea va inregistra in 2010 si alte creante decét cele fata de clienti,
respectiv alte datorii de exploatare pe termen scurt decét cele fata de furnizori. Pentru
simplificare, pot fi estimate si acestea pe baza ciferi de afaceri si a vitezei de rotatie.

12. Estimarea datoriilor pe termen lung

Pentru datoriile financiare, estimarea se realizeaza in concordanta cu graficele d e rambursare.
Daca exista datorii non-financiare pe termen mai mare de 1 an, se impune o investigare a
naturii acestora (la nivel de diagnostic) pentru a putea decide asupra modului de previzionare.

13. Estimarea datoriilor financiare pe termen scurt
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Ratele scadente aferente datoriilor financiare pe termen lung se estimeaza pe baza graficelor
de rambursare. Soldurile liniilor de credit pot fi estimate proportional cu cifra de afaceri sau
corelat cu necesarul de fond de rulment si fondul de rulment.

14. Estimarea disponibilitatilor banesti

Soldul acestora se estimeaza in mod normal pe baza fluxurilor de numerar estimate. Pentru
simplificare, vom compara pasivul estimat cu activele non-financiare estimate (Ai + St + Cr). In
masura in care pasivele sunt superioare, diferenta ar trebui trecuta la disponibilitati
(asigurandu-se egalitatea bilantiera). in paralel, ar trebui s& calculam un necesar de
disponibilitati. in acest sens, v& propun s& avem in vedere o lichiditate imediat& de 0,2 (foaia de
calcul "active”, randul 40). Daca disponibilitatile asigurate prin pasivele deja disponibile
indeplinesc conditia Li=0,2, valoarea lor poate fi pastrata. Daca diferenta dintre pasive si
activele non-financiare nu este suficient de mare pentru ca Li=0,2 (diferenta poate fi chiar
negativa), se vor prevedea aporturi la capitalul social astfel incat conditia Li=0,2 sa fie
indeplinita.

15. Estimarea tabloului de fluxuri de numerar operationale
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Se va folosi modelul simplificat, prezentat in sectiunea ”Investitii / Constructie FNO”.

16. Estimarea pentru perioada 2012 - 2016

in scenariul "fara investitie” - similar cu modul de estimare a situatiilor financiare aferente anului
2011.

Estimarea in scenariul “cu investitie”

Estimarile pentru vor pleca de la situatiile financiare estimate pentru in scenariul “fara investitie”.
fnainte de a incepe, se recomandi realizarea unei copii a fisierului xIs cu estimarile in scenariul
“fara investitie”. Pe aceasta copie se vor aduce ajustari pentru a ajunge la estimarea in
scenariul "cu investitie”.

Se incepe prin adaugarea in bilantul pentru 2011 a componentelor investitionale (probabil la
imobilizari corporale, fct. de natura lor). in continuare, vor fi addugate in pasivul bilantier sursele
de finantare prevazute pentru realizarea investitiei. Daca sursele au fost prevazute la o valoare
egala cu cea a investitiei, egalitatea bilantiera aproape ca ar trebui sa se mentina. Egalitatea nu
se va mentine in masura in care apar diferente in valoarea veniturilor sau valoarea cheltuielilor
(fata de scenariul "fara investitie”, in care veti fi ajuns la egalitate in prealabil copierii
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fisierului). Modificari in valoarea veniturilor pentru 2011 (anul de implementare) nu ar trebui
prevazute (dar o puteti face argumentat: spre exemplu, implementarea investitiei ar putea
intrerupe temporar activitatea de exploatare).

Cheltuielile ar putea spori pe baza cheltuielilor cu dobéanda, in conditiile in care finantarea
investitiei este realizata partial din credite bancare. Daca aveti in vedere aceste ipoteze,
probabil rezultatul exercitiului pentru 2011 va fi mai mic in scenariul "cu investitie” (datorita
cheltuielilor mai mari cu dobanda). Capitalul propriu din pasivul bilantier aferent anului 2011 va
fi afectat in consecinta, generandu-se inegalitate bilantiera. Desigur, inegalitatea apare ca
urmare a faptului ca parcurgand acesti pasi veti fi prevazut trecerea pe cheltuieli a dobanzii (cu
impact de diminuare a capitalului propriu Si pe aceasta cale a pasivului), fara a prevedea plata
lor (care va implica diminuarea disponibilitatilor din activ). Pentru corectare ar trebui prin urmare
avuta in vedere diminuarea disponibilitatilor cu valoarea dobanzii x (1-16%). in masura in

care disponibilitatile nu sunt suficiente pentru plata dobanzii, puteti avea in vedere aporturi
suplimentare la capitalul social.

Pentru perioada 2012 - 2016 se estimeaza cifra de afaceri in scenariul “cu investitie”. Corelat cu
aceasta se estimeaza cheltuielile de exploatare. Se porneste in acest sens de la
comportamentul lor in 2010 - 2011, dar se fac ajustari acolo unde se considera ca
operationalizarea investitiei aduce modificari. Toate ipotezele avute in vedere vor fi prezentate
clar.

in estimarea stocurilor, creantelor si datoriilor de exploatare pe termen scurt se va tine cont de
cifra de afaceri planificata. Duratele de rotatie estimate se vor baza pe cele din trecut, dar vor fi
aduse ajustari la acestea daca operationalizarea investitiei implica astfel de ajustari.

Soldul unui eventual credit bancar folosit pentru finantarea investitiei va fi estimat pe baza de
grafic de rambursare.

Tabloul de fluxuri de numerar va fi estimat in formatul simplifiact furnizat, pornind de la datele
estimate la nivel de bilant si cont de profit Si pierdere.
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Estimarea fluxurilor de numerar operationale generate dell exploatare investitiei

Fluxurile de numerar operationale aferente investitiei vor fi determinate incremental, ca
diferenta intre fluxurile de numerar operationale generate in scenariul “cu investitie” si fluxurile
de numerar generate in scenariul "fara investitie”. Aceste fluxuri de numerar vor fi folosite in

analiza fezabilitatii investitiei.
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