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Capitolul 1. Prezentare companie

Societatea de Producere a Energiei Electrice in Hidrocentrale Hidroelectrica S.A.
(,,Hidroelectrica” ) este o societate pe actiuni administrata in sistem dualist care isi desfasoara
activitatea in conformitate cu legislatia din Romania, infiintatd In baza Hotararii Guvernului
Romaniei nr. 627 din 13 1ulie 2000, Tnmatriculatd in Roméania la Oficiul Registrului Comertului
de pe langa Tribunalul Bucuresti sub nr. J40/7426/2000, cu sediul social situat In Romania,
Bucuresti, sector 1, Bd. Ion Mihalache nr. 15-17, etajele 10-15, avand cod unic de inregistrare
13267213.

Hidroelectrica este principalul producator de energie electricd din Romania, un jucator
important Tn domeniul hidroenergetic in Europa si principalul furnizor de servicii de sistem din
Romania, jucand un rol important in securitatea SEN. Societatea detine si exploateaza 187 de
centrale hidroelectrice si microhidrocentrale (inclusiv cinci statii de pompare) cu o capacitate
totald instalata de producere a energiei hidroelectrice de aproximativ 6,3 GW, un parc eolian cu
o0 putere ing totala de 108 MW.
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Ca producator de energie din sursd hidro si, mai recent, din sursa eoliana, Societatea
valorifica sinergiile existente intre portofoliul de productie si cel de furnizare, dar si cele
generate prin diversificarea portofoliului de productie catre alte surse regenerabile, cum ar fi
energia eoliand si solard prin mixarea acestora cu sursa hidro.

Incepand cu octombrie 2016, Hidroserv se afla in proceduri de insolventa, in contextul
careia, in iunie 2020 a fost confirmat un plan de reorganizare, in prezent prelungit pana la
jumadtatea anului 2024. La data de 23 octombrie 2023, Hidroserv a reusit achitarea integrala a
creantelor inscrise la masa credald a societatii, prin distribuirea anticipatd a sumelor aferente
ultimelor trimestre din cuprinsul ,, Tabelului Definitiv”.

Societatea isi desfasoard activitatea in conformitate cu Actul Constitutiv modificat si
aprobat de citre Adunarea Generald Extraordinard a Actionarilor in 22 iunie 2023 si intrat in

vigoare la data de 12 iulie 2023, disponibil pe website-ul Companiei, www.hidroelectrica.ro ,

sectiunea Relatia cu Investitorii - Guvernantd Corporativa - Documente Guvernanta
Corporativa.

Capitalul social al Societatii de 4.498.025.670 RON este in Intregime subscris si varsat,
567 tigmmyprdinajre, inatyve, 1THET trgnsfepabile, fiecgxe a
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Grupul "produce energie electricd prin exploatarea a 187 de hidrocentrale si

microhidrocentrale (inclusiv cinci statii de pompare) si 36 de turbine eoliene de 3MW fiecare,
obiective amplasate strategic in opt sucursale pe teritoriul Romaniei. Portofoliul de centrale
hidro-electrice aflat in exploatare are in componenta aprox. 54% centrale hidroelectrice cu
acumulare, 46% centrale pe firul apei si sub 1% capacitati de pompare. Principala capacitate de
productie o reprezintd Portile de Fier I si Portile de Fier II, cumuland aproximativ 27% din
capacitatea instalata si 40% din productia totala de energie a Societatii.

Hidroelectrica a intrat in domeniul productiei de energie eoliana, prin achizitionarea
companiei Crucea Wind Farm, reprezentand 4% din capacitatea eoliana totala in Romania, la
nivelul anului 2022. Ulterior, Adunarea Generala a Actionarilor a aprobat fuziunea prin
absorbtie a acesteia in Hidroelectrica incepand cu data de 31 decembrie 2022.

Misiunea Hidroelectrica este de a crea valoare prin producerea si comercializarea
energiei electrice, intr-un mod responsabil fatd de comunitate si mediu, asigurandu-se de
calitate si performantd. Viziunea sa este consolidarea pozitiei de lider in productia de energie

electrica si furnizarea serviciilor tehnologice de sistem, respectand principiile dezvoltarii


http://www.hidroelectrica.ro/
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durabile. Valorile Hidroelectrica includ performanta, integritatea, responsabilitatea sociald,

creativitatea si spiritul de echipa.

Principalele directii strategice ale Directoratului Hidroelectrica sunt:

Optimizarea activelor hidroenergetice existente, prin stimularea eficientei
operationale, mentenantd si retehnologizarea bazei de active, pentru a asigura o
performanta constanta.

Implementarea de noi tehnologii pentru proiectele hidroenergetice aflate in diferite
stadii de executie.

Promovarea cresterii si diversificarii, prin dezvoltarea de noi capacitati de productie
si explorarea sinergiilor din surse regenerabile, inclusiv oportunitati de fuziuni si
achizitii.

Cresterea cotei de piata in furnizarea de energie electrica.

Concentrarea asupra valorii pentru actionari, prin eficienta operationala si investitii,
maximizand randamentele si aplicand o politica de dividend de cel putin 90% din profit.

Maximizarea lichiditatilor si a castigului total pentru actionari.

R U ST AT AR
CONTIABIL

Crearea unui sistem transparent si eficient de raportare si comunicare cu investitorii

si analistii.

Tn perioada 23 iunie - 4 iulie 2023, s-a derulat oferta publica initiala (IPO) avand drept

obiect actiuni emise de Hidroelectrica reprezentand pana la 19,94% din totalul actiunilor emise

de Societate, realizatd de Fondul Proprietatea S.A., pentru care s-a inregistrat un numar total de

peste 50.000 de ordine de cumpdrare. In urma exercitirii optiunii de supra-alocare acordate de

Fondul Proprietatea bancilor intermediare desemnate, intreaga detinere a Fondului, constand in

89.708.177 actiuni, a fost vandutd prin intermediul tranzactiei derulate in cadrul Bursei de

Valori Bucuresti.
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Figura nr. 2 - Structura actionariatului la data de 31 decembrie 2023
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Romania - au sbscris si beneficiat de alocare garantata, conform Prospectului de Oferta, actiuni

1 oferit

tal de a

in valoare de peste 2,2 miliarde de RON, fapt ce a dus la o pondere mai mare a actionarilor
romani n total actionariat in urma ofertei.

Furnizarea de energie electricd include procesele de ofertare, contractare, facturare,
incasare, informarea clientilor, preluarea si rezolvarea reclamatiilor/ sesizdrilor/ cererilor
privind natura serviciilor prestate, recuperare creante. Toate aceste procese se aliniazad la
prevederile legale primare si ale A.N.R.E.

Tn prezent, activitatea de furnizare trece printr-un proces de crestere si transformare
semnificativa, de imbunatatire a performantelor operationale, intr-o perioada in care piata de
energie a trecut, la randul ei, prin modificari semnificative.

Cantitatile lunare contractate pentru anul 2023 au avut o crestere semnificativa, acest lucru
datorandu-se preluarii in portofoliu a unor clienti cu un consum lunar important de energie

electrica si a unui numar mare de clienti casnici.
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Figura nr. 3 — Cantitate contractata furnizare

ko5 553

= 518 518 5 504 510

= 483 480 . 492 485 506 50

8 _ 372

E 289 . R 338 555

:‘; 201 et 322 314 a4 315

I

i 231 911

8

_‘CE

=z

=

an, feb mar. apr mal Jun. lul aug S0 oct nal dec

w2023 m2022

Sursa: Raport anual 2023 - Hidroelectrica
In BVC aprobat al anului 2023, numirul mediu de personal este stabilit la 3.640 si efectivul
la finalul anului la 3.686 angajati.

TabeluLgeal_ Evolutia numarului de personal al Societatii

STRUCTURA PERSONALULUI LA 31.12.2023 | STRUCTURA PERSONALULUI LA 31.12.2022

MEDIA VARSTEV MEDIA VARSTEV
GRUPE DE VARSTA CATEGORII NR. SALARIATI CATEGORII NR. SALARIATI
264 21 26,6 209

<30 ani

31 - 40 ani 36,1 CEv 361 560
41 - 50 ani 457 ars 456 822
51 - 60 ani 553 1.613 55 1.833
=80 ani 624 155 62,4 132

Sursa: Hidroelectrica
La 31 decembrie 2022, numarul de angajati era de 3.465 angajati, din care 28 cu contracte
suspendate. Din cei 3.465 salariati, 3.464 sunt angajati cu norma Intreaga si 1 cu timp partial.
La 31 decembrie 2023, numarul de angajati era de 3.551 angajati, din care 30 cu contracte

suspendate. Din cei 3.551 salariati, 3.549 sunt angajati cu norma intreaga si 2 cu timp partial.
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Capitolul 2. Analiza performatei financiare a companiei

2.1 Analiza pe baza bilantului — analiza pozitiei financiare

Pentru realizarea analizei structurii bilantiere,

se utilizeazd informatiile extrase din

bilanturile contabile si din conturile de profit si pierdere, care reflecta situatia financiara a

companiei pe parcursul anilor 2021-2023. Aceste date vor fi prezentate in continuare sub forma

de tabele, care vor detalia diversele componente ale activelor, pasivelor si capitalului propriu,

precum si evolutia veniturilor si cheltuielilor, pentru a oferi o imagine clard asupra performantei

financiare a companiei in perioada analizata.

Tabelul nr.2 - Elementele de activ pentru Hidroelectrica in perioada 2021-2023

Activ
Stocuri

SN 1

In MIL RON 2021 2022 2023

Active

Active imobilizate

Imobilizari corporale 180,010 195,214 204,267

Imobilizari necorporale 72 63 56

Numerar restrictionat - 1,011 -

Crean ozitul amapat _ 151 | — AT e P
R U ST G T AR

2,199 2,182 2,835
Total active |m0b|I|zate 182,432 201,982 210,692

653 724 709
Certificate verzi 348 - -
Creante comerciale 6,635 13,507 30,480
Investitii in depozite 25,615 30,347 43,495
Numerar si echivalente de numerar 11,049 6,607 4,076
Numerar restrictionat 103 - 1,011
Alte active circulante 783 1,154 629
Total active circulante 45,185 52,340 80,400
Total active 227,617 254,322 291,092

Tabelul nr.3 - Elementele de pasiv pentru Hidroelectrica n perioada 2021-2023

In MIL RON 2021 2022 2023
Capitaluri proprii si datorii

Capitaluri proprii - - -
Capital social 55,135 | 55,135 | 55,269
Rezerva din reevaluare 96,129 | 110,213 | 120,386
Alte rezerve 9,621 | 10,232 | 10,240
Rezultat reportat 30,951 | 40,289 | 64,317
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Total capitaluri proprii 191,835 | 215,869 | 250,212
Datorii
Datorii pe termen lung -
Tmprumuturi bancare 4,839 3,905 3,003
Datorii aferente contractelor de leasing 89 76 613
Venituri Tn avans 1,872 1,815 1,768
Datorii privind impozitul améanat 10,172 | 13,159 | 15,037
Beneficiile angajatilor 1,229 1,218 1,284
Provizioane 7,286 8,171 8,368
Datorii comerciale 25 4 1.07
Alte datorii 189 58 85
Total datorii pe termen lung 25,702 | 28,406 | 30,158
Datorii curente
Imprumuturi bancare 939 940 933
Datorii aferente contractelor de leasing 36 78 50
Datorii comerciale 1,714 2,830 4,076
Datorii aferente contractelor cu clientii 933 847 417
Datorii privind impozitul pe profit curent 1,234 1,720 1,454
Venituri Tn avans 57 57 57
Beneficij iati 944 1,058 999
€ L5 Q21 | Aegt ] | A [
e energie' eldctr 1,334 [~h14' V87
BN e A1,073
Total datorii curente 10,080 | 10,047 | 10,721 I L
Total datorii 35,782 | 38,454 | 40,879
Total capitaluri proprii si datorii 227,617 | 254,322 | 291,092

2.1.1 Situatia neta

Situatia neta (sau pozitia netd) a unei companii se refera la diferenta dintre activele totale si
pasivele totale, adicd la valoarea capitalului propriu sau a patrimoniului net al companiei.
Aceasta reprezinta valoarea detinutd de actionari, dupa ce sunt deduse toate obligatiile
financiare ale companiei.

Pentru a calcula situatia neta se foloseste formula:

SITUATIA NETA (SN) = ACTIVE TOTALE - DATORII TOTALE

Tabelul nr.4 - Situatia Neta
in MIL RON 2021 2022 2023

Situatia Neta = Total active - 101,835.17 | 215,868.50 | 250,212.34
Datorii totale

Situatia
neta

O valoare pozitivd in contextul situatiei nete Tnseamna ca capitalul propriu al companiei

este pozitiv, ceea ce indica faptul ci activele totale sunt mai mari decét pasivele totale. In alte
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cuvinte, compania are suficiente resurse pentru a-si acoperi toate datoriile si mai mult decat
atat, dispune de o valoare adaugata (capital propriu) care poate fi utilizatd pentru investitii,

crestere si dezvoltare.

2.1.2 Fondul de rulment

Fondul de rulment este un indicator financiar important care reflecta capacitatea unei
companii de a-si finanta activitatile curente. Acesta arata diferenta dintre activele curente si
datoriile curente si este un indicator al lichiditatii pe termen scurt al companiei.

FR = CAPITALURI PERMANENTE - ALOCARI PERMANENTE = CAPITAL
PROPRIU + DATORII PE TERMEN LUNG- ACTIVE IMOBILIZATE NETE

Tabelul nr. 5 — Fondul de rulment baza pe formula Capitalurilor permanente

in MIL RON 2021 2022 2023

Fondul de | FR = Capitaluri permanente - Alocari 35,105.4 | 42,2925 | 69,679.2
rulment permanente = Capital propriu + Datorii pe
termen lung- Active imobilizate nete.

p CRUPISTACIAR
JCONTABIL

e rulment poate fi determinat avand in vedere echilibrul financiar intre activele,

Fondul
pe de o parte, si capitalurile si datoriile societaii, pe de alta parte, si prin scaderea din activele
curente (pe termen scurt) a datoriilor curente (pe termen scurt):

FR = NECESAR TEMPORAR-RESURSE TEMPORARE
Tabelul nr. 6 — Fondul de rulment baza pe formula echilibrului financiar intre active

temporare si passive temporare

Fondul de in MIL RON 2021 2022 2023
— FR = Necesar temporar-Resurse 35,105.4 | 42,292.5 | 69,679.2
rulment

- temporare

Un fond de rulment financiar pozitiv indica faptul ca, capitalurile permanente finanteaza
o parte din activele circulante, dupa finantarea integrala a imobilizarilor nete. Aceasta situatie
pune in evidenta fondul de rulment financiar ca expresie a realizarii a echilibrului financiar pe
termen lung si a contributiei acestuia la infaptuirea echilibrului financiar pe termen scurt.

Fondul de rulment financiar aratd surplusul activelor circulante nete nefinantate din

datoriile temporare, evidentiind un excedent de lichiditate potentiala.
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Un alt indicator de echilibru, parte din fondul de rulment, este fondul de rulment propriu
(FRp). Acesta pune in evidenta structura de finantare a societatii si practic gradul de autonomie
financiard atunci cand vine vorba de finantarea necesarului pe termen lung (active imobilizate):
FRp = CAPITALURI PROPRII - ACTIVE IMOBILIZATE NETE
Un fond de rulment propriu pozitiv si in crestere indica faptul ca o companie are resurse
suficiente pentru a-si acoperi obligatiile financiare pe termen scurt (datoriile curente), din
activele sale curente (cum ar fi numerar, creante si stocuri).

Tabelul nr 7 - Fondul de rulment propriu

Fondul de in MIL RON 2021 2022 2023
“rulment FRp = Capital propriu - Active imobilizate | 9,403.3 | 13,886.1 | 39,520.8
- nete.

Un fond de rulment propriu pozitiv inseamna cad diferenta dintre activele curente si
datoriile curente este mai mare decat zero, ceea ce sugereazd cd firma dispune de suficiente
lichiditéti pentru a-si onora obligatiile financiare. Daca acest fond de rulment este in crestere,
inseamna cg rsele financiare ale companiei sunt intr-o expansiune continua, iar aceasta isi

citafea de ogtﬂda@b cu%te.—r\-ceﬁ\ c@ere Fo/ﬁ{e@

I curente, cum ar fi incasari suplimentare sau o gestionare mai

TCONTABIL
d de rulnt rop 0zit™® g™ creStere Mata cuseste S

mentind si s imbunatateascd capacitatea de a face fatd cheltuielilor si obligatiilor pe termen

scurt, avand suficiente resurse financiare pentru operatiunile zilnice.

2.1.3. Nevoia de fond de rulment
Necesarul de fond de rulment are in vedere echilibrul pe termen scurt. Astfel, indicatorul
prezintd situatia necesitatilor financiare pe termen scurt ale intreprinderii In comparatie cu
resursele atrase pe termen scurt. Analiza indicatorului se realizeaza pe baza bilantului financiar.
Se determina prin relatia:
NFR = STOCURI + CREANTE - DATORII DE EXPLOATARE

Tabelul nr. 8 — Nevoia de fond de rulment

in MIL RON 2021 2022 2023
Necesar de fond NFR = Stocuri + Creante — Datorii

de rulment de exploatare 23,758.1 | 28,273.5 | 54,141.0
Datorii din exploatare 21,427 | 24,066 | 26,259
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Tn anul 2021, compania Tnregistra un necesar de fond de rulment de aproximativ 23,76
miliarde RON, in timp ce datoriile de exploatare insumau 21,43 miliarde RON. Diferenta,
relativ moderatd, indicd o nevoie suplimentara de finantare pentru acoperirea activitatii curente.
Situatia era una echilibratd, cu un nivel de lichiditate operationala gestionabil.

Tn anul 2022, necesarul de fond de rulment a continuat si creasca, atingand 28,27
miliarde RON. Cresterea este corelatd cu o majorare a datoriilor de exploatare (24,07 miliarde
RON), insa decalajul dintre nevoile de finantare si sursele disponibile a devenit mai accentuat.
Aceastd evolutie sugereaza o expansiune a activitdtii, dar si o presiune mai mare asupra
capitalului circulant.

Tn anul 2023, se observi o crestere abrupta a necesarului de fond de rulment, care
ajunge la 54,14 miliarde RON, aproape dublu fati de anul anterior. In acelasi timp, datoriile de
exploatare cresc doar marginal, pana la 26,26 miliarde RON. Acest salt semnificativ
semnaleaza o deteriorare a echilibrului financiar pe termen scurt si o posibild tensionare a
lichiditatii. Cel mai probabil, compania a inregistrat o crestere semnificativa a creantelor si/sau

a stocurilor, fard o compensare corespunzatoare din partea furnizorilor sau a altor resurse pe

"CONTABIL
ale, rit ca sc IicS nc de r 3,

decalajul fatda de datoriile de exploatare se adanceste considerabil. Aceastd situatie poate

conduce la dificultati in acoperirea cheltuielilor curente si subliniazd importanta unei gestionari
prudente a capitalului de lucru. Tn lipsa unui fond de rulment suficient sau a unor surse externe

de finantare, compania risca sa intampine dezechilibre de lichiditate pe termen scurt.

2.1.4. Trezoreria neta
Trezoreria neta reprezinta diferenta dintre activele financiare ale unei entitati (de
exemplu, 0 companie sau un guvern) si datoriile sale financiare. Acesta este un indicator
important al sdnatatii financiare, care aratd daca organizatia are mai multe resurse financiare
disponibile decét datorii sau invers. Se determina prin formulele de mai jos:
TN = FONDUL DE RULMENT-NECESARUL DE FOND DE RULMENT
TN=ACTIVE DE TREZORERIE - PASIVE DE TREZORERIE

Tabelul nr. 9 — Trezoreria neta

in MIL RON 2021 2022 2023
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TN = Fondul de rulment-Necesarul de | 11,347.3 | 14,019.1 | 15,538.2
fond de rulment
Trezoreria TN=Active de trezorerie - Pasive de 11,347.3 | 14,019.1 | 15,538.2
neta trezorerie
T Active de trezorerie 36,766.1 | 39,119.4 | 49,211.1
Pasive de trezorerie 25,418.8 | 25,100.3 | 33,673.0

Tn perioada 2021-2023, trezoreria neta (TN) a companiei a Tnregistrat valori pozitive,
indicand o capacitate buna de a acoperi datoriile curente din lichiditatile disponibile.

Aceastd evolutie sugereaza ca firma a reusit sd isi creascd resursele financiare
disponibile pe parcursul celor trei ani. Cresterea trezoreriei nete intre 2021 si 2023 este
semnificativa si poate indica o imbunatétire a fluxurilor de numerar sau o reducere a datoriilor
pe termen scurt, ceea ce intdreste stabilitatea financiara a companiei. De asemenea, o trezorerie
netd pozitiva si In crestere reflectd faptul cd firma are mai multe resurse pentru a face fata
obligatiilor curente si pentru a investi in viitoare proiecte fara a depinde de Tmprumuturi externe.

Pe de alta parte, o trezorerie netd semnificativd sugereazd o gestionare eficientd a

capitalului

Cru si o pozitie financiara solida, ceea ce poate contribui la Tncrederea

-G RAS P GToAGHA R

. ﬁﬁr@pﬂi l A B ! l.,
ormantei fiflanciare a unel Intreprinderi implica” evaluarea Capacitatii

acesteia de a-si genera profituri si de a-si gestiona resursele financiare intr-un mod eficient.

22.A

Acest proces presupune utilizarea unor indicatori si tehnici financiare pentru a obtine o imagine
de ansamblu asupra sanatatii financiare a companiei.

Datele din contul de profit si pierdere pe perioada 2021-2023 vor fi esentiale pentru a
observa evolutia veniturilor si cheltuielilor, a identifica principalele surse de profit si a evalua
identificarea punctelor forte ale activitatii financiare, dar si a eventualelor provocari sau zone
care necesitd Imbundtatiri.

Tabelul nr. 10 - Contul de profit si pierdere pentru Hidroelectrica in perioada 2021-2023

In MIL RON 2021 2022 2023
Cifra de afaceri 63,354 92,207 123,423
Venituri 64,893 94,520 121,602
Alte venituri 1,753 462 348
Apa uzinatd 5,401 4,510 6,392
Cheltuieli cu beneficiile angajatilor 5,898 6,307 7,175
Transport si distributie de energie electrica 1,104 4,981 12,077
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Energie electricd achizitionata 901 6,971 4,562
Cheltuieli cu certificatele verzi 537 1,832 2,968
Amortizarea imobilizarilor corporale si necorporale 7,605 7,722 7,993
lr:éigc}%ré r(111;(;,d;:éi{remerea imobilizarilor corporale si 3,593 239 2,369
Pierderi din deprecierea creantelor comerciale, net 113 435 799
Reparatii, Intretinere, materiale si consumabile 707 823 854
Taxa pentru producatorii de energie electrica 1,334 6,717 2,252
Alte cheltuieli de exploatare 1,895 2,362 2,506
Profit din exploatare 37,557 52,084 72,004
Venituri financiare 732 2,472 3,194
Cheltuieli financiare 441 381 606
Rezultat financiar net 291 2,091 2,587
Profit Tnainte de impozitare 37,847.51 54,174.36 74,591.27
Cheltuiala cu impozitul pe profit 6,686 9,534 10,938
Profit net 31,161 44,640 63,653
Rezultat pe actiune
Rezultatul pe actiune de baza si diluat (RON) 6.95 9.95 14.17
Alte elemente ale rezultatului global

rilor corporale, net de impozit 38,566 17,778 14,100

G A7t | A
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Rezultat global 69,595 62,343 77,703

2.2.1. Marjele de acumulare

Marjele de acumulare reprezintd indicatori financiari care masoara eficienta unei
intreprinderi in generarea de profit in raport cu veniturile obtinute. Acestea reflecta cat de mult
din veniturile realizate sunt transformate in profit, oferind o imagine clara asupra capacitatii
companiei de a acumula resurse pentru dezvoltare. Marjele de acumulare includ, de obicei,
marja brutd de profit, marja operationald si marja neta de profit.

Asemanator cu analiza soldurilor intermediare de gestiune, cu ajutorul marjelor de
acumulare se construiesc 1n trepte o serie de indicatori, pornind de la cel mai cuprinzator (cifra
de afaceri (CA)) si incheind cu cel mai sintetic (profitul net (PN)).

Cifra de afaceri (-)
(-)Cheltuielile variabile

(=) Marja asupra cheltuielilor variabile
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(+) Orice alte venituri din exploatare + Venituri financiare + Venituri din reludri provizioane

rovizioane nete si dobanzi

-) Cheltuielile fixe (fard amortizari

(=) Profitul inainte de dobanzi, impozit, depreciere si amortizare

(=) Cheltuielile cu deprecieri si amortizari (eventual provizioane)

(=) Profitul inainte de dobanzi si impozit

(-) Cheltuielile cu dobanzile
(=) Profitul Tnainte de impozit

(-) Cheltuielile cu impozitul

(=) Profitul net sau rezultatul net

Tbelul nr. 11 — Marja de acumulare

in MIL RON 2021 2022 2023
Cifra de afaceri (-) 63,353.9 | 92,206.7 | 123,423.3
(-)Cheltuielile variabile 11,830.1 | 26,503.8 | 33,904.4
() Marja asupra cheltuielilor 51,523.81 | 65,702.84 | 89,518.89
variabile
(+) Orice alte venituri din exploatare
+ Venlturl financiare + Venlturl din 2,485.0 2,934.5 3,541.3
Zioand—y | B
; " =
lxmrawo 15,398.4 | 16,3912 | 17,674.2
38,610.4 | 52,246.1 | 75,386.0
(-) Cheltuielile cu deprecieri si
amortizari (eventual provizioane) 11,311.8 | 83948 | 111610
() Profitul inainte de dobanzisi | 75955 | 438513 | 64,225.0
impozit
(-) Cheltuielile cu dobanzile 440.6 381.1 606.1
(=) Profitul Tnainte de impozit 26,858.1 | 43,470.2 | 63,618.9
(-) Cheltuielile cu impozitul 6,686.0 9,534.4 | 10,938.0
(=) Profitul net sau rezultatul net 20,172.0 | 33,9359 | 52,681.0

1. Marja asupra cheltuielilor variabile (MCV) prezinta surplusul din activitatea de
exploatare luand in calcul doar cheltuielile variabile. Este important de spus ca determinarea
acestei marje presupune realizarea distinctiei intre cheltuielile variabile (direct proportionale cu
volumul vanzarilor) si cheltuielile fixe (necorelate cu volumul vanzarilor). Aceasta distinctie
poate fi dificil de realizat si chiar arbitrard uneori. Se calculeaza cu ajutorul relatiei:
MCYV = Cifra de afaceri sau Veniturile din exploatare — Cheltuielile variabile
Observam o scadere constantd a cifrei de afaceri pe parcursul celor trei ani, ceea ce

sugereazd o reducere a veniturilor obtinute din activitatile principale ale companiei. Aceasta ar



@ HIDROELECTRICA

putea fi rezultatul unei scdderi a cererii, a unei reduceri a preturilor sau a unei diminuari a
volumului de vanzari. Cheltuielile variabile sunt, de asemenea, in crestere n perioada 2021-
2023, ceea ce poate indica faptul ca intreprinderea nu a reusit sa controleze costurile variabile
sau nu a redus productia, in paralel cu cresterea cifrei de afaceri. Aceasta poate fi un semn
pozitiv al unei mai bune gestionari a resurselor.

In 2021, firma a avut o performanti financiara buni, cu o marja solida pentru a acoperi
cheltuielile fixe si a genera profit. In 2022, MCV a crescut semnificativ, indicind o imbunatatire
a performantei operationale, fie datoritd unei cresteri a veniturilor, fie a unei gestiondri mai
bune a cheltuielilor variabile. Aceasta crestere reflectad o eficientd operationald Tmbunatatita.

Tn 2023, MCV a crescut, ceea ce reprezintd o crestere semnificativa fatd de anii anteriori
si sugereaza o performantd excelentd in generarea de profituri din vanzari, in ciuda costurilor
variabile. Aceasta marjd in crestere ar putea fi rezultatul unei cresteri continue a veniturilor
si/sau a unei reduceri a costurilor variabile, ceea ce a permis companiei sa isi sporeasca
semnificativ eficienta operationala.

Evolutia MCV intre 2021 si 2023 aratd o imbunatdtire continud a performantei
caza tiqmaye ¢ficjenfdycostyrifor vpriabfle sioTresfere ponstarmg
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2. Profitul inainte de dobanzi, impozit, depreciere si amortizare (EBITDA — earnings

before interest, taxes, depreciation and amortization) masoara profitul operational al unei
companii, excluzand cheltuielile financiare, fiscale si contabile (depreciere si amortizare). Este
un indicator important pentru a evalua performanta companiei pe baza activitatilor sale de baza.
EBITDA permite compararea eficientei operationale intre companii, fard influentele financiare
externe.

De asemenea, oferd o estimare a fluxului de numerar generat de operatiuni. Totusi, nu
reflecta cheltuielile de capital sau modificarile 1n capitalul de lucru.Se calculeaza cu formula:

EBITDA = MCV + Orice alte venituri din exploatare + Venituri financiare +

Venituri din reluarea provizioanelor- Cheltuieli fixe (fira amortizari, provizioane nete si
dobéanzi)

in 2021, EBITDA a fost de 38,610.4 milioane RON, indic4nd un profit operational solid
inainte de cheltuielile financiare si de amortizare. In 2022, compania a inregistrat o crestere

semnificativa a EBITDA la 52,246.1 milioane RON, ceea ce sugereazd o imbunatatire
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considerabild a performantei operationale. Aceasta crestere ar putea fi rezultatul unei cresteri a
veniturilor sau al unei optimizari a costurilor operationale.

Totusi, In 2023, EBITDA a scdzut drastic la 17,592.5 milioane RON, ceea ce sugereaza
o deteriorare semnificativa a performantei operationale. Aceasta scadere poate fi datorata unor
cresteri de costuri, unei reduceri a veniturilor sau unor provocari in gestionarea activitatilor
operationale, care au afectat grav profitabilitatea inainte de amortizare si dobanzi.

Aceastd evolutie a EBITDA evidentiazd o fluctuatie importantd in performanta
companiei, cu o crestere puternicd in 2022, urmata de o scadere semnificativa in 2023, ceea ce
poate ridica semne de intrebare privind sustenabilitatea si stabilitatea profitabilitatii pe termen
scurt.

3. Profitul inainte de dobanzi si impozit (EBIT — earnings before interest and taxes)
- masoara performanta operationald a unei companii, excluzind costurile financiare (dobanzile)
si impozitele. Aratad profitul obtinut din activitatile principale ale companiei, nainte de a tine
cont de modul in care este finantata sau de taxele platite. Este un indicator important pentru a

evalua eficienta operationald a companiei si pentru a o compara cu altele din industrie. Se

Blg« -RmL‘)ﬁrisipproviélnIefe (afiusq;!i) | £ 2 R
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RON, dupa o ajustare negativa de 11,3 miliarde RON, indicand o influenta semnificativa a unor

costuri sau cheltuieli extraordinare care au redus profitabilitatea.

Tn 2022, EBIT-ul a crescut la 43,9 miliarde RON, iar ajustarea negativa a fost mai mica
(8,4 miliarde RON), ceea ce sugereaza o gestionare mai bund a cheltuielilor si o performanta
mai bund in operatiuni. In 2023, EBIT-ul a continuat si creasca, atingand 64,2 miliarde RON,
in ciuda unei ajustdri negative de 11,2 miliarde RON, ceea ce arata o crestere semnificativa a
veniturilor si o imbunatatire continud a profitabilitatii, chiar si in fata unor cheltuieli
suplimentare. Astfel, evolutia EBIT-ului sugereaza o imbundtatire constantd a eficientei
operationale si o gestionare mai eficienta a costurilor in fiecare an, ceea ce a permis companiei

sa obtind profituri mai mari din activitdtile sale principale.

4. Profitul Tnainte de impozit (EBT — earnings before taxes) - reprezintd profitul unei
companii inainte de a plati impozitele. Este un indicator financiar care masoard performanta

unei companii din punct de vedere al veniturilor si cheltuielilor, fara a include efectul taxelor



@ HIDROELECTRICA

aplicate pe profit. Practic, EBT arata cat de mult a castigat compania din activitatile sale Tnainte
de a lua in considerare obligatiile fiscale. Se calculeaza cu ajutorul formulei:
EBT = EBIT - Cheltuieli privind dobanzile

Tn perioada 2021-2023, EBT-ul (Earnings Before Taxes) al companiei a evoluat pozitiv,
reflectand o performanta financiara in general robusta, chiar si in fata unor ajustari care au avut
loc n fiecare an. Tn 2021, EBT-ul a fost de 26,858.1 MIL RON, dupi o ajustare negativa de
440.6 MIL RON, ceea ce sugereaza ca, desi compania a avut un profit operational de 27,298.6
MIL RON, costurile suplimentare sau ajustarile financiare au avut un impact negativ moderat
asupra profitului Thainte de taxe.

Tn 2022, EBT-ul a fost de 43,470.2 MIL RON, dupa o ajustare negativa de 381.1 MIL
RON, ceea ce indicd o crestere considerabila fatd de 2021. Aceastd performanta sugereaza o
gestionare eficient a costurilor financiare si o consolidare a profitabilititii. In 2023, EBT-ul a
ajuns la 63,618.9 MIL RON, cu o ajustare negativa de 606.1 MIL RON, ceea ce reprezinta o
continuare a trendului pozitiv, chiar daca ajustarile au fost mai mari fatd de anul anterior. Astfel,

evolutia EBT-ului sugereaza o imbunatatire continuad a performantei financiare, cu o crestere
5 R P ST ROTAR
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dupd ce au fost scazute toate cheltuielile, inclusiv dobanzile, impozitele si alte cheltuieli

exceptionale. Acesta este rezultatul final al activitatii financiare a companiei si reflectd cat de
profitabila a fost compania intr-o anumita perioada, tinand cont de toate costurile si veniturile.
Profitul net este esential pentru evaluarea sdnatatii financiare a unei companii si este indicatorul
principal pentru masurarea performantei pe termen lung. Se calculeaza astfel:
RN = EBT — Impozitul pe profit

Tn perioada 2021-2023, rezultatul net (RN) al companiei a evoluat pozitiv, reflectand o
crestere considerabila a profitabilitatii. in 2021, RN-ul a fost de 20,172.0 MIL RON, dupi ce
s-au dedus impozitele si cheltuielile financiare (in valoare de 6,686.0 MIL RON). Aceasta arata
un profit net semnificativ, desi un impact important al cheltuielilor financiare si al impozitelor
a redus valoarea finala a profitului.

Tn 2022, RN-ul a crescut la 33,935.9 MIL RON, cu o deducere mai mare de 9,534.4
MIL RON, ceea ce sugereaza o crestere semnificativa a veniturilor si o gestionare eficientd a

costurilor fiscale si financiare, comparativ cu anul anterior.
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Tn 2023, RN-ul a ajuns la 52,681.0 MIL RON, o crestere considerabila fata de 2022,
chiar daca deducerea de 10,938.0 MIL RON a fost mai mare. Aceasta indicd o performanta
financiara extrem de puternicd, in ciuda unor cheltuieli suplimentare mai mari legate de
impozite si costuri financiare. Astfel, compania a reusit sa isi imbunatateasca considerabil

profitabilitatea netd in fiecare dintre acesti trei ani, Inregistrand cresteri semnificative an de an.

2.2.2. Capacitatea de autofinantare

Capacitatea de autofinantare (CAF) reprezintd suma pe care o companie o poate genera
din activitatile sale operationale, disponibild pentru a finanta investitiile, a plati datoriile sau a
distribui dividende, fira a apela la surse externe de finantare. Aceasta masoard capacitatea
companiei de a-si sustine cresterea si dezvoltarea din propriile resurse financiare, fara a depinde
de Tmprumuturi sau alte surse externe.

Capacitatea de autofinantare este importantd pentru a evalua sustenabilitatea financiara
a Unei companii pe termen lung, fiind un indicator al stabilitatii si independentei financiare. Se

calculeaza, dgobicei, prin addugarea de la EBITDA la amortizarile §i provizioanele care nu au

enu r
de ;etermmare a capa01tat11 de auto inantare: me;oda deductlva si

Aceastd metoda porneste de la Excedentul Brut din Exploatare (EBE), care reprezinté
profitul obtinut din activitatile operationale inainte de a se deduce cheltuielile financiare,
impozitele si amortizarile.

Formula metodei deductive:

CAF = EBE + Alte venituri din exploatare — Alte cheltuieli de exploatare
(cheltuieli cu despagubiri, donatii si activele cedate) + Venituri financiare - Cheltuieli
financiare— Impozitul pe profit

EBE (Excedentul Brut din Exploatare) reprezinta profitul obtinut de o companie din
activitatile sale operationale, inainte de a se deduce cheltuielile financiare, impozitele si
amortizarile. Practic, EBE reflectd performanta economica a unei firme in ceea ce priveste
activitatile sale de baza, fara a fi influentat de structura de finantare sau de obligatiile fiscale.

EBE = Profitul din exploatare = Venituri din exploatare — Cheltuieli din exploatare
Tabelul nr. 12 — Excedentul Brut din Exploatare

BE in MIL RON 2021 2022 2023
—— | EBE 37,556.6 | 52,083.5 | 72,003.8
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EBE reprezinta venitul companiei Inainte de a se lua 1n calcul elementele extraordinare,
oferind o imagine mai clard a performantei operationale. In perioada 2021-2023, EBE-ul
companiei a inregistrat o crestere semnificativa, reflectaind imbunatatirea rezultatelor din
activitatile sale principale.

Pe parcursul celor trei ani analizati, Excedentul Brut de Exploatare a inregistrat o
evolutie clar ascendentd, ceea ce reflectd o imbunatatire semnificativd a performantei
operationale a companiei. Aceasta crestere constanta a EBE sugereaza ca firma si-a eficientizat
activitatea de baza, fie prin majorarea veniturilor, fie printr-un control mai bun al costurilor
operationale. Evolutia pozitiva a EBE indica o capacitate tot mai mare a companiei de a genera
resurse interne din exploatare, fard a depinde n mod direct de finantari externe. In acelasi timp,
tendinta ascendenta a EBE este un semn clar al soliditatii modelului de afaceri si al eficientei
cu care sunt valorificate resursele. Acest progres poate sustine si alte componente financiare,
precum capacitatea de rambursare a datoriilor, finantarea fondului de rulment sau distribuirea
de dividende.Aceasta evolutie pozitiva a EBE-ului sugereaza ca, pe parcursul celor trei ani,

compania a reusit sd isi optimizeze operatiunile si sd beneficieze de o crestere sustenabila a

RUP"STAGIAR
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2021 | 2022 | 2023
35,952.6 | 51,8119 | 72,085.0

CAF = EBE + Alte venituri din
exploatare — Alte cheltuieli de exploatare
(cheltuieli cu despagubiri, donatii si
activele cedate) + Venituri financiare -
Cheltuieli financiare— Impozitul pe profit

Capacitatea
de

autofinantare

In perioada 2021-2023, capacitatea de autofinantare a companiei a inregistrat o crestere

semnificativa:

« 1n 2021, capacitatea de autofinantare a fost de 35,952.6 MIL RON. Aceasta reflecti o
performanta operationala solida, cu fonduri suficiente generate din activitatile curente
pentru a sustine investitiile si dezvoltarea.

e 1In 2022, CAF-ul a crescut la 51,811.9MIL RON, ceea ce indicd o imbunatatire
semnificativa fatd de anul anterior. Aceastd crestere sugereaza o performanta financiara
mai bund, posibil datoritd unei gestionari eficiente a veniturilor si cheltuielilor, dar si a
unei cresteri a profitabilitatii operationale si financiare.

« 1n 2023, capacitatea de autofinantare a ajuns la 72,085.0 MIL RON, o crestere

considerabila fatd de 2022. Acest salt semnificativ sugereaza o performanta financiara
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exceptionald, cu o generare mult mai mare de fonduri interne, ceea ce ofera companiei
flexibilitate si resurse ample pentru investitii sau alte activitati de dezvoltare.
Prin urmare, evolutia CAF-ului intre 2021 si 2023 subliniazd o crestere continud a
capacitatii companiei de a-si autofinanta activitatile, ceea ce este un semn al unei sanatati
financiare tot mai bune si al unei bune gestionari a resurselor interne.

2. Metoda aditiva are in vedere capacitatea de autofinantare (vazuta ca diferenta

dintre veniturile monetare (incasabile) si cheltuielile monetare (platibile)

In schimb, metoda aditivd porneste de la EBITDA (Profitul inainte de dobanzi, impozite,
depreciere si amortizare), adunand apoi amortizarile si provizioanele care nu afecteaza fluxul
de numerar al companiei.
Formula metodei aditive:

CAF = RN + Cheltuieli nemonetare — Venituri nemonetare = RN + Ajustari de
valoare privind imobilizarile corporale si necorporale + Ajustiri de valoare privind
activele circulante + Ajustari privind provizioanele

Tabelul nr. 14 - Capacitatea de autofinantare

RO M | | D) C| 2021 | 2022 | 2023

AChelttidli dendondfare - < | 35,952.6 | 51,811.9 | 72,085.0

1 nemopetare = + Ajustari d
are privj 0 c €3
orporale st lo in

ctivele circulante + Ajustari privind
provizioanele

Tn perioada 2021-2023, capacitatea de autofinantare a companiei a inregistrat o crestere

constantd, ceea ce reflectd o imbunatatire semnificativa a performantei financiare:

e 1In 2021, capacitatea de autofinantare a fost de 35,952.6 MIL RON. Aceasta reflecta o
performanta operationala solida, cu fonduri suficiente generate din activitdtile curente
pentru a sustine investitiile si dezvoltarea.

o 1n 2022, CAF-ul a crescut la 51,811.9MIL RON, ceea ce indica o imbunatatire
semnificativa fatd de anul anterior. Aceasta crestere sugereaza o performantd financiara
mai bund, posibil datoritd unei gestionari eficiente a veniturilor si cheltuielilor, dar si a
unei cresteri a profitabilitatii operationale si financiare.

« 1In 2023, capacitatea de autofinantare a ajuns la 72,085.0 MIL RON, o crestere

considerabila fata de 2022. Acest salt semnificativ sugereaza o performanta financiara
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exceptionald, cu o generare mult mai mare de fonduri interne, ceea ce ofera companiei
flexibilitate si resurse ample pentru investitii sau alte activitdti de dezvoltare.

Astfel, evolutia CAF-ului intre 2021 si 2023 subliniazd o tendintd pozitiva, indicand o

imbunatatire continua a capacitatii companiei de a-si autofinanta operatiunile, ceea ce reflecta

o sandtate financiara tot mai buna si o gestionare eficienta a resurselor interne.

2.2.3 Pragul de rentabilitate

Pragul de rentabilitate (sau punctul de echilibru) reprezinta nivelul minim de venituri pe
care o companie trebuie si-l nregistreze pentru a acoperi toate costurile fixe si variabile. In
acest punct, compania nu inregistreaza nici profit, nici pierdere — veniturile sunt egale cu
cheltuielile. Calculul pragului de rentabilitate este esential pentru a determina cat de mult
trebuie sd vanda o companie pentru a deveni profitabila.Cea mai simpla relatie de calcul al
pragului de rentabilitate este exprimata mai jos:

Cifra de afaceri (CA) = Cheltuieli totale (CT)

rezultatul afacerii este zero. Impértind costurile totale in costuri variabile si

at FTay
P ;ae;%e( ) + Cheltuie varlablleA(Eg;l | A R

In acest pun

ul de re

in MIL RON 2021 2022 2023
Cifra de afceri 63,353.9 | 92,206.7 | 123,423.3
N Total cheltuieli 36,349.1 | 52,8894 | 61,5395
Praqul de rentabilitate |~ o ol variabile | 16,443.9 | 27.786.3 | 36,5333
cheltuiel fixe 10,905.2 | 251030 | 25,0062
v 0.3 0.3 0.3
CAnou=CFlv | 268829| 35930.7| 355202

Determinarea pragului de rentabilitate se poate realiza astfel:

v
v=tca
CV _ 11,830.1 MIL RON

V2021 = 04 T 63353.9 MIL RON _

_ CV _26,503.8 MIL RON _
V2022 = 04 = 92 206.7 MIL RON

_ CV _ 339044 MILRON _
V2023 = 4 T 123 423.3 MIL RON

unde: v = ponderea cheltuielilor variabile n cifra de afaceri.
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Tn perioada 2021-2023, raportul dintre costurile variabile (CV) si cifra de afaceri (CA)
a fost, per total, de aproximativ 0,286, ceea ce indica faptul ca, in medie, aproximativ 28,6%
din veniturile totale ale companiei au fost alocate pentru acoperirea costurilor variabile. Aceasta
valoare sugereaza ca, pe parcursul celor trei ani, compania a reusit s mentind un echilibru
relativ constant intre costurile variabile si veniturile obtinute, ceea ce este un semn al unei
structuri de costuri destul de stabile si eficiente.

In acest context, cresterea raportului in 2022 fatd de 2021 si mentinerea unui nivel
similar in 2023 poate reflecta o adaptare la conditiile economice si operationale, precum si o
eventuala ajustare a costurilor n raport cu expansiunea afacerii. Astfel, compania a demonstrat
0 capacitate de a gestiona costurile variabile Tntr-un mod care nu a avut un impact semnificativ
asupra rentabilitatii generale, in ciuda schimbarilor din volumul vanzarilor.

In 2021, pentru a atinge pragul de rentabilitate, compania trebuia si realizeze o cifrd de
afaceri minima de 26,882.9 milioane RON. Avand in vedere ca cifra de afaceri efectiva a fost
de 63.353,9 milioane RON, firma a depasit cu mult acest prag si, deci, a obtinut profit.

In 2022, cifra de afaceri necesara pentru rentabilitate a fost de 35,930.7 milioane RON,
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22 datoritd reducerii costurilor fixe. Si in acest an, cifra de afaceri efectiva a

scazut fata de
fost semnificativ mai mare (123.423,3 milioane RON), ceea ce aratd o consolidare a

profitabilitatii.

2.3. Analiza cash-flow-ului intreprinderii

Analiza cash-flow-ului este esentiald pentru intelegerea fluxurilor de numerar ale unei
intreprinderi, deoarece ajutd la evaluarea capacitatii companiei de a-si sustine activitatile
curente, de a face fata obligatiilor financiare si de a investi in dezvoltarea sa pe termen lung.
Cash-flow-ul reflecta toate miscarile de numerar, adica intrarile si iesirile de lichiditati, si poate
fi impartit 1n trei categorii principale: fluxul de numerar din activitatile operationale, fluxul de

numerar din activitatile de investitii si fluxul de numerar din activitatile de finantare.

2.3.1.Cash-flow-ul intreprinderii

Analiza cash flow-ului intreprinderii face distinctie intre trei tipuri de activitati:
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e Activitatile de exploatare(desfaurate in mod current)-reflectate prin intermediul
fluxurilor de incasari si plati din activitatea curenta a societatii

e activitatile de capital (investitii) — reflectate prin intermediul fluxurilor de Tnca- cari si
plati din activitatea investitionald a societatii;

e activitdtile de finantare - reflectate prin intermediul fluxurilor de incasari si plati din
activitatea de finantare a societatii.

Cu alte cuvinte, cash flow-ul intreprinderii are in vedere activitatile de exploatare, de
capital si de finantare. In consecintd, analiza cash flow-urilor apeleaza atat la informatiile din
contul de profit si pierdere, cat si la cele din bilant. Anumite societati, conform reglementarilor
in vigoare, sunt obligate sd intocmeasca situatia fluxurilor de numerar, ceea ce cuprinde exact
aspectele prezentate in acest subcapitol. Determinarea cash flow-ului Tntreprinderii are in
vedere doud abordari, cea franceza si cea anglo-saxona.

Abordarea franceza explica cash flow-ul pe seama echilibrului pe termen lung si a celui
pe termen scurt, adicd prin variatia trezoreriei nete (AT N), deci implicit a variatiei fondului de

rulment (AFRasi respectiv a necesarului de fond de rulment (ANFR):

GFROIPFTACGIAR

| intreprinderii in varianta franceza

2021 2022 2023
00| 26718 | 15191
Cash flow al intreprinderii CF= AFR-ANFR 0.0 2,671.76 | 1,519.10
In varianta franceza ATN 00| 2671.8| 15191
AFR 00| 7,187.2|27,386.6
ANFR 0.0| 4,515.4 | 25,867.5

Tn anul 2022, compania a generat un flux de trezorerie pozitiv, rezultat dintr-un excedent
de resurse permanente fatd de cresterea necesarului de fond de rulment. Mai exact, fondul de
rulment a crescut intr-un ritm mai rapid decat nevoile de finantare curenta ale activitatii (stocuri,
creante, datorii de exploatare), ceea ce a dus la acumularea de lichiditati. Acest lucru sugereaza
o gestionare echilibrata a capitalului de lucru si o buna capacitate de autofinantare.

Tn anul 2023, compania a continuat si genereze un flux pozitiv de trezorerie, insa Tntr-
un ritm mai lent fata de anul anterior. Cresterea acceleratd a necesarului de fond de rulment —
probabil ca urmare a majorarii stocurilor sau a extinderii termenelor de platd catre clienti — a
diminuat partial efectul pozitiv al consolidarii resurselor permanente. Totusi, mentinerea unui
flux pozitiv arata cd intreprinderea a reusit sa-si mentind un echilibru financiar, chiar si intr-un

context operational mai tensionat.
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Pe ansamblu, evolutia cash-flow-ului intreprinderii intre 2021 si 2023, in formatul de
analizd francez, reflectd o capacitate constantd de generare a lichiditatilor din echilibrul intre
sursele permanente si nevoile activitatii curente. Dupa o pozitie de referintd in 2021, compania
a reusit sd 1si consolideze trezoreria in 2022 si sd o mentind pozitivd si in 2023, in pofida
presiunii exercitate de cresterea necesarului de fond de rulment. Aceasta evolutie este un semnal
pozitiv privind autonomia financiara si soliditatea functionarii operationale.

Cash flow-ul in varianta anglo-saxona oferd o imagine detaliata a modului in care o
companie 1si gestioneaza fluxurile de numerar in cadrul celor trei activitati fundamentale. Acest
tip de analiza ajutd la intelegerea sanatatii financiare a unei afaceri, aratand cat de bine reuseste
aceasta sd 1si gestioneze resursele interne, sd investeasca pentru viitor si sd atragd sau sa
ramburseze capital extern. Cash flow-ul in varianta anglo-saxona reprezinta suma variatiilor de
trezorerie provenite din activitatile de exploatare, de capital (investitii) si de finantare.

1. Cash flow-ul operational /de exploatare reprezinta fluxurile de trezorerie

generate de incasarile creantelor si platile datoriilor legate de furnizori, deci de

iy eaEeE%lgjtefj PDAMS— \TT‘NI/'IZX\R I@Fll\lé&lﬁ
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AMO = cheltuielile cu amortizarea imobilizarilor in cursul exercitiului financiar,

Veniturile financiare incasate = veniturile obtinute de regula pe seama imobilizarilor
financiare;

ANFR = diferenta calculata intre necesarul de fond de rulment pentru cele doua

exercitii financiare luate in analiza (diferenta dintre nivelul initial si cel final).

2. Cash flow-ul de investitii implica variatia investitiilor in imobilizari, ca diferenta
intre incasarile din cesiunea sau rambursarea activelor fixe si platile pentru
achizitia de active fixe.

CF investitii = Veniturile financiare incasate — AIMO brute
AIMO brute = IMO{ + AMO — IMO,

unde:

IMO,= imobilizarile de la sfarsitul exercitiului financiar;

AMO = cheltuielile cu amortizarea imobilizarilor din cursul exercitiului financiar;

IMO,= imobilizarile de la inceputul exercitiului financiar
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3. Cash flow-ul de finantare se bazeaza pe variatiile capitalurilor proprii si ale

creditelor, unde:
CF finantare = ACPR + ADTL — PN

ACPR = diferenta dintre valorile Inregistrate ale capitalurilor proprii;

ADTL = diferenta dintre valorile datoriilor pe termen lung ale intreprinderii.

Tabelul nr.17 - Cash flow-ul in varianta anglo-saxona

in MIL RON 2021 2022 2023
CF = CF operational/de exploatare +
CF investitii + CF finantare = ACPR+ 0.0 29,827.4 | 17,949.8
ADTL-AIMO nete- ANFR
CF operational/de exploatare = PN +
AMO - Veniturile financiare incasate | 27,045.6 | 34,670.0 | 31,613.1
— ANFR
CF investitii=Veniturile financiare
Cash flow al | incasate- AIMO brute -6,873.5 | 2,355.,5 | 2,921.9
Intreprinderii | \i\ro pryte= [IMO)] _1+AMO- [
In variay 7,605.0 116.5 271.6
| D
tare='AJPR+ ADTLIPN ] -20,172.0 | -7,198.1 | -16,585.2
20,172.0 | 33,935.9 | 52,681.0
7,605.0 | 7,721.5 7,993.1
0.0 4515.4 | 25,867.5
ACPR 0.0 24,033.3 | 34,343.8
ADTL 0.0 2,7045 | 1,751.9
venituri financiare incasate 731.5 2,472.0 | 3,1935

Tn primul an, CF operational/de exploatare a fost destul de solid, semn ci activitatile
curente ale companiei au fost eficiente si au generat o suma considerabila de numerar. Aceasta
indici o buni gestionare a activititii de zi cu zi, fard a fi necesar un sprijin extern. In anul
urmator, fluxul operational a crescut semnificativ, ceea ce ar putea reflecta o crestere a
veniturilor, o gestionare mai eficientd a costurilor sau o combinatie a ambelor. Chiar si in al
treilea an, desi a existat o usoard scadere, fluxul a rdmas pozitiv si consistent, ceea ce inseamna
ca, in ciuda provocarilor posibile, activitatea de baza a companiei a continuat sa fie rentabila si
a contribuit la stabilitatea financiara.

Cash Flow de investitii a fost negativ in primul an, semn ca intreprinderea a alocat o
suma semnificativd de numerar pentru achizitionarea de active imobilizate sau pentru alte
investitii pe termen lung. Aceasta poate indica o expansiune a companiei sau un proces de

modernizare a activelor, cu scopul de a sustine cresterea pe termen lung. In schimb, in urmatorii
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ani, fluxul din investitii a devenit pozitiv, ceea ce sugereaza ca aceste investitii au inceput sa
aduca beneficii sau ca firma a inceput sa valorifice activele deja cumparate, vanzandu-le sau
obtinand lichiditati din acestea.

Cash flow din finantare a fost constant negativ in intreaga perioada analizata, ceea ce
aratd ca intreprinderea a redus treptat datoriile externe sau a rambursat imprumuturi. Acesta
poate reflecta o strategie de reducere a dependentei de capitalul extern, ceea ce ajutd la
imbunatatirea stabilitatii financiare pe termen lung. De asemenea, acest flux negativ sugereaza
cd compania nu a fost nevoita sa apeleze la surse suplimentare de finantare externd, ceea ce
poate fi un semn al unei bune gestionari financiare si al unei strategii de crestere sustenabila.

Tn ansamblu, cash flow al intreprinderii Tn varianta anglo-saxona al companiei a fost
pozitiv pe parcursul Intregii perioade, cu exceptia primului an, cand a inceput cu un nivel mai
scazut. Cresterea fluxului de numerar operational si fluxul pozitiv din investitii sugereaza ca
afacerea a reusit sa se finanteze din activitatile sale curente si din investitiile realizate anterior.
De asemenea, fluxul din finantare negativ aratd cad intreprinderea a fost capabild sd reduca

gradul de indatorare, ceea ce contribuie la o structura financiara mai robusta pe termen lung.

GRUP STAGIAR
CONTABIL

CFD intervin urmatoarele modificdri: cheltuielile cu dobanzile, ce reprezinta modalitatea de

degajat

e cash

remunerare a creditorilor, si cele cu dividendele, ce reprezintd modalitatea de remunerare a
actionarilor/asociatilor, vor fi adunate in cadrul CFD. Totodata se tine cont de faptul ca o parte
a cash flow-ului degajat de intreprindere va fi utilizata pentru finantarea cresterii economice a
acesteia (cresterea activului economic (AE)).

Ca formula de calcul, acesta se determina astfel:

CFD = PN + AMO + DOB — AIMObrute — AACR nete,

Unde:

AMO = cheltuieli cu amortizarile

DOB = Cheltuieli cu dobanzile

AIMObrute = IMO4 + AMO — IMO,
AACRbrute = ACR nete; — ACR nete,
ACR nete = ACR — DTS,

Unde:
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ACR nete = evidentiaza stabilitatea financiara a intrebinderii pe termen scurt;

DTS = datorii pe termen scurt.

Acest cash flow va fi fundamentat si utilizat in evaluarea proiectelor de investitii (subiect despre
care vom discuta in capitolele urmatoare).

Cash flow-ul disponibil se descompune la randul sau dupa destinatie in cash flow disponibil
pentru actionari si cash _flow disponibil pentru creditori

CFD = CFDgctionari — CFD cregitori
CFD,tionari = DIV — ACPR (fari profitul reinvestit) = PN — ACPR

unde:
DIV = dividendele acordate actionarilor pentru alocarea capitalului in intreprindere;

ACPR = diferenta dintre valorile inregistrate ale capitalurilor proprii
PN = profitul net al intreprinderii in exercitiul financiar in care se realizeaza analiza.

Un CFD pentru actionari pozitiv reflecta beneficiul acestora preluat de pe urma profitabilitatii
intreprinderii. In caz contrar, nivelul negativ aratd cd actionarii/asociatii pldtesc cdtre

ult decat le ramburseaza aceasta.

CRUP STAGIAR
“CONTABIL

Un CFD pentru creditori pozitiv evidentiaza ca incasarile aferente dobdnzilor platite de

societate mai

societate pentru resursele contractate sunt superioare noilor imprumuturi acordate de creditor

societatii.

Tabelul nr. 18— Cash flow disponibil

in MIL RON 2021 2022 2023
CFD=PN+AMO+DOB-AIMObrute- -14,492.8 | 11,952.3 | 16,201.3
AACR nete
AIMO brute= KlMOEI _1+AMO- K 7,605.0 22,899.0 17,692.3
Cash flow | MOJ 0
disponibil | AACRbrute= [ACRnete] 1- [ACR | 321054 7,187.2|27,386.6
nete] 0
ACR nete=ACR-DTS 35,105.4 | 42,292.5 | 69,679.2
CFD= [CFD] _actionari- [CFD] 19,290.9 | 33,935.9 | 52,681.0
_creditori
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[CFD] _actionari=DIV- ACPR (fara | 19:731.5|36,259.2 | 53,826.8
profitul reinvestit)=PN- ACPR
ACPR 0.0 | 24,033.3 | 34,343.8
PN 20,172.0 | 33,935.9 | 52,681.0
CFD creditori = DOB — ADTL 440.6 | -2,323.4 | -1,145.8
ADTL =DTLI- DTLO 00| 2,7045| 1,751.9
ACPR (fara profitul reinvestit) 0.0 | 14,6954 | 10,315.6

Tn perioada analizati, cash flow-ul disponibil al companiei a inregistrat o evolutie
semnificativd, cu un inceput mai dificil in primul an, urmat de o Tmbunétatire considerabila in
anii urmatori.

Tn primul an, compania a avut un cash flow disponibil negativ, ceea ce a indicat o
perioada in care cheltuielile au depasit lichiditatile generate din activitatile curente si investitii.
Acest lucru sugereaza ca intreprinderea a fost nevoitd sa acopere deficitul de numerar prin surse
externe de finantare, ceea ce poate semnala un risc financiar crescut sau o strategie de
expansiune intensa.

tor, compania a reusit sd treaca pe un flux_de numerar disponibil pozitiv.

b del b o alegerbeheek

CONTABIL

resurselor § 1 buna adaptare la conditiile pietei.

Tn ultimul an, tendinta pozitiva a continuat, cu o crestere suplimentara a cash flow-ului
disponibil. Aceasta reflectd stabilitatea financiara consolidata si capacitatea intreprinderii de a
sustine nu doar activitatile curente, dar si de a investi in proiecte de crestere. Astfel, compania
a demonstrat o performanta robusta, fiind capabild sd-si autofinanteze operatiunile, sd faca fata
eventualelor provocari financiare si sd se pregateasca pentru dezvoltari viitoare.

In concluzie, evolutia cash flow-ului disponibil sugereaza ci, dupi o perioadi mai
dificild initiald, compania a reusit sa isi Imbunatateasca semnificativ performanta financiara,
ceea ce i1 permite acum sd 1si gestioneze mai eficient lichiditatile si sa isi sustina strategia de
dezvoltare pe termen lung.

2.4. Analiza rentabilitatii intreprinderii

Analiza rentabilitatii Intreprinderii este un proces esential pentru evaluarea capacitatii unei

companii de a genera profit in raport cu resursele sale utilizate. Aceasta se concentreaza pe



@ HIDROELECTRICA

evaluarea performantei financiare a companiei, iar indicatorii de rentabilitate sunt esentiali
pentru a intelege cat de eficient sunt utilizate capitalul si resursele intr-0 afacere.

2.4.1 Rate de marja
Tabelul nr. 19 - Rate de marja

in MIL RON 2021 2022 2023
R _marja=Marja/CA=Marja (%) 81% 71% 73%
R_EBITDA=EBITDA/CA 61% 57% 61%
R_EBIT=EBIT/CA 43% 48% 52%
R_PN=PN/CA 32% 37% 43%
Ratele de marja | R_CAF=CAF/CA 57% 56% 58%
EBITDA 38,610.4 | 52,246.1 | 75,386.0
EBIT 27,298.6 | 43,851.3 | 64,225.0
PN 20,172.0 | 33,9359 | 52,681.0
CAF 35,952.6 | 51,8119 | 72,085.0
CA 63,353.9 | 92,206.7 | 123,423.3

3 (R marja): A scazut de la 81% in 2021 la 71% in 2022, dar a crescut la 73%

o kb ] ACTAR

ului Tngigte de anzji zi eciege si a izare (Rrpezn 1)
tatea actﬁd taﬁgen pr(A I

EBITDA
RepiTpa = A

Marja EBITDA (R_EBITDA): A scazut usor de la 61% 1n 2021 la 57% in 2022, dar a
revenit la 61% in 2023, reflectand o performanta operationald constanta.
2. Rata marjei nete de exploatare (R) evidentiaza rentabilitatea exploatarii . Ea arata

eficienta Intreprinderii din punct de vedere industrial, administrativ si comercial.

EBIT
Rippir = C—A

Marja EBIT (R_EBIT): A crescut de la 43% in 2021 la 48% 1n 2022 si 52% in 2023,
semnaland o imbunatatire a profitabilitatii operationale.

3. Rata marjei nete (R) se mai numeste si rentabilitatea comerciala si exprima efcienta

intreprinderii in ansamblul sau. Acest indicator evidentiaza capacitatea intreprinderii de

a genera profit pe baza vanzarilor realizate cuantificate prin cifra de afaceri.
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R _ PN
PN =2

Marja profitului net (R_PN): A crescut constant de la 32% in 2021 la 37% 1n 2022 si

43% 1n 2023, indicand o gestionare mai buna a costurilor si taxelor.
4. Rata marjei brute de autofinantare (R) masoarda surplusul monetar din care
intreprinderea ar trebui sa isi finanteze atat activitatea de dezvoltare, cat si pe cea de

remunerare a actionarilor.
R _ CAF
CAF = cq
Marja fluxului de numerar (R_CAF): A scazut usor de la 57% in 2021 la 56% in 2022,
dar a crescut la 58% in 2023, sugerand o buna capacitate de a genera lichiditati.
Compania a aratat o performanta financiara solida, cu o tendintd pozitiva a marjelor de
profit si flux de numerar. Aceasta reflectd o gestionare eficientd a costurilor si o crestere

constantd a rentabilitatii.

2.4.2 Rat

@R b o ST A} AR
stea mai anrté denumirea de rate de rotatie a captitaluriloirin cifra
Ve!or 1n5[repr1n!eri'

otatie evidenfiaza intensitatea exploatarii acti i

Aceasta se calculeaza la modul general astfel:

CA
Activ circulant

Viteza de rotatie =

Uneori se poate Intdlni si inversul acestui coeficient, Indicatorul arata cat capital a fost investit
pentru a obtine 1 leu din cifra afacer anuala.
2. Durata de rotatie, care masoara numarul de zile in care se recupereaza elementul de
activ sau de capitaluri proprii si datorii. Aceasta este direct proportionald cu durata de
obtinere a cifrei de afaceri.

Activ

Drot = Wx 360

Aceeasi modalitate de fundamentare se poate folosi si pentru elementele de datorie sau de
capitaluri proprii.

Furnizori
D chitare furnizori = Tx 360

Tabelul nr. 20 - Rate de rotatie
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in MIL RON 2021 2022 2023
Viteza de rotatie=CA/(Activ 14 1.8 1.5
circulant)
R%et‘?'e D_rot=Activ/CA x 360 1,293.40 | 992.94 | 849.05
rotate D_(achitare furnizori)=Furnizori/CA | 15.04 14.36 13.11
x 360
CA 63,353.9 | 92,206.7 | 123,423.3

Viteza de rotatie a activului circulant masoara eficienta cu care compania utilizeaza
resursele pentru a genera venituri. In anul 2021, viteza de rotatie a fost de 1.4, ceea ce inseamni
ca pentru fiecare unitate de activ circulant, compania a generat venituri de 1,4 ori pe parcursul
anului. In 2022, aceastd vitezd a crescut la 1.8, ceea ce indicd o utilizare mai eficientd a
resurselor circulante pentru generarea veniturilor, reflectand o performanta operationald mai
buni si o gestionare mai eficienti a stocurilor si creantelor. In 2023, viteza de rotatie a scizut
la 1.5, ceea ce sugereaza o mica reducere a eficientei in utilizarea activului circulant comparativ
cu anul anterior. Aceasta scadere ar putea fi legatda de o acumulare mai mare de stocuri sau

creante, carggnu au fost incd transformate in venituri. In ansamblu, compania a avut o

; 2022@i2@n@ci@esm§, dT_a ﬂgis@o Lfoiﬁicé
~CONTABIL
a activel A n oM aS¥ets)

Rentabilitatea activelor misoard eficienta capitalurilor alocate in active fixe si in active

circulante ale intreprinderii.

ROA = PV,
AT,

2. Rentabilitatea capitalurilor investite (ROIC - return on invested capital)
Rentabilitatea capitalurilor investite evidentiaza capacitatea Intreprinderii de a genera

profit, prin care se asigura remunerarea investitorilor (actionari si creditori).

PN — Dobéanzi _ EBIT — Impozit

ROIC = - — = - -
Activ economic  Activ economic

3. Rentabilitatea financiara (ROE - return on equity)
Rentabilitatea financiara reprezinta randamentul utilizarii capitalurilor proprii, adica
evidentiaza capacitatea intreprinderii de a realiza profit prin utilizarea capitalurilor proprii de

care dispune.
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PN,

ROE = CPR,

Tabelul nr. 21 - Rate de rentabilitate a capitalurilor

in MIL RON/% 2021 2022 2023
ROA=PNan1l/ATan0 0% 15% 21%
Rate de ROIC=(PN-Dobanzi)/(Activ 10% 16% 21%
rentabilitate | economic)=(EBIT-Impozit)/(Activ
a economic)

capitalurilor | ROE= [[PN] 1/ [CPR)] _(0) 0% 18% 24%
Active economice (AE = CPR+
Datorii financiare) 197,738.19 | 220,867.43 | 254,810.70

Tn 2022, ROA a crescut la 15%, ceea ce indicd o imbundtitire semnificativa a eficientei
companiei in utilizarea activelor pentru a obtine profit. Acest lucru ar putea semnala o
gestionare mai eficientd a resurselor sau o crestere a profitului net. Tn 2023, ROA a crescut la

21%, ceea ce sugereaza o continuare a tendintei pozitive. O rentabilitate mai mare a activelor

devenit din ce 1n ce mai eficientd in ienerarea de profit pe masura ce a

i (o poriid el 0 1pistfa foNo Gagiie AN

mmﬁ&) udeN Tﬁﬁﬁﬁ i [

rescut la 18%, ceea ce semnifica o imbunatatire semnificativa a eficientei
companiei in utilizarea capitalului propriu pentru a obtine profit. Aceasta ar putea reflecta o
crestere a profitului net sau o gestionare mai eficienti a capitalului.In 2023, ROE a crescut la
24%, indicand o continuare a tendintei pozitive. O rentabilitate mai mare a capitalului propriu
aratd cd compania a devenit si mai eficienta in a utiliza resursele actionarilor pentru a obtine
profit. In concluzie, compania a inregistrat o imbunatatire continui a rentabilitatii capitalului
propriu, ceea ce sugereaza o utilizare din ce in ce mai eficientd a fondurilor investite de
actionari. Acest lucru este un semn pozitiv pentru performanta financiara si atractivitatea pentru

investitori.

2.5. Analiza riscului intreprinderii
Obiectivul general in gestiunea financiard constd in maximizarea rentabilitdtii la un

anumit nivel de risc sau minimizarea riscului la un anumit nivel de rentabilitate asteptata.
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2.5.1.Rate de solvabilitatea

Ratele de solvabilitate sunt indicatori care masoara capacitatea unei companii de a-si
acoperi datoriile cu resursele proprii si financiare. In cazul tiu, se calculeaza douid rate
principale de solvabilitate: gradul de indatorare si levierul.

DTL ~  DTL
DTL + CPR  AE

Rata (gradul)de indatorare =

Levierul = DTL
evierul = CPR
DTL = datorii pe termen lung;
CPR = capitaluri proprii;
AE = activ economic.
Tabelul nr. 22 - Rate de solvabilitatea
in MIL RON 2021 2022 2023
Rata (gradul)de indatorare= 13% 13% 12%

DTL+CRR)=PIL/AE, —
DUF}R( U e 13% 13% 12%

197,738.19 | 220,867.43 | 254,810.70

1 B =3

In periodda analizati, gradul de indatorare si levierul au ramas relativ constante. In 2021,

2022 si 2023, gradul de indatorare a fost intre 12% si 13%, ceea ce arata ca proportia datoriilor
pe termen lung n raport cu activele economice nu s-a modificat semnificativ. Aceasta sugereaza
ca compania a pastrat un echilibru intre capitalul propriu si datoriile pe termen lung, mentinand
o structura financiara stabila si controlata.

Scaderea usoara a gradului de indatorare in 2023 (de la 13% la 12%) poate indica 0
reducere a dependentei de finantarea externa, ceea ce poate fi un semn pozitiv pentru stabilitatea
financiard a companiei. In acelasi timp, levierul a rimas constant la 13% in toti cei trei ani,
ceea ce sugereaza ca firma nu a recurs la un nivel crescut de Imprumuturi externe pentru a-si
finanta activitatile, mentinand un nivel moderat de risc financiar.

In concluzie, compania a demonstrat o gestionare prudenti a structurii financiare, fara
fluctuatii semnificative in utilizarea datoriilor pe termen lung, ceea ce poate reflecta o abordare

conservatoare fatd de imprumuturi si o reducere usoara a riscurilor financiare in 2023.
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2.5.2.Rate de lichiditatea
e Lichiditatea curenta - Aceasta ratd evidentiazd capacitatea companiei de a-si plati
datoriile pe termen scurt din activele circulante. Indicatorul trebuie sa fie supraunitar

si arata in acest fel si existenta unui fond de rulment.:

Lichiditatea curenta = @
DTS
unde:
ACR = active circulante;
DTS = datorii pe termen scurt.
Tabelul nr. 23 - Lichiditatea curenta
in MIL RON 2021 2022 2023

. Lichiditatea curenta=ACR/DTS 4.48 5.21 7.50
Rate de solvabilitate

Lichiditatea curentd mai mare decat 1 sugereaza cd firma are suficiente active curente
pentru a-si acoperi datoriile curente. In acest caz, compania a inregistrat o imbunatatire

constanta a lichiditdtii curente pe parcursul celor trei ani, ceea ce indica faptul ca resursele

urta C rapor} cyofligatid ﬁth’Tcia c .
g‘;@égexo‘zargai eﬁnté a é%lm Je {%éu R
compag naNaTn re BwIc 0)
crestere 1, cilih, W scniill de Aé, v r:L

poate face fatd mai usor platilor curente fard a recurge la imprumuturi suplimentare sau la

vanzarea activelor. Totusi, o lichiditate foarte ridicatd poate indica o utilizare ineficienta a
activelor curente, ceea ce ar putea semnala cd compania nu isi investeste suficient capitalul

pentru a genera profituri.

e Lichiditatea rapida - Aceastd ratd evidentiaza capacitatea intreprinderii de a-si
onora obligatiile pe termen scurt ajunse la scadenta din investitii pe termen scurt si
0,2 al indicatorului.:

ACR — Stocuri
DTS

Lichiditatea rapida =

Tabelul nr. 24 — Lichiditatea rapida

in MIL RON 2021 2022 2023

. Lichiditatea rapida=(ACR-Stocuri)/DTS | 4.38 5.14 7.43
Rate de solvabilitate
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Lichiditatea rapidd mai mare decat 1 sugereaza ca firma are suficiente active lichide
(fard a lua in calcul stocurile) pentru a-si acoperi datoriile curente. Tn acest caz, compania a
inregistrat o imbundtatire constanta a lichiditatii rapide pe parcursul celor trei ani, ceea ce indica
faptul ca a crescut disponibilitatea resurselor financiare care pot fi utilizate imediat pentru a
face fata obligatiilor financiare curente.

Aceasta crestere continud poate semnala o gestionare eficienta a capitalului de lucru, in
special prin imbunatétirea capacitatii de a face fata datoriilor pe termen scurt fard a depinde de
vanzarea stocurilor. De asemenea, o lichiditate rapida mai mare indica o siguranta suplimentara
in fata eventualelor dificultéti de platd a datoriilor curente, oferind o rezerva mai mare de active
lichide disponibile.

Totusi, o lichiditate rapida prea mare poate sugera o utilizare ineficienta a activelor, ceea
ce ar putea Insemna ca firma nu 1si investeste suficient capitalul pentru a genera crestere sau

profituri suplimentare.

e Lichiditatea cash - se refera la capacitatea unei companii de a-si indeplini

anci e ch squ osingu ruf\dispomibil say\acti

e@asgéu;l?de u§ p:I;agﬁco\nge lé {éﬁfg
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ACR — Stocuri — Creante

Lichiditatea cash =

DTS
Investitii pe termen scurt + Disponibilitati
- DTS
Tabelul nr. 25 — Lichiditatea Cash
in MIL RON 2021 | 2022 | 2023
Rate de Lichiditatea cash=(ACR-Stocuri-Creante)/DTS= 3.73 | 3.79 | 4.59
solvabilitate (Investitii pe termen scurt+Disponibilitati)/DTS

Lichiditatea cash este un indicator important, deoarece aratd cat de eficientd este
compania in gestionarea activelor extrem de lichide pentru a-si acoperi datoriile curente. In
acest caz, valorile lichiditatii cash mai mari decét 1 sugereaza ca firma are suficiente resurse
financiare disponibile pentru a-si plati datoriile curente, fara a depinde de vanzarea stocurilor
sau de incasarea creantelor, care pot fi mai putin predictibile.

Cresterea lichiditatii cash de la 3.73 Tn 2021 la 4.59 in 2023 sugereaza ca, in aceasta

perioada, compania a Tmbunatatit semnificativ capacitatea de a-si acoperi obligatiile pe termen
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scurt, avand o rezerva mai mare de numerar si echivalente de numerar. Aceasta indica o gestiune
financiard prudenta, cu o mai bund disponibilitate a resurselor pentru a face fata nevoilor de
lichiditate imediata. O lichiditate cash mai mare poate reflecta, de asemenea, un management
eficient al fluxurilor de numerar si o minimizare a riscurilor financiare, insa o valoare prea mare
poate semnala ca firma nu isi utilizeaza in mod optim activele pentru a investi In oportunitati

de crestere.

GRUP STAGIAR
CONTABIL
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Capitolul 3. Analiza SWOT

Analiza Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats — Puncte forte, Puncte slabe,
Oportunitatti si Amenintaari (SWOT) constituie cea mai importantd tehnicd manageriala
utilizatd pentru intelegerea pozitiei strategice a unei companii. Aceasta asociazd o perspectiva
internd, 1n care se pun in lumind punctele tari si cele slabe ale societdtii, cu una externa, in care
se prezinta oportunitatile si amenintarile existente la un moment dat pe piata.

3.1 Matrice swot

PUNCTE TARI PUNCTE SLABE

» Baza de active, care asigurd resurse * Dimensiune relativ micd In comparatie cu
fundamentale pentru generarea de principalii actori europeni din domeniul
venituri si desfasurarea activitatii energetic.
societatii. O parte din capacitatea de productie existenta

« Portofoliul mixt de capacitatii de in centrale hidroelectrice necesita investitii in
productie a energiei electrice din surse lucrari de modernizare/ retehnologizare /
regenerabile, hidro si eolian. ~ reabilitare din cauza vechimii n exploatare a

« Hidroelectrica este singurul operator de , echipamentelor si constructiilor.

pe piata de energie electrica din Valori considerabile investite in proiecte

Roménia care dispune de importante istorice aflate in diverse stadii de executie,
capacitati de stocare a energiei in pentru construirea de amenajari
acumularile aflate in administrare. hidroenergetice cu folosinte complexe, care au
« Cost de productie a energiei electrice componenta energetica In plan secundar, al
competitiv. caror cost istoric a fost ajustat negativ pentru a
« Hidroelectrica este cel mai mare reflecta corect valoarea justa a acestor active,
furnizor de servicii de sistem al ludnd in considerare estimdrile cu privire la

Sistemului Energetic National. restul de executat.

« Compania detine o cotd semnificativa Impredictibilitatea stabilirii productiei de

din total productie la nivel national energie anuala din cauza specificitatii resursei

. - i a modificarilor hidrologiei si nditiilor
« Competente profesionale ridicate si a modificarilor hidrologiei si a condifiilo

o hidrologice fatd de perioada in care au fost
ale salariatilor. ’

. . proiectate amenajarile.
* Grad de Indatorare redus al societatii.



Posibilitatea asigurarii din surse proprii a

cofinantarii necesarului investitional.
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Cost ridicat cu apa uzinatd in centralele
hidroelectrice comparativ cu tarifele practicate

la nivel european.

Implementare anevoioasa a proiectelor
companiei cauzatd de birocratia generata atat

de mediul extern, cat si intern.
Media de varsta ridicata a salariatilor si o rata
scazutd de Inlocuire a specialistilor, care se

retrag din activitate prin pensionare.

OPORTUNITATI AMENINTARI

* Potential semnificativ de crestere a
portofoliului de generare de energie
electricd prin diversificare catre alte
surse regenerabile

Competitivitate ridicata  privind
potentialul de crestere inorganica (prin
achizitii) a portofoliului de productie de
energie electrica, generat de sinergiile

existente dintre portofoliul detinut de

centrale hidro si celelalte resurse
regenerabile.
* Cresterea necesarului de servicii

tehnologice de sistem si cantitdtii de
energie reglantd in SEN, ca urmare a
dezvoltarii capacitatilor de productie
din surse regenerabile

Posibilitatea cresterii randamentului si
a rentabilitatii portofoliului de centrale,
ca Urmare a retehnologizdrii si
modernizarii capacitatilor de productie
aflate Tn exploatare

Intirirea instrumentelor de guvernanti
corporativa in companie, ca urmare a
lansarii unei oferte publice secundare
n cursul anului 2023, cu efect direct in
eficienta operationala si transparenta.

Dezvoltarea activitatii de furnizare a
energiei electrice catre clientii finali, cu

Perioade lungi de timp necesare emiterii
Hotéararilor de Guvern care sa aprobe
coridoarele de expropriere pentru investitiile
de utilitate publicd aflate in derulare

Competitte ridicatd cu sectorul privat in
dezvoltarea de capacitatti noi, generata de
viteza de reactie mai redusd ce deriva din
statulul de companie detinuta de stat.
Fereastra  de oportunitate relativ
redusa
(aproximativ 5 ani) pentru a captura
capacitatea de generare din resurse
regenerabile aditionala disponibila la nivelul
SEN, avand in vedere nivelul de
competitivitate rezultat din atractivitatea
sectorului.

Volatilitatea cadrului legislativ aplicabil ca
urmare a remodelarii piefei energiei nu doar la
nivel nattonal, ci si la nivelul UE;

Prelungirea procedurii de insolventa a Filialei

Hidroelectrica Hidroserv

Dependentd ridicatd de furnizorii locali
traditionali de lucrari, echipamente si servicii,
aflati in dificultate financiara

Mediu inflationist ce genereazd costuri in
crestere cu forta de munca, echipamente, si in
special In zona de constructii, cu impact
semnificativ asupra programului de investitii,
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beneficii semnificative Tnscalabilitatea avand 1n vedere timpul necesar dintre
portofoliului de clienti de retail , cu momentul definirii proiectelor de investitii,

efect direct in imbunatatirea marjei nete aprobarea acestora si punerea in opera.

a companiei - Adoptarea unor acte normative cu impact
» Consolidarea pozitiei societdtii prin direct asupra productiei realizate si rezultatelor

integrarea alaturi de Hidroserv, in piata financiare ale companiei (Ex: metodologia de

de energie din Romania, a UCM Resita, stabilire a debitului ecologic, legislatie de

cu perspectiva transformarii viitoarei mediu etc)

SOCietéEi Intr-un Veritabil contractor e Cresterea tarifelor cu apa uzinata
general al unor proiecte energetice de
anvergura la nivel national.

Dezvoltarea si implementarea unui
proces de talent management activ, prin
atragerea si dezvoltarea unor talente din
industria de  producere energie
regenerabila, absolut necesard punerii
in opera a viziunii actionarilor cu
privire la oportunitatea de a deveni
liderul tranzitiei energetice din
Romania.

« Urmare a listarii companiei,
dezvoltarea unei politici de resurse
umane si salariale atractive, prin
crearea unui tip de remuneratie bazat pe
oferire de actiuni Hidroelectrica (Stock
Option Plan), care sa atraga specialisti
in cadrul companiei si sd asigure
retentia angajatilor valorosi.

* Urmare a importantei companiei la
nivelul sectorului energetic roméanesc,
precum si a asteptdrilor cu privire la
rolului acesteia in tranzitia energetica,
valorificarea potentialului ridicat de
sprijin al autoritatilor relevante pentru
simplificarea  cadrului legislativ
aplicabil deruldrii si implementarii
programelor de investitii.

3.2. Riscurile financiare a activititii operationale si propuneri de gestionare a acestora

Hidroelectrica, ca principal producator de energie electrica din surse hidro, se confrunta

cu diverse riscuri financiare legate de specificul activitatii sale, cum ar fi fluctuatiile pretului
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energiei, conditiile climatice, reglementarile guvernamentale si necesitatea de a gestiona
eficient costurile operationale si de investitii.
1. Riscul de lichiditate

e Descriere: Riscul de lichiditate in cazul Hidroelectrica apare atunci cand compania
nu poate sd 1si plateasca la timp obligatiile financiare curente din cauza unor
fluctuatii neasteptate ale veniturilor sau ale costurilor. De exemplu, o scddere a
pretului energiei sau o perioada de secetd prelungitd poate afecta veniturile din
productia de energie, ceea ce poate crea dificultdti in gestionarea fluxurilor de
numerar.

e Propunere de gestionare:Hidroelectrica ar trebui sa creeze un fond de rezerva
pentru perioadele cu fluxuri de numerar mai scazute, asigurandu-se ca dispune de
suficiente lichiditati pentru a-si onora obligatiile curente. Utilizarea unui sistem de
prognoza mai precis al fluxurilor de numerar, care sa includa estimari ale veniturilor

pe baza variatiilor sezoniere ale productiei si preturilor energiei.

CRUP 'STACIAR

cul Ca acestia sa nu isi plateasca la timp facturil€. Acest risc poate
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solvabilitatii partenerilor comerciali Tnainte de a incheia contracte. Monitorizarea

constanta a platilor si implementarea unor mecanisme de recuperare rapida a creantelor,
inclusiv penalitati pentru intarzieri. Diversificarea bazei de clienti pentru a reduce
dependenta de cativa clienti majori.

3. Riscul de costuri operationale

e Descriere: Hidroelectrica se confrunta cu riscuri legate de costurile operationale, care
includ costuri cu intretinerea si reparatiile infrastructurii, costuri legate de achizitionarea
de materiale si echipamente, dar si costuri de personal. De asemenea, costurile de
intretinere a barajelor si instalatiilor hidroenergetice sunt semnificative si pot creste in
timp.

e Propunere de gestionare: Optimizarea proceselor de mentenanta si implementarea
unei strategii de Intretinere preventivd a echipamentelor si infrastructurii pentru a
preveni defectiunile costisitoare. Investirea In tehnologii mai eficiente, care reduc

costurile operationale pe termen lung, cum ar fi echipamente de generare a energiei mai
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eficiente din punct de vedere al consumului si Intretinerii. Negocierea unor contracte
avantajoase cu furnizorii de echipamente si servicii.

Riscul de fluctuatii ale pretului energiei

Descriere: Hidroelectrica este puternic expusa fluctuatiilor pretului energiei pe pietele
interne si externe. Preturile energiei pot fi influentate de factori economici globali,
politicile guvernamentale sau conditiile climatice, ceea ce poate afecta veniturile din
vanzarea energiei.

Propunere de gestionare: Diversificarea portofoliului de clienti si vanzarea de energie
pe pietele externe pentru a reduce dependenta de piata interna si de fluctuatiile de pret.
Utilizarea instrumentelor financiare de protectie (hedging) pentru a acoperi riscurile
legate de fluctuatiile preturilor energiei, garantand astfel venituri mai stabile.
Monitorizarea continua a pietei energetice si adaptarea strategiilor de vanzare a energiei
in functie de evolutiile preturilor.

Riscul de conditii climatice (seceta)

Descplere: Hidroelectrica depinde in mare masura de fluxurile de apa pentru productia

re ngité Vtijiil@miegpot edlllﬁ\se@mlti\;ﬁr\lti
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energie. Diversificarea surselor de productie de energie, prin investitii in alte tipuri de

surse regenerabile (eoliand, solard), pentru a reduce dependenta de resursele
hidrologice. Implementarea unor tehnici avansate de management al apei si
monitorizarea constantd a nivelurilor de apd pentru a optimiza productia in perioadele
favorabile si pentru a reduce impactul secetei.

Riscul de reglementare guvernamentala

Descriere: Hidroelectrica este reglementatd de autoritatile guvernamentale, iar
modificarile legislatiei sau politicilor publice pot afecta direct activitatea si
rentabilitatea companiei. De exemplu, modificarile tarifului reglementat al energiei sau
schimbarile in politica de mediu pot influenta semnificativ veniturile.

Propunere de gestionare: Monitorizarea constantd a reglementarilor si politicilor
guvernamentale pentru a identifica rapid orice modificari care ar putea afecta
Operatiunile. Participarea activa in dialogul cu autoritatile pentru a influenta legislatia

favorabila industriei de energie regenerabila. Flexibilitatea in adaptarea la schimbarile



@ HIDROELECTRICA

de reglementare, astfel incat compania sd poata raspunde rapid si eficient noilor cerinte
legale.

Riscul de investitii

Descriere: Hidroelectrica investeste constant in modernizarea infrastructurii sale si in
extinderea capacitatilor de productie. Existd riscul ca aceste investitii si nu aduca
randamentele asteptate sau sa intampine intarzieri si depasiri de costuri.

Propunere de gestionare: Realizarea unor studii de fezabilitate riguroase si evaluarea
detaliata a costurilor si beneficiilor inainte de fiecare investitie. Colaborarea cu parteneri
de incredere si angajarea unor echipe de proiect competente pentru implementarea
eficientd a proiectelor de investitii. Monitorizarea atentd a proiectelor de investitii si

ajustarea acestora in cazul in care apar probleme sau riscuri majore.

GRUP STAGIAR
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Conlcuzii

Hidroelectrica este unul dintre cei mai importanti producatori de energie electrica din
Romania, avand o contributie semnificativa la stabilitatea sistemului energetic national, datorita
productiei de energie hidro — o sursa curatd, regenerabila si predictibila.

In analiza performantei financiare a companiei, pe baza datelor extrase din bilantul
contabile si din conturile de profit si pierdere ale anilor 2021-2023, se poate observa o tendinta
pozitiva in evolutia majoritatii indicatorilor financiari relevanti, dar si unele aspecte care trebuie
monitorizate pentru a mentine stabilitatea financiara pe termen lung.

In ansamblu, compania prezinti o evolutie financiar solida, cu o crestere constanti a
activelor, capitalurilor proprii si trezoreriei nete. Totusi, cresterea semnificativa a necesarului
de fond de rulment si decalajul tot mai mare fatd de datoriile de exploatare in 2023 pot semnala
o presiune pe lichiditati pe termen scurt, care ar putea deveni o problema daca nu este gestionata
eficient. Prin urmare, compania trebuie sa fie atenta la echilibrul intre expansiunea activitatilor
si gestionarea eficientd a capitalului circulant, pentru a preveni eventualele riscuri de lichiditate

esterea continud a fondului de rulment propriu si a trezorerlel nete sunt
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1al in ceea ce priveste EBITDA, marjele de acumulare si profitabilitatea neta

au crescut semnificativ in fiecare an. Gestionarea eficienta a cheltuielilor variabile si fixe,
impreuna cu cresterea veniturilor si imbunatatirea performantei operationale, a contribuit la o
consolidare a profitabilititii. In ansamblu, compania a demonstrat o capacitate remarcabili de
a genera profituri si de a se adapta la provocarile pietei, ceea ce sugereaza o sandtate financiara
robusta si un potential de dezvoltare sustenabild pe termen lung.

Analiza cash-flow-ului intreprinderii evidentiaza o gestionare eficienta a lichiditatilor
n perioada 2021-2023, atat in varianta franceza, cat si in cea anglo-saxona. Cash flow-ul a fost
pozitiv pe parcursul majoritatii perioadei, reflectind o capacitate constantd de generare de
numerar, in ciuda unor provocdri externe si a unor cresteri ale necesarului de fond de rulment.
In varianta franceza, fluxul de numerar a fost mentinut pozitiv datorit unei gestionari eficiente
a capitalului de lucru, iar in varianta anglo-saxond, compania a reusit sa-si sustind activitatile
curente, sd facd investitii si sa reduca datoriile externe, ceea ce sugereaza o structurd financiara

stabila.
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De asemenea, analiza cash-flow-ului disponibil (CFD) pune accent pe utilizarea
fluxurilor de numerar pentru finantarea investitiilor si plata dobanzilor sau dividendelor,
reflectind in mod clar modul in care compania aloci resursele citre actionari si creditori. In
ansamblu, gestionarea corecta a fluxurilor financiare, atat operationale, cat si de investitii si
finantare, subliniaza un management financiar sandtos, care sustine dezvoltarea sustenabild a

intreprinderii pe termen lung.
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