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Abstract. The liberalization of the energy market, respectively of the supply of electricity and natural gas, offers
opportunities for energy suppliers consisting in the possibility of negotiating flexible and advantageous contracts. In this
context, energy suppliers have a real and effective opportunity to improve their market share and increase their business
efficiency. Considering this opportune moment, we chose to evaluate the economic efficiency and performance of S.C.
OMV PETROM S.A. company as one of the main energy suppliers, listed on the Bucharest Stock Exchange. The company
specializes in the production and refining of crude oil and gas, as well as the production of electricity. OMV PETROM has
a double advantage, both from the perspective of the assets held that allow it to obtain a higher market share, and from
the perspective of market expertise and membership in a multinational chain, namely the OMV Aktiengesellschaft group.
Based on the proposed goal, we defined several objectives, namely the dynamic evaluation of the company's financial
performance, the identification of critical points in its dynamics, including during periods of economic recession and the
realization of projections to evaluate the advantage of Romania's new policy on the energy market of economic operators.
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Introducere

La modul general, piata reprezinta locul de intdlnire dintre oferta vanzatorilor si cererea
cumparatorilor; piata ,,insumeaza (integreaza) intr-un tot actele de vanzare si de cumparare, impreuna
cu fenomenele legate de manifestarea obiectului ofertei si cererii, toate acestea in conexiune cu spatiul
si timpul unde/in care se desfasoara” (Nastase,2020). Putem spune asadar ca piata de energie este locul
de intalnire a ofertei furnizorilor de energie si a cererii consumatorilor de energie. Din perspectiva
pietei de energie din Romania, anul 2020 a fost marcat de liberalizarea pietei de gaze naturale, iar anul
2021 a venit cu o noud schimbare, respectiv liberalizarea pietei de energie electrica. Liberalizarea are
loc in conditii reglementate de Autoritatea Nationald de Reglementare in domeniul Energiei
(ANRE)(2). ANRE este autoritatea administrativd autonoma ce are ca obiect elaborarea, aprobarea si
monitorizarea aplicarii reglementarilor obligatorii la nivel national ce sunt necesare bunei functionari
a sectorului si pietei de energie electrica, termica si gaze naturale (3). Prin liberalizarea pietei de
energie, preturile pentru furnizarea de energie nu mai sunt reglementate de ANRE, in aceste conditii
clientii casnici avand posibilitatea sa identifice o ofertd de furnizare 1n regim concurential
corespunzatoare nevoilor acestora si sd incheie un contract de furnizare a energiei in regim concurential
(4). In acest context, companiile care vor si intre pe piatd cu scopul de a presta consumatorilor servicii
de furnizare a energiei electrice si a gazelor naturale au acces liber la intrarea pe aceasta piata, fara
bariere legale sau administrative. Totodata furnizorii au posibilitatea de a oferi consumatorilor pachete
cu servicii multiple sau abonamente personalizate (5). Liberalizarea pietei de energie din Romania este
in acord cu obiectivele Uniunii Europene (UE) de a creste competitivitatea, orientarea catre client,
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flexibilitatea si nediscriminarea pe piata energiei electrice a UE, preturile de aprovizionare fiind bazate
pe piata, obiective stabilite prin articolele 114 si 194 a Tratatului privind functionarea UE (6).
Furnizorii ce activeaza pe piata de energie se impart in trei categorii. Cele trei tipuri de categorii
precum si numarul furnizorilor aferenti fiecarei categorii sunt reprezentate grafic in Figura 1. Conform
ANRE, furnizorii de ultima instanta se referd la acei furnizori titulari ai unei licente de furnizare
desemnati sau selectati in conditiile stabilite prin reglementdrile ANRE, ce sunt parte intr-un contract
negociat de furnizare a energiei (7), OMV PETROM facand parte din cea de-a doua categorie.
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Figura 1. Categorii de furnizori activi pe piata de energie electrici

Sursa: Prelucrarea proprie

Avand in vedere aceste aspecte, scopul demersului nostru stiintific il reprezintd analiza
performantei financiare a companiei S.C. OMV PETROM S.A pe parcursul anilor 2005-2019 in
vederea determinarii factorilor de influentd si masura in care fiecare dintre factorii analizati contribuie
la obtinerea performantei companiei, dar si identificarea punctelor critice in dinamica performantei
financiare, inclusiv in perioadele de criza economica.

Studiul literaturii de specialitate

Analiza performantei financiare trebuie sd aibd la baza o definire clara si complexd a
conceptului de performanta financiara. In acest sens vom prezenta mai intai principalele abordari
existente in literatura de specialitate cu privire la semnificatia conceptului de performanta financiara.
Din punct de vedere etimologic cuvantul ,,performanta” provine din limba latina, ,,performare” si se
referd la finalizarea unei actiuni propuse (Danila,2014). La modul general performanta face referire la
rezultatul pozitiv al unei actiuni, reusitd sau succes intr-un anumit domeniu sau o actiune care duce la
succes (Mihut,2015). In ceea ce priveste performanta unei companii, aceasta reprezinti starea de
competitivitate, stare ce poate fi atinsa printr-un nivel de productivitate si eficacitate care sa asigure
companiei respective o prezentd durabild pe piata (Niculescu&Lavalette,1999). In literatura de
specialitate se regaseste si sintagma ,,performanta globala a intreprinderii” ce reprezinta un ,,ansamblu
de performante”, ludnd in calcul pe langd performanta economica sau financiard a companiei si
performantele obtinute de o companie ca urmare a actiunilor sale referitoare la protejarea angajatilor
si a propriilor angajati. Expresia performantei globale a intreprinderii este reprezentata grafic in Figura
2.
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Figura 2. Performanta globala a intreprinderii
Sursa.: Adaptare dupd Reynaud E. (2003), apud. Danila A., Performanta financiard a intreprinderii, Editura
Universitaria, Craiova si Pro Universitaria, Bucuresti, 2014, p.16

Performanta globala are la bazd conceptul de responsabilitate sociald corporatistd ce face
referire la preocupdrile fatd de problemele de ordin social si de mediu ale intreprinderii, atat in
operatiunile de afaceri, cét si in interactiunea cu partenerii de interes. Companiile nu trebuie asadar sa
se focuseze doar pe latura strict financiard, urmarind cu orice pret maximizarea profitului sau
performanta financiara. Fiecare intreprindere trebuie sd dea dovada de un comportament responsabil,
iar acesta trebuie sa se manifeste la nivelul a patru componente majore si anume: economic, legal, etic
si filantropic (Scutaru,2020).

Performanta financiara reprezinta de asemenea masura generald a starii de sanatate financiara
a unei companii intr-un anumit moment fiind utilizata pentru a compara companii similare din aceeasi
ramurd industriala sau chiar industrii si sectoare in ansamblu (Kenton, 2020). Din perspectiva
obiectivelor unei companii, performanta financiara evidentiaza gradul in care obiectivele financiare
sunt atinse de catre companie, din acest punct de vedere reprezentand un aspect fundamental al
managementului riscului financiar. Ca proces, performanta financiara masoara rezultatele politicilor si
operatiunilor unei companii sub forma valoricd, monetara (Verma,2020).

Din abordarile prezentate anterior, relevanta pentru studiul de fatd este abordarea conform
careia performanta financiard a unei companii reprezintd acel nivel de productivitate si eficacitate ce
este in masurd sa asigure prezenta durabild pe piata, precum si atingerea stdrii de competitivitate a
companiei. Starea de competitivitate poate fi atinsa de catre o companie prin dobandirea avantajului
competitiv, respectiv acel ,,factor diferentiator, financiar sau calitativ, perceput de catre audienta tinta
ca fiind superior competitiei” (Ursache,2017). In contextul actual in care mediul de afaceri prezinti un
puternic caracter concurential, dobandirea de avantaje competitive sustenabile a devenit din ce 1n ce
mai mult o preocupare majora pentru companii. Pentru ca o companie sa aiba parte de toate beneficiile
oferite de identificarea si dobandirea de avantaje competitive ce constau in imposibilitatea companiilor
concurente de a-i imita comportamentul pe o perioadd semnificativa de timp, avantajele competitive
trebuie sd prezinte cateva caracteristici (Vele,2013). Caracteristicile unor avantaje competitive
sustenabile sunt prezentate grafic in Figura 3.

Putem astfel concluziona ca o companie isi poate fructifica avantajele competitive in masura
in care acestea prezinti caracteristicile mentionate. Insa, pentru ca aceste deziderate si poat fi atinse
de o companie este necesar ca mediul in care aceasta 1si desfasoard activitatea sd fie un mediu
concurential. Crearea si asigurarea unui mediu concurential reprezinta o politicd de bazd a UE, in
vederea consolidarii unei piete interne care sa functioneze in mod corespunzator astfel incat sa fie
garantata bunastarea cetdtenilor, a Intreprinderilor si a intregii societati din cadrul UE.

Tratatul privind functionarea UE contine norme speciale in acest sens, care urmaresc sa previna
restrangerea si denaturarea concurentei pe piata internd, prin interzicerea acordurilor anticoncurentiale
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intre companii si abuzul de pozitie pe piatd al companiilor dominante, ce ar putea afecta intr-un fel sau
altul comertul dintre statele membre ale UE.
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Figura 3. Caracteristicile avantajelor competitive sustenabile

Sursa: Prelucrare proprie dupa: Vele, C.,L., Strategii competitive ale firmelor din industria constructiilor (rezumat teza
de doctorat), Universitatea Babes Bolyai, Cluj Napoca, 2013, p.14

Tot n acest scop sunt monitorizate de catre Comisia Europeand fuziunile si achizitiile cu
impact la nivel comunitar. In cazul in care acestea ar avea ca rezultat reducerea semnificativi a
concurentei pot fi interzise (15). Liberalizarea pietei de energie din Roméania este asadar in acord cu
politica UE in domeniul concurentei si urmareste atat binele furnizorilor de energie care au astfel acces
liber la intrarea pe aceastd piatd, cat si al consumatorilor care beneficiaza in acest mod de cele mai
avantajoase oferte.

In vederea analizei performantei financiare a companiei OMV Petrom am ales ca indicator de
masurare rata rentabilitatii financiare (ROE) care masoard profitul net obtinut pe baza capitalurilor
proprii. ROE este un indicator relevant si important utilizat in masurarea performantei unei financiare
si se bazeazd pe informatii din bilant, desi prezintd si unele limite. Pe de o parte acesta poate fi
manipulat prin reducerea capitalului propriu, dand impresia unei bune performante financiare, pe de
alta parte trebuie tinut cont cd acest indicator nu ia in calcul structura si riscul de finantare
(Vasilescu,2011). Cu toate acestea acest indicator oferd informatii relevante, in special actionarilor,
este de dorit, intrucét reflecta faptul ca o investitie micd a actionarilor genereaza un profit mare (17),
iar acest lucru se va reflecta in cotatia bursiera a companiei, prin cresterea pretului actiunilor (18).
Studiile efectuate i1n domeniu au aratat cd existd o stransa legaturd intre valoarea de piatd a unei
companii si rentabilitatea financiara sau indicatorii economico-financiari in ansamblu (Siminica,
Circiumaru, Carstina and Sichigea, 2017).

Avand in vedere aspectele expuse anterior se impune necesitatea unei noi abordari care sa
motiveze, atat din punct de vedere al evaluarii critice, cat si din punct de vedere al evaludrii prospective
fructificarea avantajului competitiv.

Metode de cercetare utilizate

In cadrul acestui studiu sunt utilizate metode de cercetare empirice si analitice. Metodele
empirice vizeaza studiul literaturii de specialitate pentru incadrarea in context a eficientei in vederea
identificarii unor oportunitati de piatd majore, iar metodele analitice cuprind evaluarea statistica,
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respectiv proiectia unui model econometric si evaluare prospectiva pe baza unor studii previzionale.
Din perspectiva rezultatelor, consideram ca atat evaluarea ex-ante cat si ex-post dau posibilitatea
organizatiei si nu numai de a identifica oportunitéti viabile de dezvoltare economica in contextul dat.
In cazul studiului de fata am ales sa efectuam analiza performantei financiare a companiei S.C.
OMV PETROM S.A pe parcursul anilor 2005-2019. Performanta financiara a companiei va fi
masuratd prin intermediul indicatorului ROE, rentabilitatea financiara, analiza efectuatd va fi una de
tip regresional, avand ca scop determinarea relatiei de dependenta a dinamicii rentabilitétii financiare
in raport cu dinamica mai multor factori de influentd. Pentru a obtine o validare din punct de vedere
statistic am utilizat programul IBM SPSS Statistics 26. Principalele obiective ce se doresc a fi atinse
in urma acestui studiu sunt:
e rescrierea rentabilitdtii financiare sub forma unei regresii liniare multiple,
e determinarea proportiei dintre variatia rentabilitatii financiare explicata de variatia factorilor
de influenta,
e estimarea coeficientilor de regresie a, B1, B2, B3, f4 si S pe baza datelor experimentale,
e identificarea factorilor determinanti de influenta a rentabilitatii financiare,
e efectuarea unor proiectii pentru evaluarea fructificarii avantajului competitiv oferit de noua
politica de liberalizare a pietei energiei.
Tabelul 1. Indicatorii utilizati in analizi

Denumire indicator ‘ Simbol ‘ Modalitate de calcul Semnificatie

Variabila dependenta

- modul si eficienta cu care actionarii si-au investit

Rentabilitatea banii

financiari ROE Profit net/Capital propriu

- permite estimarea castigurilor pe o unitate de capital
investit Tn actiuni sau profitul care revine
proprietarilor pentru investitiile facute

Variabile independente

- reflecta capacitatea managerilor financiari de a
Grad de indatorare Levier Datorii totale/Capital propriu atrage resurse externe pentru a dinamiza eficienta
capitalurilor proprii.

- exprima eficienta globala a intreprinderii, repsectiv

Rata marjei nete NPM Profit net/Cifra de afaceri capacitatea sa de a realiza profit si de a rezista
concurentei.
Rata efectivi de ETR Cheltuieli cu impozitul pe - masoard ponderea taxelor si contributiilor suportate
impozitare profit/Profit brut de o firma ca procent din profit.

- venitul per actiune raportata, pe care o companie il
Castigul pe actiune EPS Profit net/Numar de actiuni poate plati partial sau integral sub forma de dividende
sau pe care il poate reinvesti.

Raportul pret/castig PER Pret curent actiune/(Profit - masoara pretul curent al unei actiuni in raport cu
pe actiune net/Numdr actiuni) castigul pe actiune.

Surse: Prelucrare proprie dupd: https://'www.financialmarket.ro/terms/efect-de-levier/,
http://www.fin.ase.ro/ABC/fisiere/ABC5_2017/14.pdf, https://www.zf.ro/eveniment/rata-totala-de-impozitare-suportata-de-o-firma-
din-romania-este-sub-media-ue-16004913, http://www.euroavocatura.ro/dictionar/335367/Castig_per_actiune,
https://ibn.idsi.md/sites/default/files/imag_file/Aspectul%20analizei%?20levierului%20financiar%20ca%?20indicator%20de%20evalua
re%20a%20riscului%20%C3%AEntreprinderii.pdf, Ganescu Elena-Andreea, ,, Analiza factorilor determinanti ai performantelor
financiare ale companiilor”, Colectia de working papers ABC-UL LUMII FINANCIARE, nr. 4, 2016, (accesate la 1.03.2021)
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Indicatorii utilizati in cadrul analizei sunt prezentati grafic in tabelul 1. Astfel vom utiliza
indicatorul ROE ca variabila dependenta, iar Levier, NPM, ETR, EPS si PER sunt utilizate ca variabile
independente. Asadar, conform modelului de regresie liniara multipld (Macovei,2020), rentabilitatea
financiard se poate rescrie sub forma urmatoare:

ROE = a + 1 * Levier + f2* NPM + (3 *ETR + 4+« EPS+ 5+ PER + ¢

unde:

o ROE — conform tabelului 1 este variabila dependenta a modelului,

o Levier, NPM, ETR, EPS, PER — conform tabelului 1 sunt variabilele independente,

o a,Bl, B2, B3, B4 si PS5 reprezintd parametrii modelului de regresie,

o ¢ este variabila aleatoare eroare, ce cuantificd influenta factorilor cu actiune aleatoare.
Continutul de baza

In tabelul 2 sunt reprezentate valorile indicatorilor obtinute pentru perioada cuprinsi intre anii

2005 s12019.
Tabelul 2. Evolutia indicatorilor financiari pe parcursul perioadei analizate

Anul ROE Levier NPM ETR EPS PER

2005 0,13 0,21 0,1316 0,154115 0,025293 18,85895
2006 0,19 0,18 0,1748 0,092544 0,040348 14,00309
2007 0,13 0,20 0,1447 0,139098 0,03139 15,83321
2008 0,08 0,36 0,0610 0,145293 0,018049 10,02808
2009 0,10 0,45 0,1065 0,19802 0,024153 10,30926
2010 0,11 0,52 0,1289 0,187975 0,031762 10,54705
2011 0,20 0,37 0,2225 0,17707 0,065066 4,457011
2012 0,17 0,10 0,1974 0,159892 0,067979 6,297515
2013 0,18 0,06 0,2678 0,146064 0,085434 5,498988
2014 0,07 0,05 0,1113 0,277558 0,032433 11,40806
2015 -0,03 0,04 -0,0461 -0,09499 -0,01113 -26,0475
2016 0,03 0,04 0,0725 0,136786 0,016027 16,28469
2017 0,09 0,03 0,1625 0,118628 0,042369 6,750236
2018 0,13 0,01 0,2177 0,157477 0,068492 4,365494
2019 0,11 0,01 0,1800 0,127563 0,062912 7,105173

Sursa: Prelucrare proprie

Baza de date reprezentata in tabelul anterior cuprinde indicatorii calculati de autor pe baza
informatiilor furnizate de situatiile financiare ale companiei S.C. OMV PETROM S.A, elaborate
pentru anii 2005-2019 si publicate pe site-ul www.bvb.ro si pe site-ul societatii www.omvpetrom.com
in sectiunea dedicata investitorilor.

Statistici descriptive

In vederea asigurarii unor rezultate relevante mai intdi s-a efectuat analiza descriptiva a

variabilelor ce este prezentata in tabelul 3, pentru estimarea rezultatelor utilizandu-se aplicatia SPSS

26.
Tabelul 3. Statistici descriptive

Variabila N Interval Minim Maxim Suma Medie Abatere
Standard
ROE 15 ,23 -,03 ,20 1,69 1127 ,06158
Levier 15 ,51 ,01 ,52 2,63 ,1753 17221
NPM 15 31 -,05 27 2,13 1422 ,07714
ETR 15 ,37 -,09 ,28 2,12 ,1415 ,07791
EPS 15 ,10 -,01 ,09 ,60 ,0400 ,02557

219




| PER | 15 | 4491 | -2605 | 1886 | 11570 | 7,7133 | 10,37433 |
Sursa: Prelucrare in SPSS 26

Analiza efectuata releva faptul ca valoarea medie a rentabilitatii financiare (ROE) pentru
perioada analizatd este de 0,1127, cu o valoare minima de -0,03 aferenta anului 2015 si o valoare
maxima de 0,20 in anul 2011, ceea ce corespunde unei deviatii standard de 0,06158.
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Figura 4. Evolutia rentabilitatii financiare
Sursa: Prelucrare proprie

Asa cum putem observa si din Figura 4 evolutia rentabilitatii financiare la nivelul companiei
S.C. OMV PETROM S.A in perioada anilor 2005-2019 este una fluctuanta. Valori mai mari a
rentabilitdtii financiare au fost inregistrate si in anii 2006, 2011 si 2013. De asemenea, o valoare
scazuta s-a inregistrat in anul 2008, precum si in anul 2015, unde valoarea rentabilitatii financiare este
negativa. Anul 2005 este primul an in care compania Petrom a activat in calitate de companie privata
sl s-a dovedit a fi un an oarecum satisfacator pentru companie cu o rentabilitate financiara de 0,13,
respectiv 13%. Acest lucru se datoreaza in parte pretului ridicat la petrol de la vremea respectiva,
precum si progreselor realizate in scopul reducerii costurilor. Factorul principal care a contribuit la
obtinerea unei rentabilitati financiare de 20% in anul 2011 il constituie pretul ridicat al petrolului de la
vremea respectiva, insd nu trebuie de neglijat si alti factori precum managementul eficient al costurilor
si operatiunilor si investitii semnificative sustinute. Observam influenta crizei mondiale din anul 2008
care a afectat rentabilitatea financiara, insd nu intr-o masurd asa de mare precum criza petrolului,
materializatd printr-o scddere semnificativa a pretului la gaze naturale si titei, ce a inceput in anul 2014
si a condus astfel la obtinerea unei valori negative a rentabilitatii financiare in anul 2015. Acest lucru
ne este confirmat i de modul in care compania si-a revenit ulterior dupa cele doua crize semnificative,
dar de natura diferita. Cu toate cd s-a inregistrat o crestere a rentabilitatii financiare dupa anul 2015
aceasta nu a mai atins nivelul din 2011.

Gradul de indatorare al firmei reprezentat prin intermediul levierului are o medie de 0,1753
mai mare decat media rentabilitatii financiare, cu un minim de 0,01 in anul 2018 si un maxim de 0,52
in anul 2010, ceea ce corespunde unei deviatii standard de 0,17.
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Figura 5. Evolutia gradului de indatorare al companiei S.C. OMV Petrom S.A. intre anii 2005-2019

Sursa: Prelucrare proprie

Comparand situatia gradului de Indatorare cu situatia rentabilitdtii financiare analizate anterior,
observam o evolutie radical diferitd a celor doi indicatori, iar acest lucru este evidentiat si in Figura 5.
O prima observatie ar fi cea legata de valorile atinse de citre cei doi indicatori. In ceea ce priveste
gradul de indatorare observam valori mult mai mari decét cele aferente rentabilitatii financiare. Anul
2010 a fost un an 1n care s-au realizat investitii importante si asa se poate explica valoarea mare a
gradului de indatorare inregistratd in acest an. Corelat cu situatia rentabilitatii financiare din anul
urmator, 2011 cand avem o rata a rentabilitatii financiare mare, putem spune ca investitiile s-au dovedit
profitabile, deci capitalul imprumutat a adus beneficii, prin utilizarea acestuia In mod eficient.
Incepand cu anul 2011 observim o scidere sustinuta a gradului de indatorare, ajungand in anul 2019
la o rata de doar 1%.

Rata marjei nete (NPM) a inregistrat o medie de 0,14 aferenta perioadei analizate, cu 0 valoare
maxima de 0,27 in anul 2013 si un minim de -0,05 in anul 2015 si o distributie standard aferentd de
0,077.
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Figura 6. Evolutia ratei marjei nete

Sursa: Prelucrare proprie

Evolutia ratei marjei nete este evidentiata grafic in Figura 6. In evolutia acestui indicator
observam anumite similaritati cu evolutia rentabilitatii financiare si este firesc tinand cont in primul
rand ca ambele contin in formula de calcul profitul net. Valoarea minima este inregistrata de asemenea
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in anul 2015 anul scaderii pretului petrolului, cum am mentionat anterior. O scadere a ratei marjei nete
se regaseste si in anul 2008, cum era de asteptat de altfel tindnd cont de situatia de criza de la momentul
respectiv. Dupa acea scadere drastica din 2015 inregistram cresteri sustinute pand in 2018 si o usoara
scadere in anul 2019.

Rata de efectiva de impozitare reprezentata in Figura 7 prezinta o valoare medie de 0,14
aferentd perioadei analizate, cu un minim de -0,09 in 2015 si un maxim de 0,28 in anul 2014.

30% 28%
25% 20% 5
20% 15% 14% 159 o 18% e 15% 14% 10% .
15% 5% 0 129 13%
10%
5%
0%
-59% 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
-10% -9%
-15%
Figura 7. Evolutia ratei efective de impozitare

Sursa: Prelucrare proprie

Evolutia ETR ce masoara ponderea cheltuielilor cu impozitul pe profit in profitul brut este una
ce prezintd fluctuatii semnificative. Valoarea maxima este inregistratd cu un an Tnainte de criza
petrolierd, respectiv 2014. Dupa acel moment de criza valoarea acestuia a crescut pana la jumatatea
valorii atinse inainte criza, iar in 2018 a atins o valoare de 0,16.

Media castigului pe actiune a inregistrat o valoare de 0,04 in perioada cuprinsa intre anii 2005
si 2019 la compania analizata, cu un minim de -0,01 in anul 2015 si un maxim de 0,09 in anul 2013.
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2% 2%
2%
0% 1%
(o]
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2045 2016 2017 2018 2019
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Figura 8. Evolutia castigului pe actiune intre anii 2005-2019

Sursa: Prelucrare proprie
Evolutia castigului pe actiune obtinut la nivelul companiei S.C. OMV PETROM S.A intre anii

2005-2019 cunoaste un trend fluctuant, asemanator cu cel al indicatorului ETR, dupd cum se poate
observa din Figura 8.
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Cel din urma indicator inclus in analiza, PER ce masoara pretul curent pe actiuni in raport cu
castigul pe actiune, reprezentat in Figura 9 are o medie de 7,713 aferentd perioadei analizate, cu un
minim de -26,05 in anul 2015 si un maxim de 18,86 in anul 2005.
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Figura 9. Evolutia PER fintre anii 2005-2019 la S.C. OMV Petrom S.A.

Sursa: Prelucrare proprie

La nivelul acestui indicator observam valori mult mai mari comparativ cu restul indicatorilor,
evolutia acestuia fiind de asemenea fluctuantd, cu o scadere semnificativa in ultimul an 2019 fata de
primul an analizat, 2005.

Rezultatele econometrice

Pentru analiza corelatiei dintre variabile am analizat matricea de corelatie evidentiata in tabelul
4. Conform valorii coeficientului de corelatia Pearson, in valoare de 0,885, observam ca exista
corelatie puternica intre rentabilitatea financiard si rata marjei nete si cu o valoare sig. mai mica de
0,05, dar si intre rentabilitatea financiard si EPS, unde valoarea coeficientului de corelatia Pearson este
de 0,789 si cu un sig. aferent mai mic de 0,05. Corelatii slabe observam intre rentabilitatea financiara
si levier, ETR sau PER.

Tabelul 4. Corelatii

ROE Levier NPM ETR EPS PER
Pearson ROE 1,000 219 885 432 789 459
Correlation | oyjer 219 1,000 083 298 197 248
NPM 885 083 1,000 483 958 404
ETR 432 298 483 1,000 406 740
EPS 789 197 058 406 1,000 219
PER 459 248 404 740 219 1,000
Sig. (1- ROE . 216 000 054 000 043
tailed) Levier 216 . 384 140 240 186
NPM 000 384 . 034 000 068
ETR 054 140 034 . 067 001
EPS 000 240 000 067 . 217
PER 043 186 068 001 217 .
N ROE 15 15 15 15 15 15
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Levier 15 15 15 15 15 15
NPM 15 15 15 15 15 15
ETR 15 15 15 15 15 15
EPS 15 15 15 15 15 15
PER 15 15 15 15 15 15

Sursa: Prelucrare proprie in SPSS 26

Din tabelul 5 constatam ca valoarea raportului de corelatie pentru modelul analizat este de
0,948 ceea ce indica faptul ca intre variabilele modelului, ROE, Levier, NPM, ETR, EPS si PER, exista
o corelatie inaltd sau puternici. Pentru a interpreta modelul folosim raportul de determinatie R? ce are
o valoare de 0,899. Valoarea ne arata ca variatia rentabilitatii financiare este explicata in proportie de
89,9 % de variatia variabilelor Levier, PER, EPS, ETR si NPM. In acest tabel regisim si coeficientul

Durbin — Watson cu o valoarea de 1,518, apropiat de 2 care sustine inexistenta autocorelarii erorilor.
Tabelul 5. Rezumatul modelului

Std. Change Statistics
R Adjuste Error of R Durbin
Mode i
| Squar dR the Square ChF df | df CS:;]g F -
e Square Estimat | Chang ang 1 2 ang | watson
e o e e
,948
1 a ,899 ,843 ,02438 ,899 16,069 5 9 ,000 1,518
a. Predictors: (Constant), PER, EPS, Levier, ETR, NPM
b. Dependent Variable: ROE
Sursa: Prelucrare proprie in SPSS 26
In baza informatiilor din tabel Anova putem valida sau invalida modelul ales.
Tabelul 6. Anova
Model Sum of Squares df Mean F Sig.
Square
1 Regression ,048 5 ,010 16,069 ,000°
Residual ,005 ,001
Total ,053 14
a. Dependent Variable: ROE
b. Predictors: (Constant), PER, EPS, Levier, ETR, NPM

Sursa: Prelucrare proprie in SPSS 26

In coloana a doua ale tabelului 6 sunt prezentate componentele variatiei. Variatia explicata
estimata are o valoare de 0,48, variatia reziduald este de 0,005; variatia totald are o valoare de 0,053.
Valoarea mai mare a regresorilor fata de cea a reziduurilor ne confirma faptul ca modelul ales este
valid si omogen. Pentru esantionul analizat, N=15, avem gradele de libertate corespunzatoare pe
coloana 3 aacestui tabel. Valoarea coeficientului Fischer este de 16,069, iar valoarea sig. pentru testul
F este mai micd decét 0,05. Modelul construit explicd dependenta dintre variabile printr-o legatura
liniard semnificativa. Modelul este astfel validat din punct de vedere statistic.
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Histograma, reprezentata in Figura nr. 10 ne arata o distributie asimetrica cu acumulare spre
dreapta (pe panta descrescdtoare a curbei lui Gauss) ceea ce inseamna ca rentabilitatea financiara a
avut o evolutie preponderent favorabila, de crestere a eficientei utilizarii capitalului investit, dar foarte
volatild, ceea ce inseamna o expunere mare la factorii exogeni si endogeni care pot influenta
profitabilitatea companiei.

Histogram
Dependent Variable: ROE

Mean « -1 ,19E-15
Stel. Dev, = 0,802
N&186

Frequency

A5 1,0 05 00 05 1.0 1.5

Regression Standardized Residual

Figura nr. 10, Histograma modelului

Sursa: Prelucrare proprie in SPSS 26

Parametrii modelului de regresie sunt evidentiati in tabelul 7 si pe baza acestora vom putea

construi ecuatia estimata.
Tabelul 7. Coeficienti

Model Unstandardized Coefficients Sé%g?f?gg 'ﬁfsd ) sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) ,002 ,019 ,108 ,916
Levier ,116 ,046 ,325 2,534 ,032
NPM ,858 ,465 1,075 1,847 ,098
ETR -,203 ,154 -,257 -1,317 ,220
EPS -,259 1,393 -,107 -,186 ,857
PER ,001 ,001 ,158 ,705 ,499
a. Dependent Variable: ROE

Sursa: Prelucrare proprie in SPSS

Determinarea parametrilor modelului de regresie liniard multipla ce sta la baza determinarii
ecuatiei estimate ne ajutd sa rescriem rentabilitatea financiara in functie de factorii de influenta, astfel:
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ROE = 0,002 + 0,116*Levier + 0,858*NPM — 0,203 * ETR — 0,259 * EPS +
0,001 * PER

Interpretarea din punct de vedere econometric a modelului obtinut ne ofera urmatoarele
informatii cu privire la modul 1n care este influentatd variatia rentabilitdtii financiare la nivelul
companiei S.C. OMV Petrom S.A. in functie de factorii de influenta considerati:

= Daca Levierul creste cu 1 unitate si celelalte variabile raiman constante, atunci rentabilitatea
financiara creste in medie cu 0,116 unitati. Observam deci o legatura directa, pozitiva, cresterea

Levierului ducand la cresterea rentabilitatii financiare.

= Daca rata marjei nete creste cu o 1 unitate si celelalte variabile raméan constante, atunci
rentabilitatea financiard creste in medie cu 0,858 unitdti. O influentd puternicd asupra
rentabilitdtii financiare a companiei identificdim in cazul ratei marjei nete. Capacitatea
companiei de a genera profit si de a rezista concurentei influenteaza In mare masura
rentabilitatea financiard a acesteia.

= Daca rata efectiva de impozitare creste cu o 1 unitate si celelalte variabile ramén constante,
atunci rentabilitatea financiard scade in medie cu 0,203 unitati.

= Daca castigul pe actiune creste cu o 1 unitate si celelalte variabile rdman constante, atunci
rentabilitatea financiard scade in medie cu 0,259 unitati.

= Daca rata pretului curent al actiunilor in raport cu castigul pe actiune creste cu o 1 unitate si

celelalte variabile raman constante, atunci rentabilitatea financiara creste in medie cu 0,001

unitati. Influenta acestui indicator asupra rentabilititii financiare =~ companie este

nesemnificativa.

Ca urmare a analizei econometrice si a modelului obtinut am ajuns la concluzia ca la
nivelul companiei OMV Petrom cresterea rentabilitdtii financiare este influentatd in mod direct
proportional de cresterea gradului de indatorare si a ratei marjei nete; in schimb o crestere a ratei
efective de impozitare sau a castigului pe actiune duc la o scddere a rentabilititii financiare a
companiei. De asemenea este de semnalat faptul cd rata pretului curent al actiunilor in raport cu
castigul pe actiune are o influenta directa dar nesemnificativa asupra cresterii rentabilitatii financiare.

Concluzii

Prin lucrarea de fata am urmarit evaluarea in dinamica a performantei financiare a companiei
S.C. OMV Petrom S.A., cuantificatd prin intermediul indicatorului ROE 1n vederea determinarii
impactului a diversi factori de influentd, respectiv levierul, rata marjei nete, rata efectiva de impozitare,
castigul pe actiune si raportul pret/castig pe actiune.

Putem concluziona ca fructificarea avantajului competitiv in contextul actual este importanta
pentru compania S.C. OMV Petrom S.A., tinand cont de faptul ca in urma analizei am constat ca
influenta castigului pe actiune este invers proportionald in raport cu rentabilitatea financiara ceea ce
nu reprezintd un avantaj pentru companie. De asemenea si influenta nesemnificativa a PER asupra
rentabilitatii financiare reprezintd o vulnerabilitatea identificatd ca urmare a testarii modelului de
regresie liniard multipla. In aceste conditii compania nu este capabili sa isi optimizeze oferta. O solutie
in acest sens ar fi aplicarea unor politici de imbundtdtire a transparentei si de crestere a PER, astfel
incat sa fie capabild sa intre 1n cota de piatd pe care ar putea sd o atinga cu expertiza si cu vechimea pe

226



care o are pe piata. Daca S.C. OMV Petrom S.A. ar reusi sa imbunatateasca aspectele amintite ar fi

mai performant gi ar putea castiga mai mult, fructificandu-si mai eficient avantajul competitiv.
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