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Abstract

The study of value creation has become increasingly important as the world economy has developed, leading
to the development of value-based management. The main beneficiaries of the measures taken by the
management to increase the value are the shareholders. The study aims to evaluate the financial performance
of some companies belonging to the manufacturing industry, listed on the Bucharest Stock Exchange through
modern indicators on value creation (EVA, MVA, RTA, etc.). Value creation is an important attribute of the
company's management, being the result of a complex management of all aspects of the business.
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Introducere

Conceptul de performantd financiard este frecvent asociat cu notiunile de maximizare, eficacitate
organizationald, eficienta, productivitate sau efect. Criteriile de apreciere ale performantei financiare
se referd la productivitate, flexibilitate, adaptabilitate, capacitate, sensibilitate, realizare, crestere,
cifra de afaceri, costuri de productie, productivitate, profitabilitate, etc.t

Nicolae Felegi? considerd ci performanta este definiti de utilizatorii de informatie contabild in
functie de obiectivele specifice fiecdruia, si nu trebuie cautata exclusiv in contul de profit si pierdere.
cu efortul depus pentru obtinerea sa, respectiv compararea unui element de flux cu un element de
stoc. Citand parerea profesorului Feleagd, profesorul Ion Stancu afirma “denumirea de performanta
financiard identificata prin contul de profit si pierdere este supralicitata”.

In conceptia lui F. Bogliolo, compania creeazi atit o valoare externi cit si o valoare interni. Crearea
valorii externe semnificd o valoare de piatd a companiei superioara valorii sale contabile, fapt datorat
conditiilor specifice pietei si nu a decizilor interne din cadrul companiei. Valoarea interna se refera la
capacitatea companiei de a creea plusvaloare economica, respectiv de a obtine o valoare neta pozitiva
dupa remunerarea tuturor factorilor de productie.

Performanta reprezinta pozitia de excelenta obtinutd de o companie in mediul concurential, rezultata
din efectul sinergic al indeplinirii obiectivelor strategice financiare, sociale si de mediu si a carei
finalitate o reprezinta satisfactia tuturor celor cu care interactioneaza: angajati, manageri, actionari,
clienti, furnizori, stat si nu in ultimul rAnd mediul natural.®

! Baltes N., Vasiu D. , Analiza performantei financiare a entititii economice, editura Universitatii “Lucian Blaga” din
Sibiu, 2015, pag. 7

2 Feleaga, Niculae, Feleagd, Liliana, Bunea, Stefan, Bazele contabilitatii, Ed. Economica, 2002, pag. 74, citat de Stancu
lon Tn Stancu lon, Finante. Piete financiare i gestiunea portofoliului. Investitii directe si finantarea lor. Analiza si
gestiunea financiara financiara a intreprinderii. Editia a patra, Ed. Economica, Bucuresti, 2007, pag. 719

3 Baltes N, Analiza performantei financiare a entititii economice, Ed. Universitatii Universitatii “Lucian Blaga” din
Sibiu, 2015, pag. 8
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> Indicatori de creare de valoare utilizati in evaluarea performantei financiare a entitatii
economice

Provocarile cu care mediul de afaceri se confrunta in prezent au un impact major asupra performantei
financiare a entitatilor economice. Acest lucru a determinat concentrarea managerilor asupra crearii
de valoare a companiilor pe care le conduc.

Indicatorii traditionali reflecta performanta istorica a companiilor, avand o relevanta limitata in
previzionarea evolutiei viitoare a acestora. Niciun indicator clasic nu ia in considerare costul
capitalului investit In afacere, ci doar efectele utilizarii acestuia, astfel ca exista companii care desi
inregistreazd performante financiare superioare, activitdfile lor nu genereazd valoare pentru
actionari.*

Indicatori precum rata rentabilitatii economice a activelor sau profitul net pe actiune sunt utilizati ca
masuri ale performantei intr-un numar mare de companii, desi acesti indicatori nu sunt corelati
teoretic cu crearea de valoare. In aceste conditii, ar trebui utilizate rate financiare adecvate pentru a
reflecta crearea de valoare precum si indicatori moderni in cadrul managementului bazat pe crearea
de valoare.®

Printre indicatorii de cuantificare a valorii nou create de o companie mentiondm: Valoarea Economica
Adaugata (EVA), Valoarea Adaugata de Piatd (MVA), Rentabilitatea Totald a Actionarilor (RTA),
Rentabilitatea lichida a investitiilor (R1i), etc.

Indicatorii realizeaza o evaluare a eficientei alocarii capitalului cu luarea in considerare a relatiei
dintre risc si rentabilitate. Prin urmare obtinerea unor valori economice pozitive reprezinta un semn
al utilizarii intr-un mod eficient al capitalului in conditii de risc.

Valorile negative ale indicatorilor, iIn anumite perioade de timp nu semnificd in mod automat faptul
cd activitatea companiei in ansamblu este neprofitabild sau ca respectiva entitate nu are potentialul
de a realiza investitii profitabile.

v Valoarea Economici Adiugati- VEA (Economic Value Added- EVA)

Crearea de valoare pentru o companie se realizeazd atunci cand aceasta obtine o rentabilitate a
capitalurilor investite in active superioard costului resurselor mobilizate pentru a le finanta.®
Remunerarea capitalurilor proprii trebuie sa se faca la o rata atractivd, superioara ratei oferite de
plasamente cu un grad de risc mai redus. Crearea de valoare reprezinta, in cazul societatilor cotate la
bursa, criteriul prin care actionarii evalueaza performanta societatii.

Indicatorul se calculeaza ca diferenta intre profitul operational net si costul de oportunitate al
capitalului investit.” Sern Steward propune urmitoarea relatie de calcul pentru VEA:

VEA = Profitul net operational — (Capitalul investit x Costul capitalului)
O valoare pozitiva indica crearea de bogatie pentru actionari, peste remunerarea capitalului, in timp
ce o valoare negativa semnifica faptul ca, din rezultatul operational obtinut, nu se acopera costul
capitalului. Este un indicator utilizat pentru a masura crearea de valoare la nivel de fabrici, sectii,
departamente, etc. si multe companii il folosesc ca baza pentru remunerarea managerilor.

% Neculai Tabara, Dicu Roxana-Manuela, Indicatori de Performanti in contextul Reglementarilor Contabile
Internationale, Universitatea Danubius Galati, EIRP International Conference on European Integration — ealities and
Perspectives, Proceedings, 2007, vol. 2
5 Vasilescu Laura, Evaluarea performantei firmei pe baza indicatorilor financiari, Analele Univeritatii ,,Constantin
Brancusi” din Targu Jiu, Seria Economice, Nr. 3/2011, pag. 159
6 Petrescu Silvia, Analiza si diagnostic financiar-contabil, ghid teoretico-aplicativ, ed. CECCAR, Bucuresti, 2008, pag.
280
7 Baltes Nicolae, Vasiu Diana Elena, Analiza performantei financiare a entitatii economice, ed. Universitatii ,,Lucian
Blaga” din Sibiu, 2015, pag. 172
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v Valoarea Adiaugati de Piati (Market Value Added- MVA)

Se determind ca diferenta intre valoarea de piatd a companiei (capitalizarea bursierd) si valoarea
contabild a capitalului aportat de catre actionari. Valoarea adaugata de piatd se afld intr-o legatura
directd cu valoarea economica adaugata. Astfel, o crestere a valorii economice adaugate va majora
preferinta investitorilor pentru companie, ceea ce va conduce la o apreciere a cursului actiunilor si
implicit la cresterea valorii adaugate de piata.

Existd mai multe perspective de abordare ale modelului de calcul al valorii adiugate de piata:®

- Caindicator al performantei externe a companiei:

MVAI1 = Valoarea de piata — Capitalul investit

- Intrucat datoriile sunt inregistrate in bilant la valoarea lor nominali, neexistand diferente
intre valoarea lor contabila si valoarea de piatd, MV A se poate determina pe baza relatiei:

MVAZ2 = Capitalizarea bursiera — Capitaluri proprii
- Cadiferenta intre valoarea de piatd a companiei si valoarea activului net contabil (ANC):
MV A3 = Capitalizarea bursiera — ANC

O valoare addugata de piata pozitiva evidentiaza faptul ca entitatea economica creeaza valoare pentru
investitori.

v' Rentabilitatea Totala a Actionarilor (RTA)
Caracterizeaza valoarea nou creata de o companie pentru actionarii sdi, intr-o anumitd perioada de
timp. Se calculeaza ca raport intre modificarea valorii bursiere a actiunilor la care se adauga
dividendele pe actiune distribuite si valoarea bursiera a actiunilor la inceputul perioadei.®

RTA= CB + Dividende / CBO

Tn care:
CB = modificarea valorii bursiere (CB1 — CBO0)
CB1 = valoarea bursiera la sfarsitul perioadei
CBO0 = valoarea bursiera la inceputul perioadei
Indicatorul este limitat din punct de vedere al influentei evolutiei cursului bursier al actiunilor pe piata
bursiera si a altor factori externi care nu depind de performanta companiei si nu pot fi controlati de
aceasta. Valoarea indicatorului este afectata si de schimbarile in distribuirea fluxurilor de numerar
catre investitori.

v Rentabilitatea Lichidia a Investitiilor (Rli)
Rentabilitatea lichida a investitiilor reprezintd o ratd interna de rentabilitate, exprimand procentual
raportul dintre cash flow-ul brut al perioadei, din care se deduc amortizarea si totalul investitiilor
brute. Indicatorul se determina utilizand urmatoarea relatie de calcul:

Rli = (Cfb-A)/ Ib = (Rnet + D +A - A)/ Ib * 100 = (Rnet + D)/ Ib *100
= Cfs/ b *100
n care:
Cfb = cash flow brut (Rnet + D +A)
Rnet = rezultatul net

8 Valceanu Gheorghe, Robu Vasile, Georgescu Nicolae, Analizi economico financiari, editia a doua, Ed. Economici,
2005, pag. 332
%idem

19



INTERNATIONAL SCIENTIFIC CONFERENCE ON ACCOUNTING ISCA 2022
APRIL 1-2, 2022, CHISINAU, REPUBLIC OF MOLDOVA

D = cheltuieli privind dobénzile

A = amortizarea

Ib = investitii brute (Ai + Ac)

Ai = active imobilizate brute, actualizate la rata inflatiei
Ac = active circulante nete

Cfs = cash flow sustenabil (Cfs = Cfb — A = Rnet + D)

» Studiu privind evolutia performantei financiare la companii apartinind industriei
prelucratoare a metalelor listate la Bursa de Valori Bucuresti

Cercetarea este realizatd pentru cinci companii apartinand industriei metalurgice, cu activitate de
prelucrare a metalelor, listate la Bursa de Valori Bucuresti, respectiv: Emailul S.A, VES S.A,
Metalurgica S.A, Inox S.A., Industria Prahova S.A, perioada 2015-2019.

Evolutia principalilor indicatori privind crearea de valoare in perioada 2015-2019 este prezentata in
figurile 1-3.
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Figura nr. 1. Evolutia Valorii economice adaugate
Sursa: prelucrare proprie autor pe baza datelor furnizate de www.bvb.ro

Se constata ca Metalurgica S.A. nu a creat valoare adaugata in niciun exercitiu financiar, intrucat
rezultatul operational realizat nu acoperd costul capitalului, nefiind atractiva pentru investitori.
Celelalte patru companii cuprinse in cercetare au inregistrat valori pozitive ale indicatorului, in
perioada 2015-20109.
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Figura nr. 2. Evolutia Valorii adaugate de piata
Sursa: prelucrare proprie autor pe baza datelor furnizate de www.bvb.ro

Singura companie pentru care s-au inregistrat valori pozitive, in perioada 2015-2019, ale indicatorului
este VES S.A., urmare capitalizarii bursiere superioare activului net contabil. Pentru celelalte
companii cuprinse n cercetare s-au inregistrat valori negative ale indicatorului, ceea ce sugereaza
faptul ca, desi creeaza valoare pentru actionari, ele nu erau atractive pentru investitori.
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Figura nr. 3. Evolutia Rentabilitatii totale a actionarilor
Sursa: prelucrare proprie autor pe baza datelor furnizate de www.bvb.ro

Se constata un nivel relativ redus si o evolutie fluctuantd a indicatorului pentru toate cele cinci
companii analizate. Aceasta situatie este explicatd pe de o parte de modificarea cursului bursier al
actiunilor iar pe de altd parte datorita valorii scazute a dividendelor platite anual catre actionari.

Concluzii

Cercetarea realizata, desi a cuprins un numar redus de companii precum si o perioada relativ scurta
de timp, a evidentiat faptul ca masuratorile care se bazeaza pe rate operationale sau indicatori
bilantieri ajustati sunt mai bune pentru manageri care, astfel, observa ce factori influenteaza mai
bine valoarea companiei si ce parghii trebuie actionate pentru a creste valoarea acesteia. Pe de alta
parte, pentru investitori este mai importanta capitalizarea companiei, deoarece, practic, ei castiga
(sau pierd) din evolutia cursului actiunilor. Pentru o masurare cat mai corecta a performantei
financiare a unei companii considerdm ca ar trebui folositi in analiza atét indicatori bilantieri clasici
cat si indicatori moderni privind crearea de valoare. In acest sens, Koller, partener la McKinsey
atrage atentia ca “din dorinta de a alege cel mai reprezentativ indicator de masurare a performantei
financiare a companiei, se poate ajunge sa se insiste prea mult asupra modului de creare a valorii
pentru actionari si sa se minimizeze adevaratele scopuri ale crearii acestor indicatori si anume
ajutarea managerilor de a lua deciziile care maximizeaza valoarea creatd pentru actionari’.
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