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Abstract. Scopul acestei lucrari este de a identifica si propune o metodi modernd i imbundtdtiti de
evaluare a investitiilor in detrimentul celor traditionale. In acest context ne-am focalizat pe analiza utilizdrii unor
metode de evaluare a investitiilor si identificarea celor mai eficiente in vederea credrii de valoare. De cele mai
multe ori un proiect de investifii se realizeaza intr-un mediu incert; pe parcursul derularii unei investitii, apar
elemente incerte si chiar elemente de risc; in aceste conditii evaluarea investitiilor in situatii de certitudine
presupune cunoasterea factorilor ce influenteaza evolutia proiectului, iar evaluarea investitiilor in conditii de
incertitudine constd tocmai in lipsa cunoasterii acestor factori. In acest sens, vom analiza limitele unor indicatori
utilizati pentru fundamentarea deciziei de a investi in conditii de certitudine si in conditii de incertitudine. De
asemenea, vom prezenta conceptul de valoare, creata in urma realizarii unei investitii, si analiza eficientd a
metodelor de evaluare in etapa preinvestitionald.
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actualizata.
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Introducere. In opinia majoritatii autorilor care s-au confruntat, sau au intrat in contact
Cu aceastd situatie, valoarea pentru actionari este creatd atunci cand investifia facutd aduce
venituri mai mari decat costul capitalului utilizat (Copeland, 2000; Arnold, 2003 ). 4

O alta opinie pe care o putem identifica, ar fi faptul cd valoarea pentru actionari este
creatd in momentul in care investitia duce la o rata a castigului suficient de mare in comparatie cu
rata ceruta pentru diferitele clase de risc ale investitiei.

Au trecut peste 20 de ani de la descoperirea academica a investitiilor de impuls Jegadeesh
si Titman (1993), Asness (1994), totusi existd incd o mare confuzie si dezbatere cu privire la
eficacitatea sa si utilizarea acestuia ca instrument practic de investitii.

Valoarea investitorilor se caracterizeazd, in general, ca fiind cei in varstd lumea
investitiilor, nemiloasa de perceptii sau impuls si condusa de fundamente.

Desi acest lucru poate fi adevarat, cel putin n abstract, existd cel putin trei componente
distincte ale valorii investitiei. Prima valoare investitd pasiva este construitd in jurul screening-
ului pentru actiuni care indeplinesc caracteristici specifice - multiplii mici de castiguri sau valori
contabile, randamente ridicate pe proiecte si risc scazut - si poate fi urmarit inapoi la cartile lui
Ben Graham privind securitatea analiza. A doua investitie contrard necesita investitii in companii
care au scazut pe noroc $i pe piatd. A treia valoare activistd care investeste implica luarea de
fonduri mari, pozitii Tn companii slab gestionate si cu valoare scazuta si pentru a face bani sa se
intoarca n jurul lor.

4 The Mckinsey Quarterly, nr.3, 1994

163


mailto:doruveronica@yahoo.it

In timp ce valoarea investitiei pare impresionanti pe hartie, performanta valorii
investitorii, in ansamblu, nu sunt mai buni decat cei ai investitorilor mai putin "sensibili" care au
ales alti filosofi si strategii de investitii(Oppenheimer, 1984)%,

1. Conceptul de valoare. Conceptul de valoare a existat de cand s-a inventat comertul si
se utilizeaza in toate domeniile de activitate. Economistii au incercat sa il defineasca in diferite
moduri toate avand drept numitor comun estimarea subiectiva a marimii unui bun. Studiul crearii
de valoare a devenit tot mai important pe masura ce s-a dezvoltat economia mondiala, ducand la
dezvoltarea managementului bazat pe valoare (Ciobanu, 2003)%2.

Valoarea este creatd de interactiunea a patru factori asociati unui bun. Acesti factori
sunt utilitatea, raritatea, dorinta si puterea de cumparare. Din legatura si actiunea acestor factori
reiese cererea si oferta pentru un bun. Valoarea unui bun nu raméne constantd pe parcursul
existentei acestuia, ci se modificd in functie de diferiti factori externi precum inflatia, rata
dobanzii, cursul valutar, preturile de pe piatd, mediul economic, si de factori interni precum
gestiunea internd a intreprinderii, sinergiile si eficienta.

Valoarea a fost definitd in mai multe feluri, unele din ele sunt specializate si formulate
pentru anumite situatii. Aceste definitii sunt prezentate la fel cum se regasesc in practica de
afaceri, din perspectiva investitorilor (Helfert, 2006)°2.

Crearea de valoare pentru actionari depinde de coordonarea segmentelor de: - selectare,
implementare si monitorizare a investitiilor in functie de strategia intreprinderii, o strategie
coerentd si sustenabila, fundamentatd pe analize economice - orientarea operatiunilor
intreprinderii dupa profitabilitate cand trebuie alese variante decizionale si dupa analiza cost-
beneficiu - asigurarea unei finantari a afacerii comparand eforturile necesare cu efectele generate
si cu riscurile implicate®.

Figura nr. 1 - Procesul de creare a valorii

Selectarea si Selectarea si
alocarea Crearea de valoare asigurarea
resurselor pentru actionari finantarii

Orientarea resurselor si a
operatiunilor dupa
eficienta

Sarcina principala a echipei de management este de a lua decizii operationale,
investitionale si de finantare care sd aduca o crestere a valorii pentru actionari. Managementul
trebuie sa evalueze periodic daca rezultatele strategiilor pe care le-au aplicat Selectarea si

50 Oppenheimer, H R. 1984, A Test of Ben Graham's Stock Selection Criteria, (Financial Analysts Journal
S1Ciobanu A.-Analiza performantelor intreprinderii, Editura ASE, Bucuresti,2006

52 Helfert E. A. (2006), Tehnici de analiza financiara,

%3 http://mastermrufeaa.ucoz.com/Cristina_Radici-Modalitati_de_creare_de_valoare_in.pdf
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asigurarea finantarii, Orientarea resurselor si a operatiunilor dupa eficienta, Selectarea si alocarea
resurselor™.

Crearea de valoare pentru actionari gi-au atins scopul la nivelul pe care si 1-au propus.
Valoarea adaugata depinde de investifii noi a caror fluxuri viitoare vor depasi costul capitalului.
Crearea de valoare incepe de la alegerea si evaluarea strategiilor coerente pentru intreprindere si
alocarea de resurse pentru strategiile selectate. Este esentiala identificarea vectorilor cheie ai
valorii, intocmirea de planuri si stabilirea fintelor clare la nivel operational. Rezultatele care s-au
produs se evalueazi pe baza analizei indicatorilor relevanti.*®

2. Factori de influenta

Am identificat o serie de factori care influenteaza valoarea la nivelul unei intreprinderi
sau activitati.

Factori de influenta

Perioada de crestere a

. Investitia in fond de rulment
valorii

Investitia de capital

o Cresterea vanzarilor
o Marja profitului operational
e Rata impozitului pe profit

Costul
capitalului
Nivel
investitional
Nivel
operational Nivel
financiar

Figura 2. Factori ce influenteaza valoarea intreprinderii

In vederea crearii de valoare, se urmiresc obiective precum: identificarea unor noi
oportunitati de crestere a performantelor societatii si consolidarea pozitiei pe piatd, precum si
identificarea unor noi grupuri de piete.

Termenului valoare 1i pot fi asociate o serie de intelesuri sau forme care caracterizeaza in
mod evident semnificatia lui. Pentru a face referire la termenul de valoare, acesta ne poate duce
cu gandul la risc, profit, actionari sau alti termeni asemandtori, care nu numai ca fac trimitere, ci
se afla si intr-o stransa legatura.

54 Jacobs, B.1. and K.N. Levy, 1988hb, On the Value of "Value, Financial Analysts Journal
%5 Buglea, A. (2010), Diagnosticul si evaluarea intreprinderii
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3. Indicatori de evaluare
In cadrul realizrii unei evaludri eficiente intr-o entitite sau intreprindere, pot fi utilizati o serie
de indicatori sau metode, precum cea a randamentului investitiilor, intdlnit si sub aceasta
prescurtare ROI, respectiv returnarea capitalului propriu, intalnit sub prescurtarea de ROE.

Rentabilitatea investitiei (ROI) reprezinta acea masurd de performantd utilizata de regula,
pentru a evalua eficienta unei investitii, respectiv eficienta valorii unor investitii diferite. ROIL,
misoari valoarea rentabilititii unei investitii in raport cu costul acesteia®.

ROI=céstigul din investitii - costul investitiei) / costul investitiei

Randamentul capitalului propriu (ROE) consta In suma venitului net returnat ca valoare
de procent din capitalul social al actionarilor. In ceea ce priveste randamentul unei actiuni,
aceasta masoara de regula profitabilitatea unei corporatii prin faptul ca a oferit informatii cu
privire la cat de mare este profitul pe care il poate genera o intreprindere pe actiuni in care
actionarii au investit.%’

ROE=venitul net / capitalurile proprii ale actionarilor (%)
Pentru a putea efectua o evaluare asupra investitiilor, trebuie sd ne raportdm in primul

rand la ceea ce semnifica ele de fapt, la ce fac trimitere, precum si tipurile de investitii existente
pe piata.

Investitiile sunt definite ca fiind acele cheltuieli sau plasamente de surse banesti, la un
moment prezent pentru a obtine efecte sau beneficii economice viitoare.

Prin prisma unei acceptiuni mai largi, notiunea de investitii este sinonima cu: alocare,
plasare, iar Intr-un mediu mai restrans, cum este cel financiar-contabil, aceasta notiune poate fi
reprezentatd de o cheltuiald facultativa efectuatd in scopul obtinerii unor bunuri materiale care se
utilizeaza pentru o perioada mai indelungata de timp.

Existd o clasificare a investitiilor existenta in cadrul unei piete, astfel acestea pot fi
clasificate astfel:

-investitii financiare

-investitii imobiliare

Investitiile pe termen scurt sunt concretizate in hartii de valoare, cumpdarate in scopuri
comerciale, in vederea realizdrii unui castig in urma vanzarii acestora la un pret mai mare decat
cel de cumparare.

In categoria investitiilor pe termen scurt putem identifica:

e actiuni emise de cdtre societati din cadrul grupului sau din afara acestuia;
e obligatiuni proprii;

e obligatiuni emise de alte entitati;

e alte investitii pe termen scurt si creante asimilate;

e varsaminte de efectuat pentru investitii pe termen scurt.

Investitia imobiliara poate fi definitd ca fiind proprietatea (cladirea, terenul), pe care o
detine proprietarul sau chiar locatarul, efectuatd conform unui contract de leasing financiar, care

56 https://www.investopedia.com/terms/r/returnoninvestment.asp
57 https://www.investopedia.com/terms/r/returnonequity.asp
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are ca scop obtinerea de venituri din chirii sau cresterea capitalului sau chiar ambele, pentru a
putea fi folosita In producerea si furnizarea de bunuri in scopuri administrative sau pentru a putea
fi vanduta®®,

De cele mai multe ori , investitiile imobiliare sunt comparate, respectiv confundate cu
imobilizarile corporale. In fond, imobilizarile corporale reprezinti acele active detinute de citre o
entitate economica utilizatd in scopul realizarii sau furnizarii de produse sau servicii, pentru a
putea fi transferate tertilor ori utilizate in scopuri administrative in cadrul firmei, gradul de
utilizare al acestora fiind mai mare de un an.*

Exista si o serie de riscuri in cadrul efectudrii unei investitii, de aceea este bine ca aceasta
evaluare sa fie facuta inainte si anume in momentul decizional. De asemenea, o relatie stransa
existd intre investitie, risc si profit, de aceea existenta unui profit mare in entitate poate duce si la
un nivel ridicat al riscurilor. Pe masura ce Tnaintdm in descoperirea posibilitatilor, in acelasi timp
creste si incertitudinea ceea ce face ca profitul mare existent si genereze un risc ridicat.%

Pe langd natura tipului de investitie este importantd cunoasterea si alegerea optimd a
tipului de metoda sau tehnica, deoarece utilizarea adecvata a acesteia poate produce efectele sub
forma de beneficii economice asteptate de investitii.

4. Metode de evaluare.

In functie de conditiile si factorii de risc si certitudine, evaluarea investitiilor se poate
realiza fie utilizdnd metode de evaluare a investitiilor in conditii de certitudine, fie metode de
evaluare a investitiilor in conditii de incertitudine.®*

Pentru a evalua o investitie in conditii de certitudine este necesara cunoasterea factorilor
ce pot influenta evolutia investitiei precum si rezultatele ce vor fi obtinute Tn urma realizarii
investitiei. Doua dintre metodele de evaluare a investitiilor in conditii de certitudine sunt: Metoda
valorii actualizate si fluxuri de numerar si Modelul EVA (Economic ValueAdded).

Metoda Valorii Actualizate Si Fluxuri De Numerar este un indicator ce caracterizeaza
aportul de avantaj economic, in valoare absolutd, obtinut ca urmare a realizarii unei investitii.
Acesta se poate calcula in doua moduri:®2

- in functie de cash-flow: compara cash-flow-ul total in forma actualizata obtinut in

urma investitiei (CFta) si investitia totala exprimata tot in valoare actualizata (Ita);

- in functie de valoarea neta: exprima suma valorii nete actualizate atat pe durata de

realizare a investitiei, cat si pe durata de exploatare a acesteia;

%9 Radu Despa, Daniela Zirra, Alina Avrigeanu, Andreea Munteanu,Mihai Nedelescu- EFICIENTA INVESTITIILOR;Bucuresti,2010;

¢ Radu Despa, Daniela Zirra, Alina Avrigeanu, Andreea Munteanu, Mihai Nedelescu- EFICIENTA INVESTITIILOR;Bucuresti,2010;
Sthttps://seb.spiruharet.ro/images/secretariat/2017/2018/programe_licenta/mng/sinteze/an_3_sem_1/sinteza_managementul_investitiilor.pdf
82Curs, Strategii investitionale in afaceri, Universitatea Stefan Cel Mare Suceava
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Alegerea ratei de actualizare ce va fi folosita la calculul acestui
——lindicator necesita 0 atentie deosebitd, intrucat valoarea indicatorului
depinde de mirimea acesteia;

—— Aceasta metoda nu tine cont de termenul de recuperare a investitiei;

numerar:
|

Nu este permisa solutionarea dificultatilor cu privire la decizia de
investitii daca durata de viata economica a proiectelor este diferita;

Nu este evidentiati importanta relativi, comparativi a aportului
~|investitiei respective;

Limitele Metodei valorii actualizate si fluxuri de

Figura nr. 3 Limitele metodei valorii actualizate si fluxuri de numerar

Cu alte cuvinte acest indicator reprezintd plusul de valoare reald pe care proiectul de
investitii 1l poate genera daca este acceptat. Prin prisma acestui indicator un proiect de investitii
va fi acceptat numai daca valoarea acestuia este pozitiva; dintre mai multe proiecte cu VAN
pozitiv se alege cel care are VAN mai mare.®3

Modelul EVA (ECONOMIC VALUE ADDED) este un model prin care se indica
superprofitul sau plusul de valoare ce poate fi creat de o entitate , adica posibilitatea acesteia de a
produce un profit superior in sectorul economic in care isi desfasoari activitatea.®*

Formula de calcul a acestui indicator reflectd valoarea ce a fost si va fi creatd in urma
alocirii si administririi capitalului.®®

EVA = POnet— CMPC * CI

N N N

POnet- profitul operational CMPC - costul mediu Cl — capitaluri investite
dupa impozitare ponderat al capitalului

Figura 4. Formula de calcul al metodei EVA

8 Anghelache, C., Anghel, M.G. (2015). Theoretical aspects concerning the use of the statistical-econometric instruments the analysis of the fi
nancial assets, Romanian Statistical Review Supplement

S*Hostettler, Stephan: Economic Value Added (EVA), 2000

% Dimbean-Creta, Ovidiu -Decizia de investitii: valoarea economici adaugatd , Editura Tehnica, 2000;
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AVANTAJE DEZAVANTAJE

Reflecta costul total al capitalurilor
(inclusiv a celor proprii), precum si
crearea valorii pe parcursul mai multor

Nu poate reprezenta o bazi de comparatie
—— intre entitati, intrucat depinde de
capitalul folosit si de marimea entitatii.

exercitii;

Oferi posibilitatea analizei Ajustarile pe care se bazeaza calculul EVA
valorii  la toate nivelele unei entititi pot fi aplicate fntr-un mod diferit de la o
(pe unititi de afaceri), fiind un instrument entitate la alta, implicand un grad mare de
ce masoari performanta acesteia. subiectiviate.

Figura 5. Avantajele si limitele Modelului EVA®

5. Rolul incertitudinii in fundamentarea investitiilor
Starea de incertitudine semnifici o multitudine de elemente neasteptate ca moment de

producere si manifestare. Actiunea de a investi este legata de riscuri si incertitudini. Neluarea in
considerare a ideii de risc si incertitudinii este o grava eroare pentru toti factorii participanti la
procesele de investitie. Incertitudinea caracteristica a investitiei are rolul de a afecta elementele
fluxului de trezorerie aparut in urma unui proiect de investitii.®’

O metoda de evaluare a investitiei inainte de realizarea acesteia este modelul Monte Carlo
care constd in generarea aleatoare de probe dintr-o clasd de algoritmi de calcul pentru obtinerea
rezolvirii. %

Aceastd metodd ia In considerare toate posibilititile de combinare a factorilor ce
influenteazd valoarea actualizatd neta si prezintd o imagine mai ampla cu privire la distributia
cash-flow-urilor obtinute in urma investitiei. Faptul ca prezinta toate rezultatele posibile precum
si probabilitatile acestora, si nu doar o estimare punctuald, reprezintd principalul avantaj al
acestui model. In practici, metoda Monte Carlo este realizatd in scop informativ de firme de
consultant ©°.

% Sulger, R.-M: Valoarea economici adiugati. O cercetare empiricd. Revista Oeconomica, 2008

%7 Radu Despa, Daniela Zirra, Alina Avrigeanu, Andreea Munteanu, Mihai Nedelescu- EFICIENTA INVESTITIILOR;Bucuresti,2010;

88 https://www.investopedia.com/terms/m/montecarlosimulation.asp

% Anghelache, C., Manole, A., Anghel, M.G., Marinescu, A. : Metode de analizi a sensitivititii in mediul incert -Revista Romani de Statistici —
Supliment, 8/2016;
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Avantajele si dezavantajele modelului MONTE CARLO

/ \

Este necesar de un numar mare
de simuléri pentru a se
determina o rezolvare corecta,
exacta:

Datele sunt exacte;

Algoritmii de realizare a acestui
model sunt relativ simpli; Exista sansa de a se determina
un numir mare de indicatori de
fiahilitate <i disnanihilitate:

Figura 6. Avantajele si dezavantajele Modelului Monte Carlo™

O altd metoda de evaluare a investitiei in faza preinvestitionald este metoda Black Scholes
care evidentiaza faptul cd activul suport este ex-dividend. Acest model poate fi utilizat in
stabilirea valorii teoretice pentru un apel sau o optiune de investitie pe baza a sase variabile, cum
ar fi volatilitatea, tipul de optiune, pretul de baza al actiunilor, timpul, pretul de lansare si rata

fara risc. 't

Avantajele si dezavantajele modelului Black Scholes

/ \\

>

Modelul matematic sau cantitativ obtine impuls in Presupune tranzactionare continui si fara costuri;
ciuda unui insucces precum a fost criza din 2008;

Instrumentele complexe de tranzactionare continua sa Nu presupune nicio plata a dividendelor;
castige renume;

Cunoasterea limitirilor foloseste la luarea deciziilor, Nu exista cerinte privind penalizdrile/ marjele pentru
evitarea greselilor costisitoare care pot duce la pierderi vanzarile in lips3;
uriase;

Figura 7. Avantajele si dezavantajele Modelului Black-Scholes™

STUDIU DE CAZ

Contrastul dintre metodele de evaluare aproximative ce impun un volum rational de
informatii si metodele de evaluare exacte, in fata unor beneficii modeste, exprimate in termeni de

0 Gheorghe Barbu, Maria Miroiu. Tehnici de simulare,

™ https://economictimes.indiatimes.com/definition/black-scholes-model

"2Constantin Anghelache, Vergil Voineagu, Danut Culetu, Andreea Gabriela Baltac. Metode, teorii si modele privind misurarea riscului de piatd
pentru portofoliul de actiuni Constantin
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calitate a rezultatelor, necesitd un numar mare de date si ipoteze. Modelele pe care se bazeaza
metodele de evaluare implica reprezentarea aproximativa a realittii, $i nu ne putem astepta de la
acestea la mai mult decat la o asemanare acceptabild cu realitatea economico-financiara la care se
face referinta.

In vederea realizarii acestei cercetiri privind metodele de evaluare a investitiilor am ales
ca esantion regiunea de Nord Est. Amploarea constructiilor realizate in ultima perioada de timp
ne-a determinat sa alegem in vederea cercetarii, firmele ce au ca domeniu de activitate
constructiile de cladiri. Cercetarea s-a concretizat in realizarea unui sondaj privind metodele de
evaluare a investitiilor utilizate in cadrul acestui domeniu de activitate, sondaj care a fost aplicat
investitorilor din aceasta regiune. In urma rezultatelor obtinute am constatat faptul cd metodele de
evaluare a investitiilor utilizate cel mai frecvent sunt cele traditionale, in timp ce metodele
moderne sunt incd un domeniu necunoscut. Alegerea nivelului de complexitate al modelului de
evaluare trebuie facuta cu atentie si prudenta, tinand cont de ierarhizarea optiunilor de evaluat.

Pentru companiile apartinand acestui domeniu de activitate, s-ar putea recurge la modelele
de evaluare traditionale, insd cateva din aceste metode sunt total nepotrivite pentru a obtine
valoarea reala a companiei sau a rezultatelor obtinute de aceasta, fiind incluse aici si cele care-si
asuma ca element central autofinantarea procesului de crestere prin reinvestirea profitului obtinut.

Ipoteza actualizarii fluxurilor financiare, dar si a fluxurilor de venituri, ar putea tinde spre
exprimarea unei valori economice acceptabile, dar numai in ipoteza de stabilitate economica si de
activitate consolidata, care in vartejul operatiunilor virtuale, a volatilitatii crescute a clientelei, a
cresterii  ratei mortalitatii/natalitatii companiilor de e-commerce este fara doar si poate
inasumabila.

In ultimii ani a fost propus un instrument financiar (primit cu mult entuziasm de citre
operatorii economico-financiari) numit Economic Value Added (EVA), in vederea evaluarii
economice a unei entitati. EVA, este definita ca fiind diferenta dintre profitul obtinut de entitate
si costurile de capital implicate pentru a produce sau obtine acest profit.”

In modelul de fata, considerdm a fi oportun a prezenta mai intdi metoda de evaluare a
VAN (valoare actualizata netd) Net PresentValue sau REA (Rezultatul Economic Actualizat), o
metodd logicd, impusd intr-o manierd absolut corectd si realistd, care poate fi consideratd ca o
perfectionare a schemei de baza. Este necesar a incepe cu aceastd metoda de evaluare pentru a
putea descrie instrumentele, aparent, mai putin simple, insd cu sigurantd cele mai adecvate
modelului concret de evaluare pe care am incercat sa-1 construim 1n sfera economico-financiara.

Se considera cd EVA oferd o perspectiva multilaterald asupra performantelor companiei.
Managerii sunt indreptati sa-si concentreze atentia si asupra contului de profit si pierdere,dar si
asupra bilanfului. EVA este consideratd mai buna decat TSR pentru cd oferd o baza pentru
comparatia intre companii, deoarece se foloseste in calcul si costul capitalului care ia in
consideratie si gradul de risc al companiei.

BOTTGER R (1999). Economic value added (EVA): The essence to creating real wealth? Unpublished Mimeo, Department of Economics,
University of Stellenbosch.
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Pentru a exemplifica mai bine toate notiunile expuse despre modelul EVA, vom incerca sa
simulam utilizarea 1n practicd a metodei, plecand de la ipoteza faptului ca existda 3 entitati, din
domeniul constructiilor cu urmatoarele date:

Tabelul 1. Valoarea indicatorilor financiari aferenti celor trei societiti din domeniul

constructiilor
. . SEfakE &."RL’ Conect Group SRL, Suceava IDHIEE] S.RL’
Indicatori Iasi Vaslui
A C

Profitul operational 120 180 300
Capitalul investit 1000 2000 3000

ROI 12% 9% 10%

Costul capitalului | 12% 7% 12%
(WACC)

Costul capitalului 120 140 360

Crearea de valori 0 40 -60

EVA reprezinta extra profitul rectificat, calculat anual, pe care o investitie este in masura
sd-1 genereze, dupa ce a remunerat toti factorii de productie (inclusiv capitalul).

EVA se bazeazd pe compararea rentabilitatii cu costul capitalului investit in entitate,
aceastea fiind considerate ca o investitie, iar performanta sa este masuratd in termeni de
rentabilitate si crestere a valorii economice.

EVA =RO(1-t)-ix CO

Unde:

RO(1-i) reprezinta rezultatul operational ,corect” la valoarea neta a NOPAT(Net
Operating Profit AfterTax)

I — reprezinta WACC (costul mediu ponderat al capitalului)

Dupa o scurtd definire a conceptului EVA, sunt ilustrai parametri care contribuie la
redarea formulei de evaluare a EVA, descriind procedeul prin intermediul caruia, de la calculul
EVA se poate ajunge la evaluarea economica a unei entitati; expunand cateva consideratii cu
privire la validitatea EVA ca indicator al performantei economice si ca instrument de masurare al
,.valorii economice” al unei investitii.

Contrastul dintre metodele de evaluare aproximative ce impun un volum rational de
informatii i metodele de evaluare exacte, in fata unor beneficii modeste, exprimate in termeni de
calitate a rezultatelor, necesitd un numar mare de date si ipoteze. Modelele pe care se bazeaza
metodele de evaluare implicd reprezentarea aproximativa a realitatii, si nu ne putem astepta de la
acestea la mai mult decat la o aseméanare acceptabila cu realitatea economico-financiara la care se
face referinta.

Alegerea nivelului de complexitate al modelului de evaluare trebuie facutd cu atentie si
prudenta, {indnd cont de ierarhizarea optiunilor de evaluat.
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Pe scurt, EVA — constituie, marimea extra-profitului ,,normalizat” (termenul vine utilizat
deoarece veniturile operationale care intra in calculul EVA trebuie sa fie rectificate, fata de cele
care rezultd din contabilitate, prin intermediul unei serii de variatii in crestere sau diminuare,
avand ca obiectiv, pe de o parte, o depurare a veniturilor operationale de politicile contabile si in
general de distorsiunile derivate din aplicarea normelor contabile, iar pe de altd parte de a se
putea apropia de marimea veniturilor utilizate in vederea calcularii EVA, a fluxurilor de casa) pe
care o investitie este Tn masura sa-1 genereze, in baza anuald, dupa ce au fost remunerati toti
factorii de productie si a fost atribuitd remunerarea corespunzatoare ,,capitalului investit”.

indicator de

performanta

baza de calcul a
stimulentelor
manageriale

instrument
de evaluare
al capitalului
economic al
entitatii

EVA

Figura 8. Structura EVA

EVA corespunde diferentei dintre valoarea creata de capitalul investit in gestiunea
entitdtii §1 remunerarea acestuia.

Capitalul operational trebuie s fie reprezentat de fondurile efectiv investite In gestiunea
entitatii, ignorand competenta sau destinatia acesteia, in acelasi timp rezultatul operational
reprezentand fluxul realizat ca profit al capitalului operational.

Astfel, datorita existentei unui grad mare de dificultate in ceea ce priveste calculul
metodei EVA, am efectuat o reprezentare a acestuia pe baza a trei indicatori de baza, identificati
la nivelul firmelor care au ca domeniu de activitate constructia de cladiri.

In acest mod s —au analizat indicatorii pe o perioada de 4 ani, dupa perioada de post criza
pe care am redat- o in graficul urmator. Din acest punct de vedere, se poate observa faptul ca rata
de investire in acest domeniu este intr-o frumoasd evolutie, fapt care determina perfectionarea
metodelor privind evaluarea investitiilor.
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Grafic nr. 1 - Reflectarea evolutiei indicatorilor
in perioada 2013- 2016

E Active imobilizate Cifra de afaceri Profitul net
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O | —— | | — 1 | ——§ | — |
-1
0000000 2013 2014 2015 2016
& Active imobilizate 12125169 16266013 15110886 14920842
Cifra de afaceri 22731888 23798505 41782796 36946324
Profitul net -1231143 -697007 973563 1128484

S-au analizat 18 entitdti in domeniul constructiilor de cladiri din Regiunea de Nord Est,
ludndu-se in calcul totalul pe ani a activelor imobilizate, a cifrei de afaceri si a profitul net, in
perioada 2013- 2016 , grafic care a fost redat pe baza acestui tabel Firme domeniul constr.xIsx.

Industria constructiilor scade de la 33% la 24% pe palierul de evolutie a cifrei de afaceri
de +5%— +10% si de la 33% la 22% pe cel de +10%—+20%, comparativ cu anul 2017, potrivit
unor surse din mediul de afaceri. "“Ceea ce se speculeazi deja pe piata din Romania, este faptul
cd anul 2018 se va arata ca va fii un an nefavorabil, In ceea ce privesc mediile de afaceri, chiar si
cel al constructiilor, dupd cum bine am analizat acest domeniu de activitate. Din acest punct de

vedere al scaderii profitului in anul 2018, se vehiculeaza ca acesta va scadea aproape de 2 ori mai
mult decat 1n anii precedenti, fapt care ne determina sa efectudm o analiza a pietei si gasirea celor
mai bune metode pentru imbundtatirea acestor situatii.

In ceea ce privesc investitiile pentru anul 2018 acesta scade semnificativ, in aproape
domeniile de activitate, datorita existentei unei deprecieri a sentimentului de business (afacere),
comparativ cu inceputul anului 2017. Apetitul pentru investitii al companiilor din constructii
scade semnificativ; doar 5% fatd de 49% cu un an Tnainte, dar se spune cd vor avea investitii mai
mari cu+20%—+30%.

Pentru majoritatea companiilor din constructii si numarul de angajati scade pe toate
intervalele cu exceptia intervalului +10%—+20% unde 8% dintre companiile respondente, fata de
0% in anul anterior, se asteapta ca numarul angajatilor sa creasca.

De altfel, se poate observa faptul cé in aceasta perioada analizata, cifra de afaceri pare a
avea o valoare semnificativa comparativ cu activele imobilizate, care se mentin la un nivel stabil
pentru acea perioadd de dupad criza, cel mai afectat In acest caz fiind profitul net obtinut de catre
entitati , care datorita existentei unor indicatori nefavorabili, a dus la o valoare negativa, respectiv
scazuta a acestui tip de indicator analizat.

"https://www.revista-piata.ro/la-zi/la-zi/item/13678-verdict-dat-de-manageri-anul-2018-va-fi-nefavorabil-pentru-business
"http://rbd.doingbusiness.ro/articole/ce-industrii-vor-creste-in-2018/6549

174


file:///C:/Users/Utilizator/AppData/Roaming/Microsoft/Word/Firme%20domeniul%20constr.xlsx

Lista firme din zona de Nord- Est care au ca obiect de activitate Constructii cladiri

Denumire Active imobilizate Cifra de afaceri Profitul net
firma

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
Strakt SRL, 109267,00 894652,00 719877,00 608436,00 1840381,00 1661167,00 1871335,00 1022272,00 20521,00 55827,00 13070,00 14435,00
Tasi
Sniper 0,00 0,00 0,00 0,00 207589,00 764604,00 79117,00 4541,00 11070,00 34283,00 -16694,00 -1050,00
Solutions
SRL, Iasi
Europrofis 0,00 0,00 0,00 0,00 954204,00 597517,00 457658,00 103522,00 18735,00 3317,00 3536,00 6843,00
Trade SRL,
Tasi
Tir Electron 141999,00 768798,00 725563,00 699156,00 1143135,00 4252301,00 1387684,00 692337,00 27600,00 442378,00 70130,00 99158,00
Prod SRL,
Suceava
Deko Project 1036,00 1036,00 1036,00 1036,00 484,00 0,00 0,00 0,00 -3001,00 -21401,00 0,00 0,00
SRL, Suceava
Conect Group 1086792,00 2631949,00 2345145,00 2393895,00 3123722,00 3472806,00 5838458,00 3196497,00 237953,00 258602,00 490622,00 129963,0
SRL, Suceava
Sor Prest SRL, | 42760,00 37850,00 32940,00 28030,00 758994,00 730386,00 681981,00 687655,00 -10632,00 9412,00 8229,00 11573,00
Bacau
Total Lucrari 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -8998,00
Speciale
Impesx SRL,
Bacau
Ssab 0,00 0,00 120978,00 393698,00 0,00 0,00 9750935,00 9604165,00 -956,00 -1596,00 693905,00 524022,0
International
Construct
SRL, Bacau
Isorcom SRL, 4857743,00 4803056,00 4717569,00 4010464,00 1507931,00 1869900,00 3708245,00 4314124,00 -1929082,00 -1607149,00 -918816,00 -488534,0
Piatra Neamt
Transcarpatia 44579,00 300,00 384,00 7685,00 427983,00 416485,00 318898,00 856423,00 33938,00 951,00 698,00 302708,0
SRL, Piatra
Neamt
Valdus SRL, 1692309,00 1018446,00 605916,00 334134,00 1484976,00 876388,00 1052073,00 554750,00 2235,00 12781,00 130858,00 -341730,0
Piatra Neamt
Delta Con 1571353,00 2122097,00 2081371,00 2191690,00 6113678,00 4695944,00 6001208,00 7493449,00 3353,00 6563,00 5189,00 728845,0
SRL, Botosani
Elegant Glob 2315517,00 3761009,00 3522667,00 4062444,00 4181525,00 2947829,00 5313893,00 5651734,00 320990,00 -274 983 267956,00 57703,00
SRL, Botosani
Constar SRL, 199654,00 179683,00 147228,00 117936,00 624599,00 941122,00 4550437,00 2278177,00 -17041,00 84742,00 24843,00 27340,00
Botosani
Inovatic 0,00 0,00 0,00 0,00 29571,00 33373,00 141289,00 132309,00 1014,00 -4571,00 57381,00 9768,00
Construct
SRL, Vaslui
lovicon SRL, 45597,00 30951,00 74067,00 56138,00 120519,00 114037,00 219004,00 218101,00 50538,00 37418,00 107792,00 81821,00
Vaslui
Omian Service | 16563,00 16186,00 16145,00 16100,00 212597,00 424646,00 410581,00 136268,00 1622,00 -8564,00 34864,00 -25383,00
SRL, Vaslui
Total 12125169,00 16266013,00 15110886,00 14920842,00 22731888,00 23798505,00 41782796,00 36946324,00 -1231143,00 -697007,00 973563,00 1128484,

0
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In concluzie, evaluarea investitiilor in contabilitate se prezinti ca o constatare a valorii
deja create in urma realizarii investitiei.

In cazul investitiilor imobiliare evaluarea se realizeazd la cost istoric, diferentele
inregistrandu-se In contul 105”. Diferentele nefavorabile rezultate in urma investitiilor
financiare evaluare la cost de achizitie se Inregistreaza pe seama ajustarilor.

Observam ca utilitatea metodelor de evaluare a investitiillor in conditii de certitudine sau
incertitudine constd in faptul cd acestea pot fi efectuate inainte de realizarea investitiei,
previzionand astfel valoarea ce poate fi creata.

Consideram ca alegerea unei metode adecvate de masurare a investitiei in etapa de preinvestire
poate contribui la o evaluare contabila mult mai apropiata de realitatea economica, dar mai ales la
generarea de beneficii economice maxime in functie de conditiilesi de factorii de risc existenti.
Scopul evaluarii investitiilor este de a evalua perspectivele economice ale unei propuneri, proiect
de investitii. Este o metodologie pentru calcularea randamentului asteptat bazat pe fluxul de
numerar previziuni ale multor variabile de proiect, adesea interdependente. Riscul provine din
incertitudine cuprinzand aceste variabile proiectate. Prin urmare, evaluarea riscului de proiect
depinde de: pe de o parte, pe capacitatea noastra de a identifica si de a intelege natura
incertitudinii inconjurdtoare variabilele cheie ale proiectului si, pe de altd parte, de a avea
instrumentele si metodologia de procesare a acesteia riscuri asupra returndrii proiectului.

Bibliografie:

1. Anghelache, C., Manole, A., Anghel, M.G., Marinescu, A.. Metode de analizd a
sensitivitatii in mediul incert -Revista Romana de Statistica — Supliment, 8/2016;

2. Anghelache, C., Anghel, M.G. (2015). Theoretical aspects concerning theuse of the
statistical-econometric instruments the analysis of the financial assets, Romanian
Statistical Review Supplement

3. Berk, J., R. Green, and V. Naik (1999). “Optimal Investment, Growth Options, and
Security Returns.” Journal of Finance 54;

4. Bergstresser, D. and J. Pontiff (2013). “Investment Taxationand Portfolio Performance.”
Journal of Public Economics 97;

5. Buglea, A. (2010), Diagnosticul si evaluarea intreprinderii;

Ciobanu A., Analiza performantelor intreprinderii, Editura ASE, 2006;

7. Constantin Anghelache, Vergil Voineagu, Déanut Culetu, Andreea Gabriela Baltac.
Metode, teorii i modele privind masurarea riscului de piata pentru portofoliul de actiuni
Constantin

8. Dimbean-Creta, Ovidiu -Decizia de investitii: valoarea economica adaugata, Editura
Tehnica, 2000;

9. Gheorghe Barbu, Maria Miroiu: Tehnici de simulare:

10. Helfert E. A. (2006), Tehnici de analiza financiara;

11. Hostettler, Stephan, Economic Value Added (EVA), 2000;

12. Jacobs, B.1. and K.N. Levy, 1988b, On theValue of 'Value, Financial Analysts Journal

13. Oppenheimer, H R. 1984, A Test of Ben Graham'sStock Selection Criteria, (Financial
Analysts Journal

14. Radu Despa, Daniela Zirra, Alina Avrigeanu, Andreea Munteanu, Mihai Nedelescu-
Eficienta investitiilor;Bucuresti,2010;

o

176



15.

16.

17.

18.
19.
20.
21.
22.
23.

24,
25.

26.
27.

Radu Despa, Daniela Zirra, Alina Avrigeanu, Andreea Munteanu, Mihai Nedelescu-
Eficienta investitiilor;Bucuresti,2010;
Radu Despa, Daniela Zirra, Alina Avrigeanu, Andreea Munteanu, Mihai Nedelescu-
Eficienta investitiilor;Bucuresti,2010;
Sulger, R.-M. Valoarea economica adaugata. O cercetare empirica. Revista Oeconomica,
2008
The MckinseyQuarterly, nr.3, 1994, Copeland, 2000, Arnold, 2003
Curs, Strategii investitionale in afaceri, Universitatea Stefan Cel Mare Suceava
http://mastermrufeaa.ucoz.com/Cristina_Radici-Modalitati_de_creare_de_valoare_in.pdf
https://www.investopedia.com/terms/r/returnoninvestment.asp
https://www.investopedia.com/terms/r/returnonequity.asp
https://seb.spiruharet.ro/images/secretariat/2017/2018/programe_licenta/mng/sinteze/an_3
_sem_1/sinteza_managementul_investitiilor.pdf
https://www.investopedia.com/terms/m/montecarlosimulation.asp
https://economictimes.indiatimes.com/definition/black-scholes-modelhttps://www.revista-
piata.ro/la-zi/la-zi/item/13678-verdict-dat-de-manageri-anul-2018va-fi-nefavorabil-
pentru-business
http://rbd.doingbusiness.ro/articole/ce-industrii-vor-creste-in-2018/6549

Firme domeniul constr.xlsx

177


https://economictimes.indiatimes.com/definition/black-scholes-model
https://economictimes.indiatimes.com/definition/black-scholes-model
https://www.revista-piata.ro/la-zi/la-zi/item/13678-verdict-dat-de-manageri-anul-2018
file:///C:/Users/Utilizator/AppData/Roaming/Microsoft/Word/Firme%20domeniul%20constr.xlsx

