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The measure of the economic value has become a widely debated issue because,
nowadays, more and more companies are focusing on creating value for their
shareholders. Due to the fact that the traditional methods are not strongly related
to the actual value created, the study focuses on finding out if EVA is a more
accurate method and more successful than the ones companies currently use.
EVA promises an effective way to manage shareholder value. It aligns
management’s objectives with those of the shareholders’, improves accountability
and enables better performance analysis. Therefore, it is not surprising that EVA,

as a management tool, is in the spotlight.
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1. Delimitari conceptuale
1.1.Managementul bazat pe valoare

Pe masura ce companiile s-au dezvol-
tat tot mai mult, mediul economic concu-
rential a devenit tot mai complex si acti-
vitatea firmelor s-a diversificat, este ne-
voie de noi instrumente si tehnici mana-
geriale mai performante care sd permita

firmelor sa depaseasca obstacolele din ce
in ce mai numeroase §i mai costisitoare.
Mai ales in ultimii ani, managementul
traditional, bazat pe analiza si interpreta-
rea datelor contabile, si-a dovedit incapa-
citatea de a evalua si de a exprima, intr-o
maniera cat mai clara si cat mai corecta,
performantele reale ale companiilor. Da-
tele contabile s-au dovedit a fi caracteri-
zate prin subiectivism si lipsa transpa-
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rentei. Ele sunt usor manipulabile si nu
dau siguranta ludrii celor mai bune decizii
investitionale atunci cand sunt luate ca
fundament decizional. In aceste conditii,
s-a impus o schimbare 1n atitudinea ma-
nagerilor. Acum, acestia tind sa mute ac-
centul dinspre maximizarea veniturilor
inspre maximizarea valorii create pentru
actionari, dinspre folosirea cu precadere a
datelor contabile inspre folosirea dinami-
cii fluxurilor de numerar. Ca o solutie la
provocdrile cu care se confrunta sistemele
manageriale traditionale a fost propusa
implementarea unui management bazat
pe valoare.

Trecerea de la fundamentarea decizii-
lor de naturd financiara pe criterii bazate
pe venitul contabil la fundamentarea lor
pe criterii ce vizeaza valoarea creatd pen-
tru actionari este un proces pe care il par-
curg multe firme ce opereaza in spatiul
comunitar european.

Managementul bazat pe valoare
(MBV) exprimd inclinatia managemen-
tului spre maximizarea valorii companiei,
obiectivul principal al noii filozofii fiind
maximizarea averii actionarilor. Mana-
gementul bazat pe valoare incearca sa
evite erorile manageriale datorate analizei
datelor contabile, utilizdnd in acest scop
tehnici manageriale, elemente de cultura
organizationald §i instrumente de masu-
rare a performantelor manageriale speci-
fice. Dovedindu-si superioritatea fatd de
abordarea traditionald, managementul ba-
zat pe valoare devine o filozofie adoptata
si promovata de marile firme internatio-
nale de consultanta si planificare financi-
ara.

“Managementul bazat pe valoare este
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un concept managerial in care principalul
scop al companiei este maximizarea ave-
rii actionarilor. Obiectivul firmei, strate-
gia, mecanismele sale, tehnicile de anali-
za financiara, indicatorii de performanta
si cultura sunt in slujba ideii de maximi-
zare a valorii creatd pentru actionari”
[Arnold, 2003].

in intreprinderile din tarile de origine
anglo-saxona si mai recent si in Europa,
atentia se concentreaza asupra valorii
create pentru actionari. Ca urmare a cer-
cetarilor companiei de consultantd mana-
geriala McKinsey&Co s-a evidentiat, pe
de o parte, faptul ca activitatile orientate
spre maximizarea averii actionarilor par
sd fie mai performante decat celelalte ti-
puri de activitati economice si, pe de altd
parte, ca in cazul implementérii unui ma-
nagement bazat pe valoare in intreprinde-
re ceilalti detindtori de interese (stake-
holders) nu au nimic de pierdut ca urmare
o orientarii firmei spre crearea de valoare
pentru actionari, ba chiar obtin si ei bene-
ficii suplimentare ca urmare a Tmbunatati-
rii situatiei intreprinderii.

Oricum, aceasta nu este singura
schimbare in ce priveste obiectivele ma-
nagementului unei companii, din moment
ce managerii incep sa-gi dea seama ca in-
dicatorii traditionali bazati pe venituri nu
reflectd valoarea reald creatd. Aceste in-
strumente traditionale de masurare a per-
formantei manageriale fiind bazate pe
date contabile nu iau in considerare ris-
cul, nici influenta inflatiei, nici costul de
oportunitate. Specialigtii financiari de la
Stern-Stewart&Co au numit aceastd
schimbare de abordare trecerea de la ma-
nagementul bazat pe venituri la manage-



mentul bazat pe valoare (the switch from
“managing for earnings” to “managing
for value™) [Stern s.a., 1999].

Companiile cautd si vor cauta sid im-
plementeze un sistem managerial care sa
sprijine atingere cat mai multor finte
strategice. Managementul bazat pe valoa-
re se pare ca este cea mai potrivita filozo-
fie manageriald in conditiile dinamicii
mediului economic actual. Managementul
bazat pe valoare propune instrumente de
masurare a performantei la niveluri dife-
rite de organizare: atat la nivelul intregii
intreprinderi cat si la nivel de proiect;
contribuie apoi si la buna comunicare in-
ternd a companiei cat si spre exterior.

Trecerea unei intreprinderi de la un
management bazat pe venituri la un ma-
nagement bazat pe valoare va avea efecte
importante asupra aspectelor vietii orga-
nizatiei. Strategiile de investire si de
dezinvestire pot fi modificate 1n sensul ca
se vor ghida dupa principiul maximizarii
averii actionarilor. Structura capitalului si
politica de dividend vor fi stabilite in
functie de modul in care creeaza valoare
pentru actionari si nu urmarind cresterea
sigurantei sau a veniturilor. Mésurarea
performantei, stabilirea tintelor si remu-
nerarea managerilor devin strins legate
de modificarea averii actionarilor mai de-
graba decat de modificarea veniturilor
contabile. Intelegerea noului concept ma-
nagerial de catre companie necesitd re-
zolvarea unor provocari de ordin educati-
onal si motivational. O schimbare a cultu-
rii intreprinderii este necesara atingerii
scopului principal: maximizarea averii
actionarilor. Reeducarea si schimbarea
sistemului de recompensare a personalu-

lui sunt necesare pentru o bunid imple-
mentare a acestui nou concept de mana-
gement bazat pe valoare, orientat inspre
obtinerea de valoare pe termen lung.

Ce aduce nou managementul bazat pe
valoare, ca noua teorie manageriald? In
primul rand, in loc s lucreze dupa pla-
nuri trasate in termeni de bugete contabi-
le, cu marimi si indicatori de performanta
care pot fi manipulati, aga cum sunt pro-
fitul, capitalul, managerii sunt incurajati
sa gandeasca in sensul maximizarii averii
actionarilor utilizand noi strategii i me-
canisme de control si actiune [Arnold,
2003, p.656].

O alta trasatura a acestui concept este
faptul cd in loc sa fie evaluati si rasplatiti
in baza calitatii indicatorilor de perfor-
mantd manageriala bazati pe date conta-
bile ce reflectd performanta pe o perioada
scurtd de timp, managerii sunt recompen-
sati si evaluati In baza contributiei lor pe
termen lung la crearea de valoare pentru
actionari [Arnold, 2003, p.656].

In aceeasi masurd, in loc ca directorii
sd accepte fluxuri de numerar mici aduse
de unele filiale ineficiente ale societatii
mama datoritd faptului ca profiturile din
contabilitate par satisfacatoare, ei pot sa
vanda activele filialei sau sa vanda pro-
iectul altei firme care poate aduce o ratd a
castigului superioara. In asemenea cazuri,
apare conflictul de interese intre manageri
si actionari, numit si conflict de agentie.
Astfel, managerii sunt interesati in primul
rand sa-si dezvolte activitatea chiar daca
aceasta este mai putin profitabila decat
alta externa, iar actionarii vor decide daca
castigurile unei companii merg inapoi
pentru extinderea activitatii sau vor fi in-

Valoarea economica adaugata / 151



vestite pe piata financiara in alte proiecte
care aduc o ratd a castigului superioard
celei aduse de firma de provenienta.

Astfel, managementul bazat pe valoare
este mai mult decat o simpla tehnica apli-
cata de cativa indivizi “priceputi la nume-
re”. Principiile care guverneaza manage-
mentul bazat pe valoare trebuie sd pene-
treze si sa se infiltreze 1n toate straturile
companiei, ele trebuie sa atingd toate as-
pectele culturii organizationale si ale vie-
tii companiei.

Desi indicatorii analizati in masurarea
performantei manageriale in manage-
mentul bazat pe valoare sunt foarte im-
portanti, trebuie sa ne fie clar ca inter-
pretarea si calculul acestor indicatori nu
reprezintd finalitatea implementérii unui
program managerial bazat pe valoare in
companie. Ca intotdeauna, nu trebuie
confundat scopul cu mijloacele. Din pa-
cate pentru unii manageri, care urmaresc
in special obtinerea unor valori ridicate ai
indicatorilor de performanta, aceste valori
nu reflecta si maximizarea averii actiona-
rilor atdta timp cat au procedat la mani-
puldri ale datelor contabile pentru a le
mari. Valoarea se creeazd in firma prin
dezvoltarea de proiecte strategice renta-
bile si programe operationale eficiente.

Implementarea cu succes a unui pro-
gram managerial bazat pe valoare repre-
zintd mai mult decat analiza i interpreta-
rea unor indicatori de performanta bazati
pe valoare si apoi orientarea activitatii
companiei in functie de aceste rezultate.
Analigtii acestei aborddri manageriale
sustin cd implementarea cu succes a unui
management bazat pe valoare presupune
modificdri fundamentale in cultura com-
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paniei.

Indicatorii moderni de analiza a per-
formantelor intreprinderilor cotate sunt
construiti folosind conceptul de creare de
valoare. Acest concept este folosit in lite-
ratura anglo-saxona pentru a da substanta
unei noi abordari integrate a activitatii
intreprinderii, respectiv. managementul
bazat pe crearea de valoare (value based
management). Crearea de valoare este un
obiectiv al intreprinderilor performante,
cu valente sintetice privind ansamblul ac-
tivitatii.

Indicatorii clasici oferda informatii
despre performanta istorica a intreprinde-
rii, fard sa {ind cont de costul capitalului
investit ci doar de rezultatele utilizarii
sale. Ca urmare, se intilnesc destule in-
treprinderii care 1Inregistreaza perfor-
mante notabile, dar care nu creeaza valoa-
re, ci o distrug pe cea existenta.

Crearea de valoare poate fi analizatd
din mai multe puncte de vedere: al actio-
narilor, al creditorilor, al salariatilor, al
furnizorilor, al altor parteneri ai intre-
prinderii.

In literatura de specialitate sunt pre-
zentate o multitudine de instrumente de
madsurare a valorii create pentru actionari,
insa, se pare cd, in general, acestea se ba-
zeaza pe compararea dintre valoarea de
piatd si valoarea contabild a companiei
sau pe masurarea venitului rezidual
[Ameels, 2002, p.12].

In practica, existi o adevarata polemi-
cd Intre diferiti autori cu reputatie, dar si
intre firmele de consultanta, cu privire la
indicatorul cel mai potrivit pentru a ma-
sura valoarea creatd (sau distrusd) pentru
actionari de o companie intr-o anumita



perioada.

Acesti indicatori pot fi Tmpartiri in
doua categorii:

— Indicatori bazati pe date contabile — ca
de exemplu: ROI (Return on Invest-
ment — Rentabilitatea investitiei); ROE
(Return on Equity — Rentabilitatea ca-
pitalului); EPS (Earnings per share —
Castigul pe actiune)

— Indicatori bazati pe valoarea economi-
cad — ca de exemplu: profitul econo-
mic; TSR (Total Shareholder Return —
Cagtigul total al actionarilor); EVA
(Economic Value Added — Valoare
addugatd economic); MVA (Market
Value Added — Valoare de piata adau-
gatd); CFROI (Cash-flow Return on
Investment — Fluxuri de numerar per
investitie).

Unii sunt considerati mai buni decat
altii, dar ideea principala este ca ei au fost
conceputi pentru a-i ajuta pe manageri sa
ia decizii care sd creascd valoarea unei
companii §i sa orienteze toti angajatii ca-
tre crearca de valoare [Copeland s.a.,
2000, p. 71].

In general indicatorii bazati pe valoa-
rea economicd sunt preferati. Specialistii
firmei de consultanta McKinsey [Cope-
land s.a., 2000, p.75], argumenteaza ca
indicatorii bazatii pe valoarea economica
sunt mai buni intrucat, in primul rand, cu
ajutorul lor sunt mai usor de identificat
factorii care influenteaza valoarea compa-
niei si, in al doilea rand, se considera ca
fluxurile de numerar influenteaza pretul
actiunilor unei companii.

Rapapport [Rapapport, 1998, p.32],
considera ca doar DCF (Discounted Cash
Flow) poate da o imagine obiectiva asu-

pra performantei companiei §i cresterii de
valoare pentru actionari.

Ca urmare, ne vom indrepta atentia
asupra indicatorilor de cuantificare a per-
formantelor intreprinderilor apreciate din
punctul de vedere al proprietarului/ pro-
prietarilor intreprinderii.

Pentru aplicare in practica a concep-
tului de creare de valoare existd mai
multe abordari alternative. insa, toate pre-
supun maximizarea unei variabile de care
depinde modificarea valorii Intreprinderii.

Dupa cum se observa, nu existi la ora
actuald o metoda universal recunoscutd
de a masura performanta intreprinderii ci
doar un concept generos, acela de creare
de valoare, care defineste performanta
intreprinderii §i pentru care se incearca
identificarea unor indicatori de masurare
cat mai fideli si mai usor de calculat.

1.2.Valoarea economica adaugata

1.2.1. Conceptul de valoare economica
adaugata

Valoarea economica addugatd (EVA)
este o masuridtoare a performantei com-
paniilor introdusd in mediul corporativ de
General Motors in 1920 si apoi uitata,
pana cand Stern-Stewart&Co, o firma de
consultanta din New York a reintrodus-o
in anii 1980, ca inlocuitor pentru masu-
ratorile traditionale ale valorii [Black,
1998, p.59]. Valoarea adaugata economi-
ca s-a constatat a fi cel mai cunoscut in-
strument de masurare a performantei ma-
nageriale prin intermediul valorii create
pentru actionari. Printr-o  cercetare
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INSEAD, s-a constatat faptul cd peste
47% dintre companiile care se conduc pe
principiile managementului bazat pe va-
loare utilizeaza EVA ca principal indica-
tor al performantei.

Bennett Stewart, unul dintre fondatorii
cabinetului Stern-Stewart&Co, afirma ca
“EVA face managerii bogati doar daci
managerii 1i fac pe actionari putred de
bogati”.

In anii 1990, corelarea performantei
cu masurarea valorii create, prin metode
precum EVA, a castigat foarte multa po-
pularitate. Astfel, EVA era deja utilizata
de mai mult de 250 mari companii [Blair,
1997, p.42-45]. Literatura de specialitate
raporteazd ca din ce in ce mai multe
companii decid sa adopte EVA pentru
masurarea performantelor §i pentru a-si
ghida principalele politici corporatiste
[Tully, 1993].

Adesea EVA este vazutd ca o masura
simpla care redd cu fidelitate adeviratul
tablou al crearii de bogatie pentru actio-
nari [Tully, 1993]. Rapoartele statistice
demonstreaza cd implementarea EVA de-
clangeaza o crestere a actiunilor compa-
niilor [Burkette&Hedley, 1997, p.46-49]
si determind managerii sa actioneze ca si
cum ar fi actionari.

Pe langa faptul ca motiveaza manage-
rii sa creeze valoare pentru actionari, da-
toritd faptului cd se utilizeaza un sistem
compensatoriu direct proportional cu re-
zultatele obtinute [Stern s.a., 1989], utili-
zarea sistemelor bazate pe masurarea va-
lorii se dovedesc a avea multe avantaje
practice. Astfel, EVA 1i poate ajuta pe
manageri sa adopte cele mai bune decizii
investitionale, sd identifice oportunitatile
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pentru imbunatatire si sd ia in considerare
atat beneficiile pe termen scurt cat si cele
pe termen lung ale acestora.[Stewart,
1994]

Mai mult chiar, studiile demonstreaza
cd EVA este o masura eficientd si a cali-
tatii deciziilor manageriale precum si un
indicator al viitoarei cresteri a companiei
[Fisher, 1995]. Astfel, o EVA cu valori
pozitive de-a lungul timpului va determi-
na cresterea valorii companiei §i a valorii
create pentru actionari, in timp ce EVA
negativa indica deprecierea companiei §i
distrugerea valorii actionarilor.

Renumitul consultant Peter Drucker a
demonstrat importanta recuperarii costu-
lui capitalului atunci cand a scris despre
EVA 1n articolul sau The Information Ex-
ecutives Truly Need publicat in revista
‘Harvard Business Review’,1995. Aici el
sustine ca EVA comprima eficienta unei
companii in totalitatea sa, deoarece “EVA
masoard, de fapt, productivitatea tuturor
factorilor de productie”. Prin aceasta el
vrea sa evidentieze faptul ca EVA repre-
zinta cea mai de incredere imagine a plu-
surilor $i minusurilor unei companii.

In implementarea unei astfel de me-
tode, precum EVA, cel mai important lu-
cru si cel mai dificil de realizat este sa
obtii implicarea angajatilor, pornind de la
managerii de varf pana la muncitori, ast-
fel realizdndu-se o mai buna intelegere a
conceptului de EVA si a implicatiilor pe
care le are la nivelul fiecarui departament.
[Klinkermann, 1997, p.58-59]

Astfel, sustine Stern-Stewart&Co,
EVA ar trebuie sa fie liantul dintre toate
aspectele manageriale si gandirea strate-
gicd la nivel de adoptare a deciziilor. Ar



trebui sa fie punctul central al rapoartelor
manageriale, al planificarii si ludrii deci-
ziilor, al stimulentelor si obiectivelor de-
partamentelor companiei, precum si in
comunicarea cu angajatii §i investitorii.
Numai atunci se pot astepta managerii sa
profite din plin de pe urma implementarii
unei astfel de metode.

In ciuda celor cateva limitiri pe care le
prezintd, EVA poate fi vazuta ca suma a
celor mai importante aspecte financiare
ale unei companii §i a valorii pe care
aceasta o creeazda, devenind astfel pe
langa un eficient instrument de masurare
si un instrument de control [Mikeldinen,
1998].

1.2.2. Factorii determinanti

Valoarea addugatad economica este
surplusul de valoare creat de o investitie
sau un portofoliu de investitii. Este
determinatd de excesul de rentabilitate
obtinut prin exploatarea unei investitii in
raport cu marimea costului capitalului
atras pentru finantarea acelei investitii.

Valoarea economica adaugata =

— Costul capitalului) x

x Marimea capitalului investit

= NOPAT — CMPC x Capitalul total

unde:

NOPAT — profitul de exploatare net de
impozit

CMPC - costul mediu ponderat al
capitalului

A fost lansat sub aceastd denumire de
citre firma de consultanta Stern-Stewart

&Co, firma ce detine drepturile de autor
pentru acest indicator din anul 1994.
Indicatori cu aceiasi semnificatie au fost
insd folositi inca din anii 50-60 ai
secolului al XX-lea sub denumirea de
profit rezidual. Valoarea economica ada-
ugata (EVA) reprezinta cel mai cunoscut
indicator de acest tip “brevetat” de catre
Stern-Stewart&Co. Este definita ca dife-
renta intre profitul de exploatare si costul
capitalului investit, ca urmare se poate
spune ca actiunile managerilor aduc va-
loare economicd numai in conditiile in
care profiturile din exploatare depasesc
costul capitalurilor investite. Pentru eli-
minarea distorsiunilor intervenite la ni-
velul informatiilor contabile ca rezultat al
diferitelor politici contabile utilizate,
Stern-Stewart&Co recomandd panid la
160 de ajustari ale informatiei contabile.
Din modul de calcul al acestui indicator
se pot observa cei trei factori importanti
care-1 conditioneazd marimea.

1. Capitalul investit (CI)

Pentru estimarea sa, o solutie o con-
stituie apelarea la valoarea de piata a fir-
mei, Insd marimea acesteia este influen-
tata atat de valoarea activelor detinute cat
si de asteptdrile investitorilor privind
oportunitatile viitoare de crestere ale fir-
mei. Avand in vedere faptul cd prin in-
termediul indicatorului EVA se incearca
masurarea surplusului de valoare creat de
intreprindere (sau de un proiect de inves-
titie), pentru estimarea acestuia ar trebui
sd se ia In calcul valoarea de piata a ca-
pitalurilor investite, exclusiv acea parte
din valoare ce are ca suport asteptarile in-
vestitorilor privind performantele viitoare
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ale firmei. Aceasta delimitare, fiind dificil

de realizat, de cele mai multe ori se ia in

calcul valoarea contabila a capitalurilor
investite.

In schimb, valoarea contabild subeva-
lueazd marimea capitalului, evidentierea
activelor realizdndu-se la costul istoric al
acestora. In plus, aceasta este influentata
de politicile contabile pentru care firma a
optat privind amortizarea sau deprecierea
activelor, trecerea pe costuri a stocurilor
detinute, capitalizarea cheltuielilor de
cercetare-dezvoltare realizate sau a fon-
dului comercial propriu sau rezultat din
achizitii. Aceste limite specifice valorii
contabile ca masura a nivelului capitalu-
lui investit au impus realizarea de ajustari
de catre cei preocupati de estimarea valo-
rii addugate economice. Cele mai impor-
tante sunt reprezentate de:

— capitalizarea oricaror cheltuieli de ex-
ploatare ce nu creeaza profit in peri-
oada curenta dar sunt facute n scopul
obtinerii de profituri in exercitiile fi-
nanciare viitoare, cum ar fi, de exem-
plu, cheltuielile de cercetare-dezvolta-
re realizate de intreprindere.

— capitalizarea cheltuielilor de exploata-
re reprezentand chiriile de plata pentru
echipamentele detinute de intreprinde-
re in sistem de leasing operational, ti-
nand cont ci aceste contracte sunt re-
innoite avand ca obiect acelasi tip de
active. Din aceastd perspectivd nu
exista o diferenta de continut intre lea-
singul financiar §i cel operational, ca
urmare, si in cazul acestuia din urma,
activele suport si datoria aferentd ar
trebui recunoscute in bilanful intre-
prinderii.
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— neluarea in considerare a acelor opera-
tii care au ca impact diminuarea valo-
rii contabile a capitalului, dar nu mo-
difica marimea reald a capitalului in-
vestit, cum este cazul amortizarii
goodwill sau rascumpararii de catre
societate a unei parti din actiunile sale.

2. Rentabilitatea capitalului investit

Formula clasicd de determinare a ren-
tabilitatii capitalului {ine cont de marimea
profitului din exploatare (net de impozit)
si de nivelul capitalului investit.

Rentabilitatea capitalului investit =
Profitul din exploatare(1-t) /
/ Capitalul investit

Profitul din exploatare net de impozit
(NOPAT) are cateva deficiente privind
cuantificarea adecvata a fluxurilor ce re-
munereaza pe investitorii de capital. Cele
mai frecvente ajustdri ale profitului de
exploatare sunt cele privind cheltuielile
de cercetare dezvoltare (Ch. C&D) si chi-
riile de platd pentru echipamentele deti-
nute 1n sistem de leasing operational (CH).

Rentabilitatea capitalului investit =
(NOPAT + Ch.C&D + CH) /

/ (Capital investit + capitalizarea Ch. C&D
+ capitalizarea CH)

3. Costul capitalului (k)

Este reprezentat de costul mediu pon-
derat al capitalului (CMPC). Avand in
vedere faptul ca rentabilitatea $i marimea
capitalului investit este exprimatd in va-
lori contabile, marimea costului capita-
lului ar trebui estimatd utilizand ponderi
exprimate in valori contabile. Acest rati-
onament are deficiente prin faptul cd ma-



rimea capitalului investit nu ar trebui sa
fie datd de valoarea contabild a capitalu-
rilor ci de valoarea de piata a activelor fi-
nantate prin intermediul acestuia. Existd
insd o diferentd intre valoarea de piata a
activelor si valoarea de piatd a capitalu-
rilor investite in acestea, aceasta din urma
include valoarea prezentd a oportunitati-
lor de dezvoltare a intreprinderii. In plus,
apelarea la ponderi estimate in valori de
piatd va lua in considerare si impactul
structurii diferite de finantare a intreprin-
derilor asupra valorii de piatd a capitalu-
rilor proprii ale acestora. In conditiile in
care se iau in calcul costului capitalului si
marimea oportunitatilor de crestere se
pierde esenta indicatorului valoarea ada-
ugata economica prin care se Incerca cu-
antificarea valorii tocmai a acestor opor-
tunitdti. Ramane ca alternativa utilizarea
ponderilor in marimi contabile in estima-
rea costului capitalului.

In scopul realizarii unei analize detali-
ate a modului in care valoarea este creata
in cadrul intreprinderii, se pot identifica
factorii determinanti care conditioneaza
nivelul acesteia (Figura 1). Dupa cum se
poate observa marimea indicatorilor din
formula de calcul a EVA au ca suport
performanta mai multor compartimente
din cadrul firmei. In plus fatd de ROI,
marimea indicatorului EVA este influen-
tatd si de performanta compartimentului
financiar, costul capitalului investit fiind
un factor determinant al marimii valorii
create de catre intreprindere.

1.3.Valoarea economica adaugata
si managementul bazat pe
valoare

Corelatia valoare economica adaugata —
valoarea intreprinderii

Evaluarea intreprinderii prin metoda
discounted cash-flow (DCF) poate fi re-
datd in termeni specifici indicatorului
EVA al proiectelor in derulare si in ter-
meni specifici valorii actualizate a EVA
pentru proiectele viitoare.

Valoarea intreprinderii =

= Valoarea activelor existente +

+ Valoarea cresterii viitoare =

= (Capital investit in active existente +
+ VAN a activelor existente) +

+ VAN a proiectelor viitoare =

= Capital investit in active +

+ Valoarea actualizata a EVA specifica
activelor existente +

+ Valorile actualizate ale EVA specifice
noilor proiecte

Atat calculul valorii economice adau-
gate, cat si calculul DCF ar trebui sa fur-
nizeze aceeasi estimare a valorii intre-
prinderii. O politicd de maximizare a va-
lorii actualizate a valorii economice ada-
ugate in timp ar trebui sa echivaleze cu o
politica de maximizare a valorii intre-
prinderii.

Pentru a masura valoarea capitalului
investit multe intreprinderi folosesc va-
loarea contabild, dar aceasta poate diferi
de valoarea reald, din diferite motive:

— utilizarea in decursul exercitiilor fi-
nanciare de metode diferite de reflec-
tare in contabilitate a capitalului in-
vestit;
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EVA

Factorii
determinanti
analizati la nivelul

compartimentelor

Factorii
determinanti la
nivel operational

Venituri din
— exploatare

NOPAT
ajustat

Marja bruta
din exploatare

Impozit pe

L] profit ajustat

Active
circulante
nete

Capitalul
investit

Costul

capitalului

CMPC

Active
— Imobilizate

Mix-ul de produse;
Mix-ul de clienti;
Marimea pietei;
Cota de piata;

Managementul
capacitatilor de
productie;

Ponderea cheltuielilor
variabile;

Nivelul costurilor fixe
s1 modul lor de alocare;

Marimea creantelor:
Volumul stocurilor;
Nivelul datoriilor de
exploatare;

Utilaje. echipamente;
Constructii. hale de
productie;

Alte active imobilizate
folosite in productie:
Investitii in active
mtangibile;

Structura capitalurilor;
Costul datoruilor
contractate;

Costul capitalurilor
proprii;

Venitul pe unitatea
de produs;
Productivitatea
compartimentelor de
vénzari;

Eficienta activitatii
de marketing
[cercetare-dezvoltare:

Costul pe unitatea de
produs;

Gradul de utilizare al
capacitatilor de
productie:

Ore facturate pentru
productia realizata:
Chiriile de plata
pentru echipamentele
inchiriate;

Durata medie de
incasare a creantelor:
Durata medie de
reinnoire a stocurilor;
Durata medie de
achitare a datoriilor
de exploatare;
Conditule de plata
stabilite;

Uzura fizica si
morala;

Costurile
suplimentare legate
de factorii de mediu;
Procentul de proiecte
de C&D finalizate;

Contractarea de
credite;
Emisiunea
/rascumpararea de
actiuni:

Sursa: Dorgai, 2002.

Figura 1: Analiza factorilor determinanti ai EVA
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— modificarea valorii capitalului investit
si a veniturilor obtinute prin incheierea
de contracte de inchiriere avand ca
obiect activele 1n care s-a investit an-
terior.

Ca urmare, rentabilitatea capitalului
investit nu va reflecta fidel rentabilitatea
in sens economic. De aceea, venitul din
exploatare trebuie “curdtat” de orice ve-
nituri din imobilizari necorporale (de
exemplu, cercetare-dezvoltare), care sunt
destinate sa creeze valoare viitoare, ca §i
influentele temporare asupra sa.

Metoda de evaluare DCF considerd
cheltuielile cu capitalul folosit la nivelul
celor de piatd privind atat capitalul im-
prumutat, cat si capitalul actionarilor.
Daca presupunem ci activele existente i
cresterea viitoare este finantatd pe baza
costurilor impuse de piatd, atunci trebuie
sa calculam si valoarea economica adau-
gatd tot pe baza cheltuielilor cu capitalul
impuse de piata.

In practica, intreprinderile sunt deseori
evaluate pe baza modificarilor anuale in
marimea valorii economice adaugate, in
detrimentul folosirii valorii actualizate a
EVA in timp. Cu toate acestea este evi-
denta apropierea EVA de teoria finantelor
intreprinderii, care arata ca selectionarea
proiectelor ce genereaza valoare actuali-
zata pozitiva duce la cresterea valorii in-
treprinderii.

Avantajele acestei metode sunt sim-
plitatea si faptul cd nu necesitd intocmirea
de previziuni privind veniturile viitoare.

Desi utilizarea marimii anuale a valo-
rii economice adaugate este mai la inde-
mana decat metoda DCF, este posibil ca
din calcule si rezulte ca o intreprindere

care se concentreazd asupra folosirii

cresterii de la an la an a valorii economi-

ce adaugate sa fie mai putin valoroasa de-
cat una care foloseste tehnica clasicd de
evaluare.

Se intalnesc urmatoarele cazuri:

— daca marirea de la un an la altul a va-
lorii economice addugate s-a realizat
pe seama reducerii valorii economice
adaugate a proiectelor viitoare, se
poate ca beneficiul din cresterea EVA
in anul curent sé fie devansat de valoa-
rea actualizatd a pierderii In marimea
EVA specifica proiectelor viitoare. Cu
alte cuvinte, cresterea valorii econo-
mice adaugate in anul curent s-a facut
prin reducerea rentabilitatii capitalului
investit in proiectele viitoare. O cres-
tere a rentabilitatii capitalului investit
semnifica o ameliorare reala a marimii
EVA doar dacd nu reduce valoarea
economica adaugata generata de pro-
iectele viitoare.

— daca marirea valorii economice adadu-
gate este insotitd de o crestere a cos-
tului capitalului datoratd unui risc de
exploatare superior sau modificarilor
de levier financiar, valoarea intreprin-
derii se poate reduce chiar daca valoa-
rea economici este in crestere.

Prin cercetari laborioase realizate in
cadrul INSEAD (cea mai importantd
scoald internationald de afaceri aflatd in
Franta la Fontainebleau) s-au descoperit
cinci determinanti cheie ai valorii create
in companie, prin intermediul implemen-
tarit EVA, si anume:

1. un angajament explicit al managerilor
in sensul credrii de valoare, care de-
vine evident atunci cand compania 1si
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orienteaza activitatea in interesul acti-

onarilor ei;

2. educarea si perfectionarea unui numar
cat mai mare de manageri §i angajati
in sensul maximizarii averii actiona-
rilor;

3. dezvoltarea ideii de interes comun in
companie, ajutatd printr-o politicd de
recompensare adecvatdi a manage-
mentului sau a tuturor angajatilor in
functie de profitul economic creat in
companie;

4. dezvoltarea si sprijinirea unititilor
economice creatoare de valoarea pen-
tru actionari, prin evaluarea si imple-
mentarea celor mai performante pro-
iecte pentru investitori;

5. realizarea unei restructurari generale.
Regulile cele mai importante ale im-
plementarii unui management bazat pe
valoare (MBV) sunt: evitarea erorilor
aparute datoritd deficientelor datelor
contabile, identificarea valorii create in
firma, adoptarea unor noi strategii ope-
rationale orientate spre investitor si,
nu in ultimul rand, dezvoltarea siste-
mului informational ca si componenta
strategica a activitdtii companiei.

O implementare corecta a acestor cinci
factori este esentiald pentru a beneficia de
pe urma implementirii unui MBV. In
afara acestor determinanti, cercetatorii
INSEAD au mai precizat o suma de alti
factori indispensabili in practica mana-
gementului bazat pe valoare. Un angaja-
ment de maximizare a averii actionarilor
clar exprimat §i un program de training
intensiv pentru angajati de intelegere a
noii abordari manageriale, sunt factori de
succes in procesul initial de implementare
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a MBV. Dezvoltarea programului de ras-
platire a angajatilor in sensul motivarii
acestora sa maximizeze averea actionari-
lor, depolitizarea planificarii bugetelor,
implicarea directorului general in imple-
mentarea noilor programe pot fi conside-
rati ca factori importanti ce sustin atinge-
rea scopului principal al managementului
bazat pe valoare.

Stern-Stewart&Co a fost fondatd in
1992 si s-a bazat pe dezvoltarea unui ma-
nagement construit In jurul conceptului
de valoare economicd adaugatd (EVA).
EVA si MVA (valoarea adaugata de pia-
td) sunt, probabil, cele mai cunoscute in-
strumente dezvoltate de compania din
New York.

Analizele financiare bazate pe valoare
si tehnicile de evaluare in managementul
bazat pe valoare utilizeaza in general un
set de instrumente bine-cunoscute printre
care si EVA, in determinarea celor mai
rentabile proiecte §i madsurarea perfor-
mantelor manageriale.

Strans legatd de procesul de imple-
mentare a strategiei firmei este problema
deciziei de investire si alocare a resurse-
lor. In ceea ce priveste deciziile de inves-
tire si de dezvoltare a afacerii, Stern-
Stewart&Co [Stewart, 1994; Ehrbar,
1999] propune 1in principal utilizarea
EVA pentru luarea celor mai bune decizii
si pentru o cat mai eficientd alocare a re-
surselor. Comparand valorile EVA ale di-
feritelor proiecte, managerii au posibili-
tatea de a identifica variantele mai putin
performante si de a cauta sa le imbunata-
teasca.

Cum fuziunile si preludrile sunt consi-
derate ca fiind un tip specific de investitii,



nu este deloc surprinzator sa constatam ca
aborddrile firmelor de consultantd in
aceastd problema nu diferd de abordarea
deciziilor de investire. Stern-Stewart&Co
si HOLT Value Associates acordd mare
atentie in aceastd problema a preludrilor
si fuziunilor indicatorilor de performanta
mentionati ca fiind preferati in evaluarea
proiectelor investitionale. Modelul EVA
este cel pe care se pune baza in cazul
analizelor si evaludrilor celor de la Stern-
Stewart&Co [Stewart, 1994; Stern s.a.,
1989; Ehrbar, 1999]. Ehrbar mentioneaza
cd EVA este un indicator performant in
planificarea strategica si luarea deciziilor
de investire, inclusiv in cazul analizei
unei eventuale preluari sau fuziuni. El afi-
rma ca evaluarea unui proiect de achizitie
se face prin masurarea contributiei posibi-
lei achizitii la cresterea EVA a compani-
ei. Stern sustine afirmatia lui Ehrbar, dar
mentioneaza cd o evaluare dupa EVA nu
ia 1n calcul implicatiile non-financiare ale
achizitiei. Aceasta problema poate fi sur-
montatd daca cei care iau deciziile de in-
vestire iau in calcul si implicatiile strate-
gice ale viitoarei achizitii [Ehrbar, 1999].

Companiile conduse dupd principiile
MBYV, ce primesc consultantd din partea
specialistilor ~ Stern-Stewart&Co, sunt
sfatuite sa utilizeze in procesul de stabili-
re a tintelor companiei marimi determi-
nate ale EVA. EVA este considerat un
mijloc potrivit pentru definirea tintelor
strategice ale companiilor. Modelul
acesta bazat pe valori determinate ale
EVA este cel care ajutd compania sa se
concentreze cel mai bine in atingerea
obiectivelor propuse.

1.4. Argumente pro si contra

Masurarea performantei intreprinderii
prin intermediul indicatorului EVA pre-
zintd deopotrivd avantaje semnificative,
dar si unele neajunsuri legate in special
de metodologia stufoasd si eterogend de
retratare a informatiei contabile.

Valoarea economicd adaugatd repre-
zintd In practicd o serie de avantaje:

1. O masura a performantei intreprinderii
legata direct de crearea de valoare pentru
actionari; a obtine o valoare cat mai mare
a indicatorului EVA inseamna a obtine un
curs mai mare al actiunilor.

2. Un instrument de ameliorare a gestiu-
nii globale a intreprinderii. Din acest
punct de vedere existd urmatoarele avan-
taje:

— spre deosebire de indicatorii de masu-
rare a performantei bazati pe valoarea
de piatd, cum este MVA, indicatorul
EVA poate fi calculat nu numai la ni-
vel de intreprindere ci si la nivel de
centru de profit sau pe fiecare gestiune
in parte, in functie de necesititile in-
formationale;

— EVA reprezintd un flux si de aceea
poate fi folosit pentru evaluarea evo-
lutiei in timp a performantei intreprin-
derii, spre deosebire de indicatorii de
masurare a performantei bazati pe
cotatia actiunilor intreprinderii;

— acest indicator reflecta profitul econo-
mic real obtinut de firma (si nu cel
contabil, de natura fiscald) dupa aco-
perirea cheltuielilor de exploatare i a
celor financiare.
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EVA reprezintd singurul indicator a
cdrui imbunatatire continud inseamna tot-
deauna o imbunatatire a bunastarii actio-
narilor, pentru cd, spre deosebire de
cresterea EVA, cresterea profitului brut, a
beneficiului pe actiune si chiar a ratelor
de rentabilitate distrug cateodatd averea
actionarilor.

Indicatorul EVA substituie cu succes
numeroase modalitati de cuantificare a
performantei, cum ar fi: cresterea venitu-
rilor sau a cotei de piatd — obiective folo-
site in planificarea strategicd; volumul
fluxurilor de numerar — utilizat in analiza
succesului inregistrat la vanzare de un
produs/serviciu; rentabilitatea activelor
sau profitul planificat prin buget — folo-
site in analiza centrelor de profit; valoa-
rea neta actualizatd — folositd pentru ana-
liza investitiilor de capital; diferite marje;
costuri unitare; perioade de rotatie.
Aceasta nu inseamna ca se renunta la
analiza indicatorilor traditionali ai per-
formantei economice, ci doar cd manage-
rii trebuie sa fie cu precadere preocupati
de impactul deciziilor lor asupra crearii
de valoare.

3. O metoda simpla si eficientd de mana-
gement financiar. Indicatorul EVA repre-
zintd agadar nu numai o masura a perfor-
mantei financiare, ci un sistem unitar de
management financiar, aplicabil de intre-
prindere pentru cuantificarea performan-
tei in toate departamentele sale si care
poate Tmbundtati averea actionarilor, dar
si pe cea a clientilor si a salariatilor.
Constand doar intr-o operatie mate-
matica substractivd intre doi termeni,
EVA prezinta avantajul unei simplitati
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conceptuale care permite previzionarea
diferitelor evolutii ale indicatorului, in
functie de potentialele modificari ale pro-
fitului operational si costului capitalului
utilizat.

4. Un levier de motivare a managerilor si
a personalului operational. Indicatorul
EVA aliniaza pentru prima data interesele
administratorilor intreprinderii cu cele ale
actionarilor, datoritd stimularii echipei
manageriale a Intreprinderii, printr-un
sistem motivational cu caracter pecuniar,
sd genereze venituri pe termen lung mult
superioare costului capitalului utilizat.
Atragerea §i capacitarea managerilor prin
mijloace pecuniare are caracter psiholo-
gic si este de esenta obtinerii valorii eco-
nomice adaugate sau, altfel spus, a profi-
tului economic.

Motivarea continud a administratorilor
se face prin bonificatii care reprezinta
parte procentuald fixa din cresterea EVA:
cu cat marirea de valoare a indicatorului
EVA este mai mare, cu atat valoarea bo-
nificatiei este mai mare, fard limitd su-
perioara care sd plafoneze bonusul acor-
dat in numerar. Sistemul de motivare este
eficient nu numai in perioadele de expan-
siune ci si in cele de reducere a vanzari-
lor, deoarece o parte din bonusurile acor-
date nu se distribuie pe loc, ci se tezauri-
zeazda sub forma wunui depozit de
bonusuri, a cirui valoare se micsoreaza
dacd ulterior cresterii indicatorul EVA
suporta o scadere. Asadar, n acest ultim
caz managerul este penalizat prin pierde-
rea unei parti din bogatia acumulata de el
in timp — bonusurile aflate in depozit,
pentru nerealizarea unei rate minime de



rentabilitate ceruta de actionari.

Unul dintre avantajele acestui sistem
de recompensare a administratorilor in-
treprinderilor constd in stabilirea auto-
matd a unui nou nivel de atins 1n privinta
cresterii valorii indicatorului EVA, fara a
mai fi nevoie de o negociere a obiective-
lor de crestere cuprinse in bugetul general
al intreprinderii. Managerii care benefici-
azd de scheme traditionale de recompen-
sare ce contin bonificatii fixe sunt tentati
sd negocieze bugete care prevad profituri
mici si deci usor de realizat, pentru a fi
siguri ca 1si primesc bonusurile. Odata
realizat acel nivel al profitului, managerii
nu se straduiesc sd creascd in continuare
beneficiile intreprinderii, pentru ca ori-
cum acest efort suplimentar al lor nu mai
este recompensat. Mai mult decat atat, ei
imping in anul urmator posibilele vanzari
pe care le-ar putea face in anul curent,
comportament care din punctul de vedere
al actionarilor echivaleaza cu o distrugere
de valoare. In cazul sistemului de recom-
pensare traditional bonusul se da pentru
obtinerea profitului, a carui volum este
supus negocierii §i nu se rasplateste efor-
tul de a obtine o crestere mai mare de pro-
fit. In situatia opusa se gisesc managerii
care beneficiaza de planuri de recompen-
sare legate de cresterea EVA, deoarece ei
sunt stimulati astfel sa propuna bugete cu
venituri mari, stiind ca nu sunt penalizati
pentru nerealizarile pe termen scurt si ca
sunt recompensati in plus pentru tot ce
reusesc sa indeplineasca.

5. Un instrument de planificare strategica
pe care il pot utiliza:
— intreprinderile pentru a comunica

obiectivele si realizarile lor;

— managerii, in scopul aprecierii fezabi-
litatii unui proiect §i pentru compara-
rea diferitelor strategii. Deciziile ma-
nagerilor afecteazd atit rentabilitatea
capitalurilor imprumutate (ROC -
Return Over Capital), cat si rentabili-
tatea capitalurilor proprii (ROE — Re-
turn Over Equity), dar acestia pot
controla mai usor efectele decat in ca-
zul variatiei pretului de piatd al actiu-
nilor, care este rezultatul unui com-
plex de influente si unde controlul lor
este mai redus. De asemenea, deciziile
privind politica de investitii i politica
de dividende afecteaza direct, respec-
tiv indirect rentabilitatea capitalului,
catd vreme politica de finantare afec-
teaza costul capitalului.

— investitorii pentru a identifica intre-
prinderile cu performante superioare.

6. Un ajutor dat managerilor pentru a
tine cont de doud principii financiare
atunci cand iau decizii:

— primul principiu se refera la obiectivul
principal al oricérei intreprinderi, care
trebuie sd fie maximizarea bogatiei
actionarilor sai;

— al doilea principiu statueaza ca valoa-
rea intreprinderii depinde de masura in
care investitorii se asteapta ca profitu-
rile viitoare ale intreprinderii sa depa-
seascd sau sd nu acopere costul capi-
talului. Evident, o crestere sustinutd a
valorii indicatorului EVA determina o
crestere a valorii de piatd a intreprin-
derii si in general a oricarei organizatii
care are ca scop obtinerea de profit.
Ceea ce conteaza nu este neaparat ni-
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velul indicatorului EVA, pentru ca
performanta curenta este reflectatd de
cursul actiunilor, ci continua imbuna-
tatire a sa care conduce la o continua
crestere a averii actionarilor.

EVA prezinta, de asemenea, si unele

dezavantaje.
— Nu tine cont de diferentele de marime

existente intre diferite unitati de pro-

ductie, implicind o comparabilitate

scazutd a performantelor intre diver-
sele divizii ale unei firme.

Calculul EVA se bazeaza pe informa-

tii ce provin din contabilitate, existand

riscul manipulérii acestor informatii
de catre manageri:

e realizarea cu prioritate, la finele
exercitiului financiar, a ordinelor
de vanzare de dimensiuni mari,
profitabile §i amanarea ordinelor
mici, marginale;

e reducerea cheltuielilor in scopul
majordrii pe termen scurt a profi-
tului (diminuarea cheltuielilor de
instruire a personalului, diminuarea
cheltuielilor de investitii).

Pune accentul pe generarea de rezulta-

te pe termen scurt, inducand lipsa de

motivare a managerilor de a investii in
produse si tehnologii inovatoare, cos-
turile fiind recunoscute imediat in
contabilitate, efectele benefice (veni-
turile sau economiile de cheltuieli)
urmand s apara dupa o anumitd pe-
rioadd de timp. Riscurile si costurile
asociate inovarii pot depdsii ca am-
ploare marimea castigului potential.

Diminuarea prezenta a EVA poate

conduce la recompensari mai scazute
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sau chiar pierderi de promovari pentru
managerul in cauzd. Managerii, ca
orice alti investitori, inteleg conceptul
“valoarea timp a banilor” si au notiu-
nea de risc (banii castigati astazi sunt
mai siguri §i valoreaza mai mult decat
cei posibil de castigat in viitor). Ca
urmare, acestia vor actiona intot-
deauna in sensul maximizarii venitu-
rilor prezente. Este inlaturat astfel ris-
cul ca rezultatele sa fie “culese” de
inlocuitorii lor. Nici un manager nu-si
doreste sa faca eforturi farda a fi re-
compensate, sau recompensa sa o pri-
measca altcineva.

EVA, ca orice indicator agregat, se
calculeaza la sfarsitul unui exercitiu
financiar. Cu ajutorul EVA nu pot fi
identificate cauzele primare ce au ge-
nerat ineficienta. Analiza performan-
telor activitatii ar trebui facutd pentru
operatiile derulate in “locurile ingus-
te”, (compartimentele ce determina
marimea fluxurilor rulate in cadrul fa-
bricii i respectiv gradul de utilizare a
capacitatilor de productie) in scopul
identificarii activitatilor fara valoare
ce pot fi eliminate. Ca si In cazul ce-
lorlalti indicatori financiari de masura-
re a performantei, prezentati anterior,
se constatd lipsa conexiunii cu aspec-
tele calitative, respectiv strategice, im-
plicate in procesul credrii de valoare.

1.5.imbunétatiri ce ar putea fi

aduse metodei

Din practica intreprinderilor ce si-au



ghidat managementul performantei acti-

vitatii cu ajutorul indicatorului valoarea

addugatd economica se desprind cateva
avantaje si dezavantaje ale utilizarii sale.

Printre avantajele utilizarii EVA se
numara:

— luarea in calcul a costului capitalurilor
investite, reflectandu-se astfel capaci-
tatea intreprinderii de crea plus de
valoare. Profitabilitatea intreprinderii
este conectata cu nivelul costurilor (de
exploatare si de finantare) aferente ac-
tivitatii sale;

— alinierea mai buna a obiectivelor ma-
nagerilor (maximizarea castigurilor
obtinute, cresterea prestigiului aces-
tora etc.) cu obiectivele intregii intre-
prinderi (cresterea cotei de piatd, re-
ducerea costurilor, majorarea rentabi-
litatii capitalurilor investite in afacere,
satisfacerea cerintelor clientilor, satis-
facerea cerintelor clientilor etc.), a
proprietarilor  acesteia,  orientand
efortul managerilor in directia crearii
de valoare pentru actionari;

— 1in calculul acestui indicator se tine
cont de calitatea profiturilor, in sensul
ca profitul este ajustat pentru o mai
bund reflectare a marimii sale obte-
nabile in conditii normale de exploa-
tare;

Principalele limite ale utilizarii indi-
catorului EVA sunt:

— indicatorul presupune o evaluare a
performantelor din punctul de vedere
al investitorului; o intreprindere per-
formanta este una capabila sa satisfaca
intr-un mod coerent toti partenerii sai
economici;

— indicatorul se calculeaza anual; calcu-
lul pe termen scurt poate constitui o
frana in calea cresterii pe termen lung;

— utilizarea indicatorului pe termen scurt
(anual) nu este indicatd pentru sectoa-
rele de activitate in care investitiile se
fac pe termen lung, pentru ca nu re-
flecta calitatea reald a investitiei;

— aplicarea metodologiei de calcul a in-
dicatorului ridici probleme pentru
acele sectoare unde cheltuielile de cer-
cetare si dezvoltare sunt foarte mari;

— numarul mare de ajustari contabile, cét
si lipsa unei metodologii unitare de
calcul fac dificila insusirea si aplicarea
indicatorului.

O 1imbunatatire a masurarii perfor-
mantei prin intermediul EVA este suge-
rati de JBacidore. In articolul sau
[Bacidore, 1997] el subliniaza ca valoarea
unei firme este generatd atat de activele
fizice in functiune, cat si de strategia pri-
vind viitoarele oportunitati de crestere a
afacerii. Ca urmare, el ajusteaza indicato-
rul creat de firma de consultantd Stern-
Stewart&Co, EVA, creand indicatorul
REVA (Refined Economic Value Added),
ce ia n calcul valoarea de piata a capita-
lurilor investite. In aceste conditii, reali-
zarea unui REVA pozitiv este echivalenta
credrii reale de valoare pentru actionari
(recunoscutd si de piatd, nu numai in
contabilitate).

Se pot face si alte ajustdri la vechea
formula “brevetata” de Stern-Stewart&Co,
utilizdnd, de exemplu, cash-flow cores-
punzdtor capitalurilor investite in locul
profitului de exploatare net de impozit.
Astfel, este inlaturatd distorsiunea creatd
de contabilitate privind marimea fluxuri-
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lor de numerar efectiv generate. In condi-
tiile in care valoarea de piata a capitalu-
rilor investite este influentata si de strate-
gia firmei, REVA ar trebui si fie indica-
torul de masurare a performantei folosit
in recompensarea managerilor executivi
ai firmei, in timp ce EVA ar trebui utili-
zata pentru gratificarea managerilor divi-
ziilor sau de la nivele inferioare ale fir-
mei.

Integrarea in marimea cursurilor bur-
siere a informatiilor privind strategia in-
treprinderii depinde foarte mult de efici-
enta pietei pe care sunt negociate actiu-
nile firmei. Ajustarea valorii acestora se
face partial si cu intirziere. In general,
existd un interval de timp mai mare sau
mai mic in care se asteptd cuantificarea
efectelor pozitive ale strategiei prin in-
termediul rezultatelor financiare.

Pentru a feri procesul intern de gestiu-
ne a performantei de volatilitatea ridicata
a pietei 1n recunoasterea performantelor,
se recomanda realizarea unei analize mai
ample a aspectelor calitative, strategice,
luand ca reper mai multi factori determi-
nanfi ai procesului crearii de valoare (sa-
tisfactia clientilor, rata rebuturilor, durata
procesului de productie, numarul de noi
brevete create sau cumparate pentru im-
bunatitirea procesului tehnologic etc.).

O altd modalitate de inlaturare a limi-
telor indicatorului EVA in masurarea per-
formantelor este analiza sa 1In dinamica,
prin actualizarea marimii EVA anuale po-
sibil de realizat de-a lungul perioadei de
previziune. In acest mod este estimata
valoarea de piata adaugata (MVA) ce re-
prezintd plusul de valoarea pe care intre-
prinderea l-a creat in raport cu valoarea
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capitalurilor investite initial. Astfel, este
cuantificat impactul unei decizii manage-
riale atat asupra performantelor prezente
cat si viitoare.

2. Analiza empirica
2.1.Ancheta asupra utilizarii EVA
2.1.1. Obiectivul studiului

Studiul efectuat a avut ca obiectiv evi-
dentierea eficientei EVA la nivelul com-
paniilor, cu activitate pe piata din Roma-
nia si listate la bursa. In primul rand s-a
avut In vedere stabilirea metodei utilizate
pentru evaluarea performantelor de cétre
fiecare companie chestionatd. Iar un al
doilea pas a urmarit evidentierea motive-
lor pentru care o companie a optat pentru
o metodd sau alta si masura in care
aceasta se ridica la nivelul asteptarilor.

2.1.2. Metodologia utilizata

Pentru realizarea acestei anchete s-a
utilizat un chestionar ce contine o parte
introductiva si trei sectiuni. Partea intro-
ductiva formatd din 2 intrebari are meni-
rea sa ajute la directionarea respondentu-
lui cétre una dintre cele 3 sectiuni (Anexa 1).

Prima sectiune, sectiunea A, se adre-
seazd companiilor care utilizeaza EVA.
Aceasta urmareste si evidentieze durata
de cand a fost implementatd EVA si mo-
tivele pentru care este utilizatd metoda. O
a doua parte a acestei sectiuni vine sa ac-
centueze cateva detalii referitoare la im-
plementarea metodei: costuri, ajustari ne-



cesare ale sistemului contabil si training-
uri pentru angajati. In ultima parte a sec-
tiunii A se pune accentul pe utilizarea
efectiva a metodei si a rezultatelor obti-
nute prin intermediul acesteia.

Sectiunea a doua a chestionarului,
sectiunea B, se adreseazd companiilor
care nu utilizeaza EVA, dar care totusi
utilizeaza conceptul de management ba-
zat pe valoare.

Aceastd sectiune este menitd sa relie-
feze motivele pentru care companiile
chestionate au ales un alt indicator de ma-
surare a valorii create pentru actionari, si
nu EVA. Apoi se incearcd aflarea moti-
velor si scopul pentru care este utilizat
indicatorul ales si, bineinteles, masura in
care acest indicator raspunde cerintelor si
necesitatilor companiei. in finalul partii a
doua, se cere respondentului sa prezinte o
opinie 1n legaturd cu EVA, dacé o consi-
derd o inifiativa valoroasd pentru alte
companii sau chiar pentru compania sa,
dar care nu poate fi implementata. Sau,
dacd o considera o metodd mult prea ane-
voioasa care va disparea cu timpul.

Sectiunea a treia, sectiunea C, se adre-
seazd companiilor care nu utilizeazd ma-
nagementul bazat pe valoare §i care folo-
sesc metode si indicatori ce apartin ma-
nagementului bazat pe venituri. Aceastd
sectiune ajutd in primul rand la identifica-
rea indicatorului utilizat. Se urmareste in
continuare determinarea motivele pentru
care indicatorul mentionat este folosit si
masura in care acesta se ridica la nivelul
asteptarilor in ceea ce priveste atingerea
obiectivelor propuse de citre companie.

In ceea ce priveste realizarea anchetei,
pentru a testa si Tmbunatati conginutul

chestionarului, au fost utilizate 2 compa-
nii pilot. Pe baza feed-back-ului obtinut a
fost imbunatatit chestionarul, atat in ceea
ce priveste continutul, cat si structura.

2.1.3. Alcatuirea esantionului

Selectionarea companiilor ce au for-
mat esantionul pe care s-a bazat studiul,
s-a facut pe baza apartenentei lor la dife-
rite sectoare de activitate. Aceasta diver-
sitate este necesard pentru relevanta an-
chetei, deoarece indicatorul pentru care s-
a realizat acest studiu este in mare masura
influentat de cheltuielile de cercetare si
dezvoltare, cheltuicli ce difera de la un
sector la altul, in functie de necesitati si
cerinte. Spre exemplu, o companie care
activeaza in domeniul IT sau farmaceutic
va avea cheltuieli de cercetare mult mai
mari decat o companie din industria me-
talurgica.

Astfel au fost selectionate 20 de com-
panii din mai multe domenii:

1) Cercetare; Dezvoltare si High-Tech (3
firme);

2) Industrie (5 firme);

3) Agricultura, Silviculturda si Industria

Alimentara (2 firme);

4) Constructii (2 firme);
5) Servicii (4 firme);
6) Comert (4 firme).

Dupa stabilirea esantionului, s-a pur-
ces catre contactarea companiilor conti-
nute de acesta. O prima etapa a constituit-
o trimiterea unei scrisori informative, prin
intermediul postei electronice. In aceasti
scrisoare, respondentul este informat care
este obiectivul acestui studiu si care sunt
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motivele pentru care compania respectiva
a fost selectionata pentru a face parte din
esantion. De asemenea, prin intermediul
acestei scrisori se face un angajament
scris prin care se garanteaza confidentia-
litatea asupra informatiilor furnizate, cat
si asupra identitatii firmei si a respon-
dentului.

Chestionarele au fost destinate depar-
tamentului financiar din cadrul fiecarei
companii, iar respondentul a fost prefera-
bil Managerul/ Directorul Financiar, insa
au fost luate in considerare si raspunsurile
altor angajati din cadrul acestui departa-
ment.

In cazul in care au fost intimpinate di-
ficultati, s-a purces catre contactarea te-
lefonica si deplasarea la sediul compani-
ilor. Totusi, si in aceste conditii, 45%
dintre companiile chestionate au refuzat
sd coopereze, demonstrand mult scepti-
cism in privinta efectudrii acestei anchete.

In concluzie, rata de raspuns a fost de
55%, ceea ce Inseamna ca 11 dintre com-
paniile chestionate au oferit un raspuns
prin completarea chestionarului.

2.1.4. Comentariu asupra anchetei

In urma raspunsurilor primite a rezul-
tat, din pacate, ca nici una dintre compa-
niile chestionate nu utilizeazd EVA. Mai
mult chiar, din ancheta a reiesit ca doar 2
companii aplicd managementul bazat pe
valoare, iar indicatorii utilizati de acestea
sunt DCF (Discounted Cash Flow) si
CFROI (rata de rentabilitatea a fluxuri-
lor de numerar).

Ambele companii considerd ca indi-
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catorul utilizat in evaluarea performante-
lor se ridica la nivelul asteptarilor in ceea
ce priveste atingerea obiectivelor pro-
puse. lar motivele declarate, pentru utili-
zarea indicatorilor mai sus mentionati,
sunt:

— este un instrument de ameliorare a
gestiunii globale a Intreprinderii;

— s-a dovedit a fi un instrument eficient
de planificare strategica, inlesnind lua-
rea deciziilor referitoare la viitoarele
proiecte investitionale.

Motivul invocat de acestea pentru care
nu utilizeazd EVA este acela potrivit ca-
ruia costurile implementarii EVA sunt
prea ridicate. De asemenea, cele 2 com-
panii nu considerd EVA ca fiind un indi-
cator potrivit, deoarece calculul pe ter-
men scurt (anual) poate constitui o frana
in calea cresterii pe termen lung, iar apli-
carea metodologiei de calcul ridica pro-
bleme pentru acele sectoare cu cheltuieli
de cercetare si dezvoltare ridicate, impli-
cand in acelasi timp si un numar mare de
ajustari contabile.

Desi, cele 2 companii nu considerd
EVA ca fiind un indicator potrivit pentru
ele, totusi prezintd optimism in ceea ce
priveste consistenta acestui indicator
pentru alte companii.

Dupa cum am mentionat initial, nu au
existat companii care si utilizeze EVA,
deci sectiunea A a chestionarului nu a
fost completatd de citre nici o companie
continutd de esantion. lar cele 2 companii
discutate anterior au completat sectiunea
B deoarece utilizeazd managementul ba-
zat pe valoare.

Majoritatea covarsitoare, §i anume
45% dintre companiile chestionate, au



declarat ca nu utilizeazd managementul
bazat pe valoare, ci indicatori ce apar{in
managementului bazat pe venituri. Prin
urmare, aceste 9 cazuri au completat sec-
tiunea C a chestionarului.

In urma analizei raspunsurilor s-a con-
stata cd 6 dintre companiile in cauza utili-
zeaza ROE sau ROI si numai 3 utilizeaza
EPS, PER sau EBITDA; motiv pentru
care s-a considerat mult mai potrivit trata-
rea §i comentarea rezultatelor pe doud
sectiuni.

Astfel, cele 6 companii, cu o singura
exceptie, considera ca acesti indicatori,
respectiv ROE si RO, se ridica la nivelul
asteptarilor in ceea ce priveste evaluarea
performantelor companiilor.

In aceste cazuri, printre cele mai frec-
vente motive pentru care sunt utilizati in-
dicatorii mentionati mai sus sunt: este o
metoda simpla si eficientd de management
financiar; reflectd performanta globala a
companiei §i oferd semnale timpurii cu
privire la evolutia companiei. lar scopurile
cu care sunt folositi ROE /ROI sunt, in ge-
neral: stabilirea obiectivelor; planificarea
bugetului si managementul costurilor. Ast-
fel, datoritd celor mentionate anterior,
aceste companii considera ca vor utiliza si
pe viitor aceiasi indicatori.

Ultima parte a companiilor respon-
dente sunt cele care nu utilizeaza mana-
gementul bazat pe valoare si care utili-
zeaza alte metode in afard de ROE sau
ROL

Dupa cum am mentionat, cele 3 com-
panii 1n discutie utilizeaza EPS, PER sau
EBITDA cu scopul de a stabili obiecti-
vele de planificare a bugetului si pentru

managementul costurilor. lar motivele
utilizarii indicatorilor mai sus mentionati
sunt: este o metoda simpla si eficientd de
management financiar gi ea reflectd per-
formanta globald a companiei. In final,
desi toate companiile declard cd masura
in care indicatorul utilizat raspunde ce-
rintelor si atingerii obiectivelor este doar
satisfacatoare, vor continua sa utilizeze
acelasi indicator si pe viitor.

In mod surprinzitor, printre cele 3
companii mentionate anterior, a existat un
caz care, desi in prezent nu utilizeaza nici
macar managementul bazat pe valoare, a
luat in considerare implementarea EVA.
Din pacate, s-a ajuns la concluzia ca,
momentan, nu au la dispozitie timpul ne-
cesar ce trebuie dedicat acestui proiect,
dar existd posibilitatea ca in urmatorii 2-3
ani sd se repund in discutie folosirea
acestei metode.

2.2.Studiu de caz

Pentru a ardta importanta metodei de
evaluare EVA am efectuat un studiu de
caz referitor la trei companii, trei cazuri
particulare menite sd evidentieze corelatia
EVA — metode clasice de evaluare a
companiei: Petrom SA, Impact Developer
&Contractor SA si AzoMures SA.

2.2.1. Metoda de lucru

Pentru a exemplifica modul de méasu-
rarea a valorii create/distruse pentru acti-
onari au fost prezentati o serie de indica-
tori de masura intdlniti in majoritatea ra-
poartelor publicate de catre companiile
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cotate la bursd. Pentru fiecare s-a facut
mai intai o prezentare teoretica urmata de
exemplificarea modului de calcul. Dupa o
scurtd prezentare a indicatorilor contabili
clasici, accentul a fost pus pe prezentarea
indicatorului EVA — valoarea economica
adaugata. Exemplificarea modului de cal-
cul s-a facut pe baza datelor companiilor:
Petrom S.A.; Impact Developer&Con-
tractor S.A. si AzoMures S.A. Majorita-
tea datelor referitoare la companii au ca
sursa rapoartele anuale ale acestora. Cand
sursa a fost alta a fost mentionata separat.
Calculul fiecarui indicator a fost facut
pentru o perioada de 3 ani, 2004, 2005 si
2006.

Astfel, acest al doilea studiu vine sa
intareasca si sa accentueze utilitatea indi-
catorului EVA si relevanta rezultatelor
obtinute. lar rezultatele indicatorului
EVA obtinute prin calcul au fost compa-
rate cu rezultatele indicatorului ROE, pu-
blicate de citre fiecare companie.

Pentru o intelegere mai precisad a stu-
diului efectuat este necesard mai intai re-
zumarea conceptelor teoretice legate de
indicatorii analizati.

ROE — Rentabilitatea capitalului
(Return on equity)

ROE= Venit net/ Valoarea contabila a
capitalului propriu

ROE este mai popular la nivel de
firma, in timp ce ROI — Rentabilitatea in-
vestitiei (Return on Investment) este mai
popular pentru masurarea performantelor
unui departament. Un motiv pentru
aceasta ar fi cd ROE este o masuratoare
care 1i intereseazad in mod deosebit pe in-
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vestitori.

Fiind asemanator cu ROI, ROE are
aceleasi dezavantaje ca si acesta. Un as-
pect special al ROE ar fi cd acesta este
foarte sensibil la nivelul de indatorare a
firmei. ROE va creste dacd se foloseste
mai mult capital imprumutat decat este
necesar, dar valoarea pentru actionari
scade, ceea ce face ca ROE si valoarea
pentru actionari sa fie divergente in acest
caz.

In caz ca se doreste cresterea ROE, se
pot face urmétoarele operatiuni: cresterea
capitalului Tmprumutat, cresterea ratei de
rotatie a activelor sau cresterea ratei pro-
fitului relativ la cifra de afaceri sau ras-
cumpararea de actiuni.

O alta problema a ROI sau ROE este
ca sunt imposibil de comparat intre com-
panii bazate pe tehnologia informatiei si
companii industriale. Companiile indus-
triale investesc foarte mult in active fixe,
in timp ce companiile bazate pe informa-
tie investesc in pregatirea profesionald,
cercetare si informatie, dar doar mici pro-
cente sunt capitalizate [Rapapport, 1998,
p-130-131].

De asemenea, ROE accentueaza ca
politicile de capitalizare si amortizare
sunt strict contabile si nu afecteaza fluxu-
rile de numerar ale companiei sau rata
profitului economic. Cheltuielile cu cer-
cetarea si dezvoltarea sunt considerate
cheltuieli ale perioadei si deci, compara-
rea ROI al unei companii farmaceutice
sau din anumite ramuri industriale cu
cheltuieli mari 1n acest domeniu cu alte
companii poate fi ingelatoare, deoarece
netratarea acestor cheltuieli ca investitii
cresc ROI. De asemenea, este considerata



o masura arbitrard deoarece, in cazul unor
companii cu ROI ridicat anumite investi-
tii pot fi respinse deoarece au un ROI mai
scazut, chiar daca ele ar obtine un castig
mai mare decat costul capitalului, iar in
cazul unei companii cu ROI istoric scdzut
vor fi acceptate proiecte cu ROI mai mare
dar care nu acoperd costul capitalului i
deci distrug valoare [Rapapport, 1998,
p.258-259].

Ehrbar [1999, p.58] critica si el aceste
masurdtori, dar el priveste din perspectiva
CEO, si discutd mai ales legarea remune-
ratiei CEO si CFO de acesti indicatori.
Daca remuneratia managerilor depinde de
ROI sau ROE, acestia pot accepta pro-
iecte care in fapt distrug valoare dar cresc
veniturile contabile. O divizie care are ca
tintd un ROI inalt va respinge proiecte
care au ROI mai mic dar care ar fi casti-
gat mai mult decat costul capitalului si,
deci, ar fi creat valoare pentru actionari.
Pe de alta, parte o divizie care are ca {inta
un ROI scazut, va accepta proiecte cu un
ROI mai mare chiar daca nu se acopera
costul capitalului necesar.

2.2.2. Metodologia de calcul utilizata

EVA este un indicator care masoara
performanta corporativa diferit de ceilalti
indicatori de pana la momentul introduce-
rii ei pe piatd, pentru ca propune ajustarea
profitului cu costul capitalului. [Black
1998, p. 57]

Formula de calcul ce va fi utilizata in
cadrul studiului este:

EVA = NOPAT gjustat — CMPC * CT ajustat

unde:

NOPAT - profitul operational net si se
calculeaza astfel:

NOPAT = vanzarile — cheltuielile opera-
tionale (inclusiv amortizarea) — impozitul
pe profit

CMPC — costul mediu ponderat al capi-
talului

CT — capitalul total

Capital reprezinta capitalul operational
al companiei §i se calculeazd ca suma
dintre nevoia de fond de rulment operati-
onal (NFR operational = active curente
operationale — pasive curente
nepurtatoare de dobanzi) si valoarea neta
a imobilizarilor corporale (valoarea imo-
bilizari — amortizarea).

Pentru a exprima cat mai bine situatia
firmei si pentru a face cat mai ugoara
comparatia intre EVA a unor firme dife-
rite, Stern-Stewart&Co propune o serie de
ajustari a datelor contabile, prezentate in
cadrul exemplificarii modului de calcul.

Se considerd ca EVA oferd o perspec-
tivd multilaterald asupra performantelor
companiei. Managerii sunt indreptati sa-si
concentreze atentia §i asupra contului de
profit si pierdere dar si asupra bilanfului.
EVA este considerata mai bund pentru ca
oferda o bazd pentru comparatia intre
companii, deoarece se foloseste in calcul
si costul capitalului care ia in consideratie
si gradul de risc al companiei.

In plus, formula propusi de Stern-
Stewart&Co contine o multitudine de
ajustari pentru a elimina influenta politi-
cilor contabile. in acest caz, calculele de-
vin mai complicate, dar in acelasi timp
rezultatele obtinute sunt mai apropiate de
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valoarea reald a performantelor compani-
ei. Deci primul pas in aplicarea EVA este
deciderea ajustarilor necesare la datele
contabile. Principalele ajustéri ar putea fi:
recunoasterea cheltuielilor cu cercetarea
dezvoltarea ca investitii de capital, recu-
noasterca altor cheltuieli ca investitii,
addugarea amortizdrii la profit, ajustarea
taxelor, ajustari bilantiere. Pentru a de-
cide ce ajustari trebuie facute, mai intéi
trebuie decise ca sunt materiale, adica, in-
fluenteaza valoarea pentru actionari.

In cazul celor trei companii, in calcu-
larea EVA s-a pornit de la profitul opera-
tional din contul de profit si pierderi al
companiei, la care s-a addugat amortiza-
rea curentd si cheltuielile cu publicitatea
si s-au scazut taxele datorate statului, date
preluate, de asemenea, din rapoartele
anuale ale companiei'. Pentru calcularea
capitalului investit s-a pornit de la pasivul
total din bilantul contabil® al companiei la
care s-au adaugat datoriile certe prin
contracte de leasing operational neinre-
gistrate in bilant, costurile de publicitate
si s-a scazut cheltuirile in avans. In conti-
nuare, vor fi prezentate pe larg ajustarile
facute la NOPAT si capitalul total, si
motivul pentru care au fost facute.

EVA reprezintd supra-castigul din ac-
tivitati operationale [Hostettler, 2000,
p-39] si, In acest sens, pentru calcularea
EVA, trebuie luate in consideratie doar
valorile bilantiere care au legatura cu ac-
tivitatea operationald.

http://www.petrom.com/romana/rezultateanuale.htm
http://www.impactsa.ro/rapoarte financiare.php
http://www.azomures.com:82/raportari/files.php

* Ibidem.
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In calcularea NOPAT ajustat pentru
Petrom SA, Impact SA si AzoMures SA
nu au fost luate in considerare cheltuielile
cu dobanzi pentru imprumuturi sau lea-
sing, deoarece NOPAT trebuie s fie o ci-
frad inainte de perceperea cheltuielile cu
finantarea.

Acestea vor fi luate in considerare in
intregul cost al capitalului. Daca s-ar fi
scazut din venituri, ar fi iInsemnat luarea
in considerare de doua ori a costului ca-
pitalului imprumutat in calculul EVA.

De asemenea, in calcularea NOPAT
nu s-au luat in considerare veniturile ex-
ceptionale, ca de exemplu, din tranzactio-
narea cu actiuni, din vanzarea unor active
sau schimbarea metodei de evaluare a ac-
tivelor. Motivul ar fi cd managementul
firmei trebuie sd se concentreze asupra
activitatilor cu influenta pe termen lung si
nu asupra avantajelor pe termen scurt din
tranzactii care nu se vor mai repeta.

Nu s-au luat in considerare nici chel-
tuielile cu amortizarea sau provizioanele
(adica acestea au fost adunate pentru a
neutraliza aceste cheltuieli deja scazute
din profit) deoarece se doreste inlaturarea
influentei diferitelor practici contabile
asupra rezultatelor companiei.

De asemenea, nu s-au luat in conside-
rare cheltuielile cu cercetarea dezvoltarea,
cheltuielile cu publicitatea sau pregéatirea
profesionala a angajatilor. Stern-Stewart
&Co propune ca acestea sa fie conside-
rate drept investitii de capital.

Activele achizitionate prin leasing fi-
nanciar sunt prezente in activele compa-
niei si deci nu fac obiectul ajustarilor.
NOPAT trebuie ajustat prin adunarea
amortizarilor corespunzatoare activelor



achizitionate prin leasing financiar. Acti-
vele achizitionate prin leasing operational
nu sunt inca inregistrate in activul com-
paniei, chiar dacd aceasta le utilizeaza.
Practic, acestea reprezintd capital folosit,
dar neinregistrat. Leasingul financiar este
inregistrat ca o datorie pe termen lung dar
leasingul operational nu, chiar daca re-
prezinta niste fonduri datorate de compa-
nie in mod cert. Astfel, ratele financiare
sunt influentate deoarece capitalul utilizat
inregistrat este mai mic decat cel folosit
in realitate. Pentru acestea se considera
cheltuieli anuale sub forma ratelor de lea-
sing, care se scad din venituri. In conse-
cintd, sumele reprezentand restul de plata
pentru contracte de leasing operational,
neinregistrate in bilant, actualizate se vor
include in capitalul utilizat de firma, pen-
tru calcularea EVA.

De asemenea, s-au adaugat cheltuielile
cu publicitatea, deoarece se considera ca
acestea au efecte asupra mai multor ani si
contribuie la dezvoltarea activitatii.
Aceasta ajustare este in special utila pen-
tru companiile care nu utilizeaza foarte
multe investitii in active ci se bazeaza pe
cercetare sau dezvoltare, pe pregitirea
angajatilor si pe publicitate.

In calcularea capitalului utilizat se fo-
losesc informatii atat din partea de activ,
cat si din partea de pasiv a bilantului,
pentru ca astfel se poate deosebi mai bine
intre capitalul necesar pentru activitati
operationale si cel necesar pentru activi-
tati ne-operationale.

Se pleacd de la pasivul bilantier. Din
acesta se scad activele ne-operationale si
cele operationale dar incd neintroduse in
activitate (ca de exemplu cheltuielile in

avans). De asemenea, nu se iau in consi-
derare titlurile de valoare. Acestea se di-
ferentiazd de participatiile in alte firme,
prin faptul cé sunt detinute pentru perioa-
de scurte si pot fi oricand vandute fara a
influenta activitatea operationala [Hostettler,
2000, p.45].

CMPC a fost obtinut din estimarile
continute in partea de anexe a lucrarii de
doctorat Analiza costului global de finan-
tare al companiei a Monicdi Petcu, ASE,
Bucuresti 2005°.

2.2.3. Compararea rezultatelor obtinute

Petrom S.A.

Petrom este cea mai importantd com-
panie petrolierd din Romania, cu activitati
de explorare si productie, rafinare, petro-
chimie i marketing. Petrom are rezerve
estimate de circa 1 miliard barili echiva-
lent petrol, o capacitate anuald de rafinare
de 8 milioane de tone si 553 de benzinarii.

Compania Petrom a fost aleasd deoa-
rece este clasatd pe primul loc in clasa-
mentul celor mai lichide si active firme
listate la BVB (Bursa de Valori Bucu-
resti)’. Un alt motiv pentru care a fost se-
lectionatd aceastd companie, pe langa per-
formantele sale, este faptul ca ilustreaza o
corelare perfectd intre indicatorul utilizat,
si anume ROE, si Indicatorul EVA.

Pentru calculul NOPAT ajustat s-a
pornit de la profitul operational la care s-
au adaugat amortizarea curentd, costurile
de publicitate si s-a scdzut impozitul pe

’ http://www.biblioteca.ase.ro/

* http//www.bvbro/IndicesAndIndicators/indices.aspx
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Tabelul 1: Indicatori publicati de Petrom S.A.

Indicator 2004 2005 2006
EBITDA (lei) 172.984.307 2.614.949.998 3.624.060.939
ROE (11%) 14% 20%
EVA (lei) -57.988.210 2.734.411.106 3.384.770.580

Sursa: Rapoarte anuale publicate de companie (http://www.petrom.com/romana/rezultateanuale.htm)

si calcule proprii (vezi si Anexa 2).

profit. Astfel s-a obtinut un NOPAT
ajustat de 656.806.562 lei pentru anul
2004; 2.933.049.348 lei pentru 2005 si
4.660.884.169 lei pentru anul 2006.

Pentru calculul capitalului total ajustat
s-a pornit de la pasivul bilantier la care s-
au adaugat cheltuielile cu publicitatea
(acum considerate investitii de capital) si
s-au scazut cheltuielile in avans. S-a obti-
nut astfel un capital total ajustat de
9.969.243.692 lei pe 2004; 9.238.987.989
lei pentru 2005 si 13.532.487.690 lei
pentru anul 2006. Capitalul total ajustat a
fost tnmultit cu CMPC obtinand astfel
costul capitalului utilizat. Acest cost al
capitalului a fost scazut din NOPAT
ajustat obtinandu-se EVA 1n valoare de -
57.988.210 lei pentru anul 2004;
2.734411.106 lei pentru 2005 si
3.384.770.580 lei pentru anul 2006.

Din calculele EVA prezentate mai sus
reiese ca Petrom S.A. creeaza valoare
pentru actionari. EVA arata ca Petrom a
creat valoare in fiecare an, cu exceptia
primului an, 2004. Aceasta este in core-
latie perfectd cu rezultatele obtinute prin
ROE, dupa cum se observa si in cazul
acestui indicator, se inregistreaza o valoa-
re negativa -11% in anul 2004, urmand

174 | Valoarea economica adaugata

apoi sa inregistreze o crestere continua.

Studiul poate fi dus chiar mai departe.
Daca urmarim evolutia cursului actiunilor
Petrom S.A pe parcursul celor 3 ani, vom
observa cd acesta are aceeasi evolutie ca
si indicatori mai sus mentionati. insi, cel
care a fost luat in considerare de catre ac-
tionari a fost ROE, un indicator care in
cazul de fata, din fericire este destul de
relevant pentru a indica valoarea creata
pentru actionari. Aceasta afirmatie fiind
intarita si de rezultatele indicatorului
EVA.

Impact Developer&Contractor S.A.

Impact Developer&Contractor S.A.
este o societate comerciald pe actiuni, cu
capital integral privat, ce activeaza in
domeniul dezvoltarii de proiecte imobili-
are complexe. Infiintata in 1991 prin
subscriptie publica, Impact SA este din
anul 1996 cotata la Bursa Roména de
Valori Bucuresti. In 2006 actiunile com-
paniei au promovat la categoria I a Bur-
sei, devenind astfel primul reprezentant al
sectorului de dezvoltare imobiliara si
constructii.

In prezent, principalele categorii de
servicii oferite de companie sunt dezvol-



tarea de proiecte imobiliare complexe:
ansambluri de locuinte, cladiri de birouri
moderne cat si spatii destinate comertului
sau platforme logistice. Totodata, Impact
Developer&Contractor S.A. ofera solutii
financiare proprii si consultantd de speci-
alitate pentru contractarea imobilelor din
oferta de produse a companiei.

La nivelul anului 2005 compania de
dezvoltare imobiliard Impact detine in

Bucuresti o cota de piatd de 28.65% in
ceea ce priveste unitatile locative in exe-
cutie si o cotd de piatd de 9,26% dacd ne
raportam la unitdtile locative finalizate.
Daca ne raportam la intreaga tara, cota de
piatd a Impact SA este de 1,49% 1in pri-
vinta unitatilor locative in executie si de
2,86% in ceea ce priveste numarul unita-
tilor locative finalizate’.

Tabelul 2: Indicatori pentru Impact Developer&Contractor S.A.

Indicator 2004 2005 2006
EBITDA (lei) 21.482.978 16.554.943 27.200.394
ROE 19% 7.5% 11.2%
EVA (lei) -3.090.763 -11.644.858 -2.353.985

Sursa: Rapoarte anuale publicate de companie (http://www.impactsa.ro/rapoarte_financiare.php) si

calcule proprii (vezi §i Anexa 2).

Principiul de calcul aplicat este acelasi
ca §i in cazul companiei Petrom. Astfel
NOPAT ajustat obtinut in cazul compani-
el Impact este: 18.791.493 lei pentru anul
2004; 15.959.967 lei pentru 2005 si
22.791.205 lei pentru anul 2006. Iar valo-
rile obtinute la calcularea capitalului total
ajustat sunt: 99.464.801 lei pe 2004;
143.775.132 lei pentru 2005 si
164.347.645 lei pentru anul 2006.

Dupa calculul costului capitalului, prin
ponderarea capitalului total ajustat cu
CMPC, si scaderea acestuia din NOPAT
se obtin valorile EVA pentru compania
Impact. Aceste valori sunt, in mod surprin-
zator negative, si anume: -3.090.763 lei
pentru anul 2004; -11.644.858 lei pentru
2005 si -2.353.985 lei pentru anul 2006.

Intr-adevir, in ceea ce priveste evolu-
tia pe parcursul celor trei ani, cei doi in-
dicatori sunt asemanatori in sensul cd in
anul 2005 se observa cea mai joasa valoa-
re. Numai ca diferenta majora este repre-
zentatd de semnificatia celor doi indica-
tori.

Mai precis valorile inregistrate de
ROE: 19 in 2004, 7,5% in 2006 si 11,2%
in 2006, indica o evolutie pozitiva a fir-
mei si faptul ca este profitabild pentru ac-
tionari. Lucru confirmat si de evolutia
cursului la BVB a actiunilor companiei
Impact, care a fost direct proportional cu
valorile ROE. Ceea ce indica faptul ca
actionarii s-au ghidat dupa acest indicator

* http://www.impactsa.ro/istoric.php
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(pe langa EPS si PER, indicatori publicati
in mod obligatoriu pe siteul BVB).

Daca analizam insa valorile calculate
pentru EVA, acestea indicd faptul cd Im-
pact SA distruge de fapt valoarea pentru
actionari in loc sd o creeze. Motivul pen-
tru care se intdmpla acest lucru este exis-
tenta unui cost mediu ponderat al capita-
Iului mult prea ridicat. O explicatie ar
putea fi faptul cd compania dispune de
foarte mult numerar si nu acorda foarte
cute. Sau faptul ca din anul 2004 s-a tre-
cut la un nou sistem de management — de
la managementul pe obiective s-a trecut
la managementul pe proiecte. Adaptarea
la acest nou sistem a facut mult mai ane-
voioasa urmadrirea incadrarii in buget
(costuri, venituri), termen si calitate. Dar
se pare cd, incepand cu 2006, compania
incepe sa 1si revina, evolutie confirmata si

de evolutia cursului actiunilor in prima
jumatate a anului 2007.

AzoMures S.A.

S.C. AzoMures S.A. Targu Mures este
o societate specializatd in producerea si
comercializarea ingrasamintelor chimice
cu azot, fosfor si potasiu si melamina.

AzoMures are o capacitate de aproxi-
mativ 1,8 milioane tone fizice de ingra-
saminte chimice, este lider indiscutabil al
industriei de Ingrasdminte chimice din
Roménia. Si este unic producator de me-
lamind in Romania. Platformele societatii
sunt organizate independent ca centre de
profit separate in cadrul unei scheme fi-
nanciare comune.

AzoMures este clasatd ca fiind pe lo-
cul al 10-lea® in topul celor mai lichide si
active companii cotate la BVB, motiv pen-
tru care a fost inclusa in studiul efectuat.

Tabelul 3: Indicatori publicati de AzoMures S.A.

Indicator 2004 2005 2006
EBITA (RON) 187.088.736 221.813.923 191.469.314
ROE 5% 7% 3%
EVA (RON) 139.889.853 181.857.977 159.851.110

Sursa: Rapoarte anuale publicate de companie (http://www.azomures.com:82/raportari/files.php) si

calcule proprii (vezi si Anexa 2).

Din calculele efectuate, dupa aceeasi
metodologie utilizata si in cazul celorlalte
2 companii, s-a obtinut un NOPAT ajus-
tat cu urmatoarele valori: in 2004,
181.162.062 lei; in 2005, 220.453.564 lei

S httpz/www.bvb.ro/IndicesAndindicators/indices.aspx.
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si in 2006 a avut o valoare de
193.557.140 lei. In cazul capitalului total
ajustat s-a obtinut: 228.908.538 lei pentru
2004; 247.884.309 lei pentru 2005 si
245.313.174 lei pentru anul 2006.

Astfel, din rezultatele de mai sus au
rezultat urmatoarele valori pentru EVA:




139.889.853 lei in 2004, 181.857.977 lei
in 2005 si 159.851.110 lei pentru anul
2006.

Comparand rezultatele obtinute cu
valorile ROE pentru anii luati in calcul, si
anume 5% in 2004, 7% in 2005 si 3% in
2006, se observa ca desi, potrivit acestui
indicator, compania a fost cotatd ca avand
o performanta relativ mica comparativ cu
media pietei, totusi firma a creat valoare
pentru actionari, ceea ce inseamna cid a
obtinut un castig mai mare decat costul
capitalului. Insa daca corelim cu evolutia
cursului actiunilor AzoMures se observa
cd actionarii au fost indusi in eroare de
valorile ROE si au actionat in consecinta,
fara sa ia in calcul potentialul companiei
si perspectivele sale de dezvoltare, rele-
vate foarte clar de EVA.

Rezultatele indicatorului EVA pot fi
motivate de cheltuielile pentru cercetare
si dezvoltare ridicate, care au condus si la
o valoare mare a amortizarii. Activitatea
de cercetare-dezvoltare la AzoMures, pe
parcursul anului 2005, se evidentiaza prin
finalizarea proiectului cu tema: Tehnolo-
gii noi pentru obtinerea de fertilizanti so-
lizi continand azot si sulf, pentru asigura-
rea solurilor cu sulf solubil.”

Proiectul are drept scop dezvoltarea
gamei sortimentale de ingrasaminte chi-
mice produse pe platforma AzoMures,
calitativ superioare i cu spectru largit de
actiune.

Se pune un accent deosebit pe ecolo-
gie, iar realizarea §i apoi utilizarea produ-
selor agrochimice multicomponente (cu
continut de combinatii de 2-3 substante

" http://www.azomures.com/

bioactive) au efect cumulat asupra plan-
telor de cultura, si anume: cresterea cali-
tativa i cantitativa a produselor agricole,
cresterea rezistentei plantelor la factorii
de mediu, reducerea toxicitatii §i a
ecotoxicitatii.

Concluzii

Lucrarea de fata s-a concentrat pe
analiza empirica a utilizarii celei mai po-
pulare metode de masurare a credrii de
valoare pentru actionari, si anume EVA
(valoarea economicd addugatd). Pentru
aceasta s-a efectuat un sondaj la nivelul
unui esantion format din firme ce acti-
veazd pe plan national si care sunt cotate
la Bursa de Valori Bucuresti.

Studiul efectuat a avut ca obiectiv evi-
dentierea eficientei EVA la nivelul com-
paniilor. In primul rand s-a avut in vedere
stabilirea metodei utilizate pentru evalua-
rea performantelor de catre fiecare com-
panie chestionata. Iar un al doilea pas a
urmarit evidentierea motivelor pentru
care 0 companie a optat pentru o metoda
sau alta si masura in care aceasta se ridica
la nivelul asteptarilor. in urma raspunsu-
rilor primite a rezultat, din pacate, ca nici
una dintre companiile chestionate nu uti-
lizeazd EVA.

Datorita rezultatelor obtinute in urma
anchetei efectuate initial, am ajuns la
concluzia cd, pentru ca acest studiu sa
demonstreze relevanta metodei de evalua-
re EVA, este necesar sa se efectueze un
studiu de caz extins asupra a trei compa-
nii, ce reprezintd trei cazuri particulare
menite sd evidentieze corelatia EVA —
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metode clasice de evaluare a companiei.
Exemplificarea s-a facut pe baza datelor
companiilor: Petrom S.A.; Impact Deve-
loper&Contractor S.A. si AzoMures S.A.

In urma calculelor efectuate si prin
compararea rezultatelor obtinute cu indi-
catorului publicat si utilizat (ROE) de ca-
tre companiile in cauza, a reiesit cd EVA
poate fi consideratd o masurd ce oglin-
deste cu fidelitate o evaluare reald a com-
paniilor, deoarece in plus fata de ROE,
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marimea indicatorului EVA este influen-
tatd si de performanta compartimentului
financiar, costul capitalului investit fiind
un factor determinant al marimii valorii
create de catre intreprindere. Totusi EVA
nu este implementatd de companii deoa-
rece pe langa timpul necesar considerat
mult prea lung, aceasta mai presupune si
realizarea unei restructurari generale si
acceptiune la nivelul culturii corporative.



Anexa 1

Chestionar: Studiu asupra eficientei valorii economice adaugata (EVA)

1. Este utilizat in compania Dvs. VBM (managementul bazat pe valoare)?
Da [J Nu [J

(Daca raspunsul este “Da”, continuati va rog cu intrebarea 2; daca raspunsul este “Nu” ,
continuati va rog cu SECTIUNEA C)

2. Ce metoda folositi in analiza si evaluarea performantelor companiei Dvs.?
[JEVA (valoarea economica addugata ) [ MVA (valoarea de piata adaugata)
[1 CFROI (rata de rentabilitate a fluxurilor de numerar) [ TSR (randamentul actiunilor)

[J Altele (va rog mentionati)

(Daca raspunsul este “EVA”, continuati va rog cu intrebarea 3; Daca raspunsul este altul decat
cel mentionat anterior, continuati va rog cu SECTIUNEA B)

SECTIUNEA A — A se completa de cdtre companiile care folosesc EVA (va rog completati
daca raspunsul Dvs. la intrebarea 3 este afirmativ)
3. De cat timp foloseste compania Dvs. EVA?
<1lan O 1-2ani [ 2-3ani [ 4-5ani [ 5-6ani [
6-7ani [ 7-8ani [ 89ani [J 9-10 ani [ >10ani [
4. Indicati va rog motivele pentru care compania Dvs. a hotiirat utilizarea metodei EVA,
prin bifarea ciasutelor corespunzitoare si notarea acestora in functie de importanta.
Pentru a crea valoare pentru actionari (a creste pretul actiunilor) O

Pentru a facilita utilizarea unei singure metode de masurare O
a performantelor companiei

Pentru a facilita fixarea obiectivelor

Pentru a alinia obiectivele manageriale cu cele ale actionarilor

Pentru a imbunatati performantele managerilor diferitelor diviziei

Pentru a alinia sistemul compensatiilor la activitatile creatoare de valoare

Pentru a facilita analiza performantei diviziilor sau a companiei

O o -oogo

Altele (va rog mentionati)

5. Cat de mult succes considerati Dvs. cd a avut EVA in atingerea obiectivelor
companiei?

Nu a avut deloc succes a A avut succes 1ntr-o oarecare masura ad
Un succes moderat d Un succes foarte mare d

6. La implementarea EVA, a folosit compania Dvs. consultanti externi?
Da [J Nu [J
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7a) La cat apreciati ca s-au ridicat costurile directe (ex: taxe consultanti. training)
asociate implementarii EVA?

Sub $500,000 O $500,000 - $1,000,000 O
$1,000,000 - $2,000,000 [ Peste $2,000,000 O

b) Cum s-au situate costurile indirecte (ex: personal intern, cheltuieli IT) comparativ
cu cele directe?

Mai mari decét costurile directe a
Aproximativ egale O
Mai mici decét costurile directe d

8. Per ansamblu, considerati cd beneficiile aduse de implementarea EVA depisesc
costurile?

Da [J Nu [
Comentariu (Optional)

9. Cat a durat implementarea EVA?
<2 luni a 2-3 luni a 4-5 luni a
6-9 luni O 10 luni-1 an OJ 1-2 ani O >2 ani O

10. Era sistemul contabil initial adecvat aplicarii EVA?
Dall Null

(Dacd “Da” continuati cu intrebarea 12; daca “Nu” continuafi cu intrebarea 11)

11 a) A fost sistemul contabil schimbat pentru a sprijini implementarea EVA?
Da g Nu [
b) Din informatiile Dvs. cite ajustiri ale sistemului contabil au fost facute pentru a se
calcula EVA pe baza rezultatelor contabile traditionale?
Mai putine de 5 [ 5-10 0J 11-20 O mai multe de 20 O

12. Considerati ca si pentru luarea deciziilor viitoare va veti putea baza pe informatiile
furnizate de EVA?

in mod semnificativ mai mult [ Oarecum mai mult [] Ca si pana acum O

Oarecum mai putin O in mod semnificativ mai putin O

13. inaintea implementarii EVA, ce anume afi analizat pentru a studia aplicabilitatea
metodei in compania Dvs.? (Puteti bifa mai multe variante).

S-a cercetat dacd cultura organizationald va permite descentralizarea luarii deciziilor
S-a evaluat corelatia dintre rezultatele financiare i valoarea de piatd a companiei

g
g
S-a analizat evolutia valorii de piatad a companiei corelata cu asteptarile actionarilor O
S-a analizat performanta companiei comparative cu cea a principalilor competitori O

g

S-a cercetat daca sistemul contabil utilizat reda in mod adecvat
indicatorii ce sugereaza valoarea creatd pentru actionari

Altele (Optional)
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14. La ce nivel organizational s-a efectuat un training EVA formal?

Training # zile de training
Manageri de varf O _ zile
Manageri de nivel mediu O zile
Manageri de nivel inferior O _ zile
Staff operational O zile

Comentarii (Optional)

15 a) in ce misuri isi manifesti suportul pentru EVA managerii de varf ?
Nu foarte sustinut O Suficient de sustinut O

Moderat de sustinut O Foarte sustinut O

b) Din momentul implementarii acest suport:
A scazut O A ramas la fel 0 A crescut 0

16. In ce misuri este EVA folositii in calculul compensatiilor?
Deloc 0 Senior managers 0
De la middle manageri in sus O Pentru toti angajatii O

17.La ce nivel este EVA aplicati in compania Dvs.?
Corporativ O Divizie O Departament O
Proces O Activitate 0

18. Cit de des sunt luate in considerare in mod explicit rezultatele oferite de EVA, in
luarea deciziilor operationale majore sau strategice?

intotdeauna a De obicei O Frecvent O
Cateodata d Rar d

SECTIUNEA B — A se completa de catre companiile care nu utilizeaza EVA (va rog
completati numai daca raspunsul Dvs. la intrebarea 2 a fost altul decat “EVA”)

1. Care sunt motivele pentru care nu utilizati EVA?

Costurile implementarii EVA sunt prea ridicate O
Cultura organizationald nu permite descentralizarea luarii deciziilor O
S-a constatat ca sistemul contabil nu suporta EVA O
Lipsa angajamentului din partea top managementului O
Altele (Optional)
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2. Considerati ca Eva nu este un indicator potrivit pentru compania Dvs. deoarece:

Indicatorul presupune o evaluare a performantelor numai din O
punctul de vedere al investitorului

Calculul pe termen scurt (anual) poate constitui o frana in calea O
cresterii pe termen lung

Indicatorul nu reflectd calitatea reala a investitiilor pe termen lung O
Aplicarea metodologiei de calcul ridica probleme pentru acele sectoare O
cu cheltuieli R&D ridicate

Lipsa unei metodologii unitare si numarul mare de ajustari contabile necesare O
Altele (Optional)

3. Pe viitor considerati ca poate exista posibilitatea implement:irii EVA in compania Dvs.?
Da O Nu O Nu stiu O

4. In ce masurd metoda/indicatorul pe care il utilizati in evaluarea performantelor in
prezent, raspunde cerintelor si atingerii obiectivelor companiei?

(Va rog mentionati indicatorul utilizat )
Peste asteptari O La nivelul asteptarilor O
Satisfacatoare O Sub asteptari O

5. Care sunt motivele pentru care utilizati metoda/indicatorul mentionat anterior?
Este un instrument de ameliorarea gestiunii globale a intreprinderii
Este o metoda simpla si eficienta de management financiar
S-a dovedit a fi un instrument eficient de planificare strategica
Reflecta performanta globala a companiei

Inlesneste luarea deciziilor referitoare la viitoarele proiecte investitionale

O 0Oooogod

Ofera semnale timpurii cu privire la evolutia companiei
Altele (Optional)

6. Cu ce scop este metoda/indicatorul mentionat la intrebarea 4 folosita in cadrul
companiei Dvs.? (Puteti opta pentru mai multe variante)

Stabilirea obiectivelor O Benchmarking O
Restructurarea capitalului O Planificarea bugetului O
Oferirea compensatiilor 0 Managementul costurilor O

Altele (va rog specificati)

7. Care pozitia Dvs. in ceea ce priveste EVA?
EVA este o metoda superficiala ce va disparea cu timpul O

EVA poate fi considerata o initiativa valoroasa pentru multe companii, O
dar nu pentru noi

EVA este o initiativa valoroasa pentru compania noastra, O
dar din pacate nu poate fi implementata

182 / Valoarea economica adaugata



SECTIUNEA C — A se completa de catre companiile care nu utilizeazd VBM — value based
management (va rog completati numai daca raspunsul Dvs. la intrebarea 1 a fost negativ)

1. Ce metoda folositi in analiza si evaluarea performantelor companiei Dvs.?
[J EPS (castig pentru actionari) [J ROI (randamentul investitiei)
[J PER (profitul net pe actiune) [J ROE (rentabilitatea capitalului)

[J Altele (va rog mentionati)

2. Care sunt motivele pentru care utilizati metoda/indicatorul mentionat anterior?
Este un instrument de ameliorarea gestiunii globale a Intreprinderii
Este o metoda simpla si eficienta de management financiar
S-a dovedit a fi un instrument eficient de planificare strategica
Reflecta performanta globala a companiei
Inlesneste luarea deciziilor referitoare la viitoarele proiecte investitionale

Simplitatea calculului acestui indicator

OO0 40ooogood

Ofera semnale timpurii cu privire la evolutia companiei
Altele (Optional)

3. In ce masura metoda/ indicatorul pe care il utilizati in evaluarea performantelor in
prezent, raspunde cerintelor si atingerii obiectivelor companiei?

Peste asteptari 0 La nivelul asteptarilor O
Satisfacatoare O Sub agteptari O

4. Cu ce scop este metoda/indicatorul mentionat la intrebarea 1 folositd in cadrul
companiei Dvs.? (Puteti opta pentru mai multe variante)

Stabilirea obiectivelor 0 Benchmarking O
Restructurarea capitalului [ Planificarea bugetului O
Oferirea compensatiilor 0 Managementul costurilor O

Altele (va rog specificati)

5. Apreciati ca si pe viitor compania Dvs. va utiliza acest indicator?
Da O Nu O Nu stiu O

Va multumesc pentru timpul acordat §i cooperarea Dvs.
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Anexa 2

Indicatori calculati pentru companiile analizate

Petrom S.A.

Indicatori publicati de Petrom S.A.

Indicator 2004 2005 2006
EBITDA (lei) 172.984.307 2.614.949.998 3.624.060.939
ROACE (-13%) 22% 21%
ROE (11%) 14% 20%

Sursa: Rapoarte anuale publicate de companie (http://www.petrom.com/romana/rezultateanuale.htm).

Calculul EVA pentru Petrom S.A.

(lei)

2004 2005 2006
1. NOPAT ajustat (2+3+4-5) 656.806.562 2.933.049.348  4.660.884.169
2. Profit operational -581.150.111 1.884.199.019  2.777.388.289
3. Amortizarea 754.134.418 730.750.979 846.672.650
4. Costuri publicitate 633.500.000 585.100.000 1.297.500.000
5. Impozit pe profit (149.677.745) 267.000.650 260.676.770
6.  CT ajustat (7+8-9+10) 9.969.243.692  9.238.987.989  13.532.487.690
7.  Pasiv bilantier 9.392.111.258 10.727.089.837 12.324.704.630
8. Costuri publicitate 633.500.000 585.100.000 1.297.500.000
9. Cheltuieli in avans 56.367.566 73.201.848 89.716.940
10. Datorii din leasing operational - - -
11. CMPC 7,17% 2,15% 9,43%
12, Costul capitalului (6 x 11) 714.794.772 198.638.242 1.276.113.589
13. EVA(1-12) -57.988.210 2.734.411.106  3.384.770.580

Sursa: Calcule proprii.
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Impact Developer&Contractor S.A.

Indicatori publicati de Impact Developer&Contractor S.A.

Indicator 2004 2005 2006
EBITDA (lei) 21.482.978 16.554.943 27.200.394
ROE 19% 7.5% 11.2%

Sursa: Rapoarte anuale publicate de companie (http://www.impactsa.ro/rapoarte_financiare.php).

Calculul EVA pentru Impact Developer&Contractor S.A.

(lei)

2004 2005 2006
1. NOPAT ajustat (2+3+4-5) 18.791.493 15.959.967 22.791.205
2. Profit operational 18.059.250 11.043.252 19.221.163
3.  Amortizarea 3.423.728 5.511.691 7.979.231
4. Costuri publicitate 1.130.745 1.786.365 1.543.728
5. Impozit pe profit 4.534.230 2.381.341 5.952.917
6.  CT agjustat (7+8-9+10) 99.464.801 143.775.132 164.347.645
7.  Pasiv bilantier 98.970.535 142.746.233 163.492.395
8. Costuri publicitate 1.130.745 1.786.365 1.543.728
9.  Cheltuieli in avans 636.479 757.466 688.478
10. Datorii din leasing operational - -
11. CMPC 22% 19,2% 15,3%
12.  Costul capitalului (6x 11) 21.882.256 27.604.825 25.145.190
13. EVA (1-12) -3.090.763 -11.644.858 -2.353.985

Sursa: Calcule proprii.
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AzoMures S.A.

Indicatori publicati de AzoMures S.A.

Indicator 2004 2005 2006
EBITA (lei) 187.088.736 221.813.923 191.469.314
ROE 5% 7% 3%

Sursa: Rapoarte anuale publicate de companie (http://www.azomures.com:82/raportari/files.php).

Calculul EVA pentru AzoMures S.A.

(lei)

2004 2005 2006
1. NOPAT ajustat (2+3+4-5) 181.162.062 220.453.564 193.557.140
2. Profit operational 18.832.243 32.306.801 -11.463.102
3. Amortizarea 168.256.493 189.507.122 202.932.416
4. Costuri publicitate 1.079.348 2.143.524 1.842.421
5. Impozit pe profit 7.006.022 3.503.883 (245.405)
6.  CT gjustat (7+8-9+10) 228.908.538 247.884.309 245.313.174
7.  Pasiv bilantier 248.868.803 266.042.486 265.005.730
8. Costuri publicitate 1.079.348 2.143.524 1.842.421
9.  Cheltuieli in avans 21.039.613 20.301.701 21.534.977
10. Datorii din leasing operational - - -
11. CMPC 18,03% 15,57% 13,74%
12.  Costul capitalului (6 X 11) 41.272.209 38.595.587 33.706.030
13. EVA (1-12) 139.889.853 181.857.977 159.851.110

Sursa: Calcule proprii.
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