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Abstract. An important evolution in national accountancy Hsesen dominated by the normalization
accounting concept for creating standards, direzgivand account organization assignation, on placoaat
and rules regarding pacification, accounts and cddtion of cost elaborated by the Ministry of Fimas for
economy branch.

Atingerea obiectivului major al firmei, maximizarealorii globale, nu poate fi realizat
decat prin crearea de valoare la nivelul Intreigingé. Performata globaf se defingte Tn fungie
de capacitatea firmei de a creea valoare tutur@naerilor sai de interese, adicagionari, creditori,
salariai, furnizori, comunitatea localetc.

Desigur, au intaietate g@narii companiei care sunt de altfel proprietaacesteia.
Managerii numji de acetia trebuie 8 urmareas@ permanent indeplinirea acestui obiectiv prin
crearea permanentle valoare.

Indicatorii financiari tradionali reflect performanga istorid a companiilor, avand o
relevana limitata Tn previzionarea evoliei viitoare a acestora. Profitul contabil ofer
informaii privind capacitatea firmei de a controla chedlile si de a oline venituri superioare
cheltuielilor. De asemenea, ratele de rentabilittee confer comparabilitate Tn timgi spgiu
sunt utile In aprecierea eficign utilizarii capitalurilor sau activelor firmei, dar cgnutul lor
informaional este limitat la nivelul rezultatelor istorice

Cursul bursier incorporeaniu numai informgile privind performarele financiare trecute
ale ntreprinderii, dar mai alestaptirile investitorilor privind rezultatele viitoareniplus, nici un
indicator financiar clasic nu ia Tn consideraretabsapitalului investit Tn afacere, ci doar efdete
utilizarii lor. Din acest motiv, exigt companii care dg aparent au performam financiare
superioare, activitile lor nu generedzvaloare, ci dimpotri¥ conduc la pierderea permaneiute
valoare.

Indicatorii financiari moderni se bazeéape conceptul de creare de valoare, avand o
relevana puternié@ privind exprimarea performgi financiare reale. Maximizarea valorii acestor
indicatori conduce la crearea de valoare, deci &gomarea valorii globale a firmei. Principalii
indicatori moderni de #surare a performaelor firmelor, promovéa de autorii lor, respectiv de
diverse cabinete de consultanenumite, sunt uratorii:

1. Valoarea de piga adaugata (market value added-MVA), promovatde cabinetul de
consultam Stern Steward);

2. Supracésstigurile (excess return);

3. Valoarea economié@ adaugata (economic value added-EVA), promogatde
cabinetul de consult@ghStern Steward);

4. Rata de rentabilitate a capitalului investit (return on Capital Investited-ROCI
sau ROCE), promovatde LEK/Alcar;

5. Rata de rentabilitate a fluxurilor de numerar (cash Flow Return on
Investment-CFROI), promovatle Holt Value Associates din Chicago);

6. Randamentul total al afacerii (total Business Return-TBR), promovat de
Boston Consulting Group's;
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7. Randamentul aaiunilor (total Shareholder Return);

Tn literatura de specialitate, sunt mgmati si alti indicatori moderni de &surare a
performanelor, mai ptgin cunoscti sau similari celor mgionai anterior, cum ar fi profitul
economic (in engl. Economic Profit, valoarediwsghti a agionarilor (in engl. Shareholder Value
Added) etc.

Toti acssti indicatori se baze&zpe conceptul de creare de valoare, ceea ce |e®onf
relevana superioad celei a indicatorilor financiari clasici. Consider utila prezentarea
metodologiei de calcul, a avantajelgrlimitelor principalilor indicatori moderni Tn apcierea
performanelor reale ale emitgitor. Impactului nisurarii si urmaririi evolutiei lor de dtre
manageri asupra modifidi valorii de piga a firmelor cotate va fi analizat cu ocazia preZent
abordirilor moderne de evaluare a firmelor cotate Tn chdapitolului urnitor.

Special§tii Tn domeniu considér aceti indicatori drept criterii eficiente de stabilirg
remunerare a rezultatelor echipei manageriale exspca parghie de Tmbatatire a guvernagei
corporative a intreprinderilor cotate.

Valoarea de piga adiaugata (MVA) reprezini diferena dintre valoarea de piaa
unei Tntreprinderi (suma capitalului propgiua datoriilor)si capitalul investit al acesteia, conform
formulei:

MVA = Valoarea de piata - Capitalul investit

Valoarea de pia a intreprinderii include valoarea de tgia tuturor capitalurilor acesteia,
respectiv valoarea de ppiaa capitalului proprisi valoarea de pia a datoriilor. Capitalul investit
prezing capitalul investit de furnizorii de capital airfiei.

Se consider ci societatea creeazvaloare atunci cand indicatorul MVA este pozitiv,
respectiv valoarea de piaa capitalului, care depinde dgteptirile investitorilor privind fluxurile
viitoare de lichidititi, depiseste capitalul investit Tn afacere. Dimpottjwaloarea negativa MVA
demonstreakzci previziunile privind capacitatea managementuluaddiliza eficient capitalul sunt
nefavorabile, deci valoarea de gdiasociai firmei este inferioar capitalului investit.

Maximizarea MVA este generata de gerea valorii firmei. Exist totusi cazuri cand
maximizarea MVA conduce la reducerea valorii firmead urmare a unor proiecte de invgisti
ineficiente cu o ratinterra de rentabilitate inferioar(RIR) costului capitalului, sau o valoareaiet
prezeni (NPV) negatid. De asemenea, majorarea vamipr prin extinderea nelelor de
distributie, promovarea corespuitpare a produselor, Tmbétitirea califitii produselor sau
extinderea cotei de pia nu reprezint intotdeauna o modalitate sigutte crgtere a valorii firmei.
Deci MVA se majoreazdoar dag capitalul suplimentar investit generé&az rentabilitate mai mare
decét costul actual al capitalului.

Luand Tn considerare cele m@amate anterior, acest indicator nu surprinde dostu
capitalului investit Tn companie, ci doar capitalnVestit Tn integralitatea sa. Alt dezavantaj al
acestui indicator esteiqutine cont de politica de dividend a firmelor, atét gunct de vedere
al acordrii sau neacordtii de dividende, cé&4i al nivelului acestora.

Fara Tndoiak ca o firma care distribuie dividende semnificativegiaoarilor are o capacitate
mai mare de a genera valoare decat una siniliar punct de vedere al MVA @hut, dar care nu a
acordat niciodatdividende.

Supracéstigurile (Excess return) reprezini un indicator cu valoare infornianala
superioai MVA, deoarece ia Tn considerare costul capitalliduinceputul perioadei de calcul,
precumsi sumele distribuite &re agionari sub formd de dividende, ascumpariri de agiuni
etc. Supracdiigurile reprezini diferernta dintre cétigurile actuale (la momentul Ny céstigurile
previzionate de aonari:

Supracastigurile = Castigurile actuale - Castigule estimate

Céastigurile previzionate sunt echivalente cu valoametualizal a capitalului investit inial,
iar c&tigurile actuale se determiirpe baza capitaliizii bursiere actualai a valorii actualizate a
dividendelor istorice, Tn funi@ de rata de rentabilitate estirhate investitori. Dividendele includ
toate phtile catre agionari, respectiv dividendele propriu-ziséscumprarile de agiuni etc.

Deoarece supragiigurile se calculeaiz in fungie de valoarea de pita a capitalului
propriu, rezuli ca acest indicator este util doar pentru apreciered@opmanei firmelor cotate.
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De asemenea, se pretgaoar pentru exprimarea perfornga@indin perspectiva maximizi averii
agionarilor, si nu este relevant pentru evaluarga motivarea managerilor. Indicatorul
supracétiguri determira surplusul de valoare creat de manageri pestptrile investitorilor, dar nu
se poate aplica la nivelul structurilor organizaterale companiilor.

Similar indicatorului MV A, supracdigurile se pot calcula doar la nivelul Tntregii
companii. In ciuda limitelor sale, tafu existi o relgie directi intre valoarea firmeisi
supracétigurile olginute. Astfel, Tntreprinderile competitive cu un magement eficient, care
genereax profituri mari si implicit dividende consistente prin valorificareavantajului lor
competiional, sunt apreciate de investitorii actuali poteniali, si deci creeax valoare
aaionarilor. Firmele cu supragfiguri pozitive Tnregistredz de regul, cresteri semnificative ale
pretului agiunilor lor.

Coninutul informgional al indicatorilor MVA si supracétiguri este totsi limitat din
cauza intervalului relativ lung pentru care se meandi calcularea lor. Acgi indicatori nu
prezing utilitate Tn exprimarea performga firmelor pe perioade mai scurte de timp, de gXem
luni sau trimestre.

Valoarea economié adaugata (EVA)

EVA constituie un indicator de dsurare a performaei intreprinderii promovat de
cabinetul de consultan Stern Steward. Valoarea econoinmchiugat reprezind diferena dintre
rezultatul din exploatare (Rexpki)cheltuielile aferente capitalului investit, confio formulei:

EVA = Rexpl - Cheltuieli aferente capitalului invesit = Rexpl - C; * K
Cheltuielile aferente capitalului investit = C K* unde:
C; = capitalul total investit Tn intreprindere
K= costul capitalului total investit (costul mediarglerat al capitalului proprigi Tmprumutat)

Acest indicator este relativ simplu de calculat ddse cunoste rezultatul opetgonal,
capitalul investitsi costul mediu ponderat al capitalului. Spre deasede indicatorii MVAsi
supracétigurile, EVA se poate determina atéat la nivelublwzdl al intreprinderii, cagi la nivelul
diverselor subdiviziuni organizatorice, linii deogiugie, indiferent da& societatea respectiveste
sau nu cotat pe piaa de capital. In plus, EVA permite calcularea perfartei intreprinderii pe
perioade mai scurte de un an deoarece se exfmifungie de rezultatul contabil din exploatare.
Comparativ cu profitul contabil, valoarea econoini@caugat, denumis genericsi ,profit
economic, are o valoare informmnala superioai deoarece ia Tn considerare nu numai
céstigurile generate de utilizarea capitalului firmegspectiv profitul contabil, dagi costul asociat
acestui capital.

Se constata relevean EVA n cuantificarea capaditi firmei de a creea valoare pentru
furnizorii de capital, costul capitalului fiind #sura rentabilitti medii ssteptate de investitori in
condiii similare de risc.

Ceea ce conteazpentru proprietarii de capitali pentru investitorii potegiali, este nu
ohtinerea de EVA pozitiv pe perioade scurte sau araiaheninerea consta#tsau chiar crgerea
valorii profitului economic.

Valoarea firmei va crge doar daf nivelul EVA realizat de companie pe o anuinit
perioad de timp depseste ateptirile investitorilor privind nivelul acestui indicat. Se poate
afirma & exist o relgie direct puterni@ ntre valoarea firmeji profiturile economice realizate de
aceasta. fa cum am precizat anterior, impliike utilizarii EVA asupra valorii firmei vor fi detaliate
ulterior Tn acest capitol cu ocazia prezeinbordirilor moderne in evaluarea intreprinderilor.

Luand Tn considerare formulele indicatorilor EVAMM si supracétiguri, se obsery ca
exist o corelaie intre cei trei indicatori de asurare a performaei firmei. MVA este echivalentul
valorii actualizate a EVA viitoare, iar supratigurile sunt egale cu valoarea actualizatcreterilor
de EVA viitoare, la care se adaugaloarea actualizata altor creteri ale distribtiilor catre
aaionari. Astfel, cind managerii firmelor realizéamvestiii sau adopt decizii de majorare a
EVA, rezultatul va fi o crgere simultada a MVA si a supracgtigurilor. Totwsi, continutul
informaional limitat al MVA la perioade scurte deasuraresi realizare, precungi neluarea in
considerare a costului capitalului, permite doampararea nivelului celor 3 indicatori la un
anumit moment, nu pe o anuijierioad de timp.
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Desi teoretic, EVA este egalcu diferega dintre rezultatul din exploatagg cheltuielile
aferente capitalului investit, tafiuin practi@ calcularea EVA neceditanumite ajusiri contabile
ale rezultatului opetsnal.

Aceste ajustri contabile conduc in final la echivalanrelatida a EVA viitoare cu cash-
flow-urile viitoare generate de activitatea firmeistfel, Tn anumite condi, valoarea firmei
estimal pe baza metodei DCF va fi egalu valoarea actualizat EVA viitoare.

Totusi abordirile pe baZ de cash-flow au un avantaj important comparativE3A,
respectiv rolul de estimatori ai sursekprdestinaiilor viitoare ale fluxurilor de lichidiiti pe baza
bugetelor. Dag se ia Tn considerare efici@nutilizarii capitalului investit, care este echivalent cu
activele nete din partea de activ a bjldoi, EVA se poate exprima in futie de rentabilitatea
activelor nete cu ajutorul utoarei formule:

EVA=(Ran-K)*C ; unde:
Ran= rentabilitatea activelor nete;
K= costul mediu ponderat al capitalului total ahiei;
Ci = capitalul investit

Altfel spus, o companie realizeaEVA pozitiv doar atunci cand rentabilitatea aclore
sale depseste costul capitalului, iar cand costul capitaludaiu rentabilitateasteptati de agionari
devanseax eficierta utilizarii activelor nete, intreprinderea tie EVA negativ sau diminueaz
valoarea firmei.

Luand n considerare factorii care inflyeaz nivelul EVA, rezulfi ci firmele pot creea
valoare agonand asupra urfitoarelor parghii:

» Majorarea rentabiliitii capitalului existent, dac eficiena utilizirii activelor nete crge
concomitent cu mgmerea constata costului capitalului investit, profitul economse va
majora;

« Cresterea profitabil ulteriord, care se poate atinge printr-o rentabilitate sioper costului
capitalului, chiar in congile unor proiecte de investi cu o rentabilitate intemhinferioaia
costului mediu al capitalului;

« Restructurarea activiti, respectiv eliminarea sau diminuarea acligior cu o rentabilitate
mai mic decat costul capitalului, cu comdi defsirii efectelor nefavorabile ale dimidtii
nivelului capitalului investit, deatre efectele favorabile ale decalajului dintre adlitate si
costul capitalului;

« Reducerea costului capitalului, prin diminuareataos capitalului propriu al gonarilor si
a costului capitalului Tmprumutat, precugh Tmburitatirea structurii  de finaare a
intreprinderii in favoarea capitalului propriu.

Formula anteriodr permite compat#é| dintre cei doi indicatori, EVAsi rentabilitatea
activelor ca indicator financiar traghnal. Rentabilitatea activelor este un indicatarafciar
important care surprinde capacitatea firmei deaiza profit prin utilizarea eficieiita activelor
finantate pe seama capitalului propgiua altor surse, dar nu poate fi utilizat izolat masuia a
performanei globale a companiei.

Utilizarea exclusii a ratei rentabiliitii activelor ca expresie a performan firmei, ar
conduce la de&§urarea unor activiti rentabile din punct de vedere al eficjen utilizarii
capitalului, dar ineficiente din punct de vederecaktului de procurare al capitalului utilizat
pentru derularea acestora.

In prezent, aceastsitugie reflect un risc major pentru companiile cotate japonezaciD
managementul acestora, sub presiunea extindeuiiuigbietelor de capital, ar uréini ca indicatori
de performati doar rentabilitatea activelor sau rentabilitatézaficiai (care este inferioar
costului capitalului), s-ar putea ajunge la reakzade investii cu o rentabilitate inferiodr
costului de capital, deci la degradarea valorinétor.

Desi nu exist studii privind estimarea costului capitalului fiehor romangti, consideim ci
multe dintre firmele romané cotate se afl intr-o situaie similaf firmelor japoneze, ca urmare
a nedutilizirii indicatorilor moderni de @surare a performaelor, precum EVA, sau cel po a
luarii Tn considerare a costului capitalului la sedeetn proiectelor lor de invegitisau la metinerea

401



activitatii curente la un anumit nivel de efici@nAstfel, in calculul EVA nu se ia in considerare

rezultatul din exploatare contabil, ci un rezutiperaional ajustat.

Principalele ajugti contabile care se fac in acest caz se #elfferincluderea veniturilor din
dobanzi, capitalizarea cheltuielilor cu cercetafiedezvoltarea etc. Toate aceste prelticcontabile
preliminare conduc la valori diferite ale EVA, iamexistena unei metodologii de ajustare,
ingreuneaz calculul EVA si comparabilitatea intre rezultatele firmelor dinvadse surse
informaionale.

Companiile americane cu suprgiiguri mari au de asemenea valori ale MVA ridicatega ce
confirma existena unei puternice corgiade 0.9 dintre cei doi indicatori. Rezultate diamé se
constai la nivelul firmelor engleze, franceze sau germdns cu ledituri directe mai slabe intre
cei doi indicatori ca urmare a unor companii, pracDaimler Chrysler, care comlirun MVA
ridicat cu supracdiguri negative mari.

Rata de rentabilitate a fluxurilor de numerar (CFROI)

IndicatorulCFROI reprezini rata interd de rentabilitate a fluxurilor de numerar genedse
activitatea Tntreprinderii, fiind considerat pripalul "concurent” al EVA pe plan intemianal.
Jurnalitii din domeniul economic considedisputa dintre ade celor doi indicatori moderni de
apreciere a performgai, drept " #zboiul indicatorilor ". Superioritatea CFROI estengrai in
special de faptulZse determii pe baza cash-flow-urilor viitoare, include ajustaida inflaie si
este o rarime relatia care permite comparabilitatea rezultatelor unandi pe perioade diferite de
timp, Tntre firme diferite etc. Tosiy CFROI se calculeazpe baza fluxurilor de numerar istorigienu
estimate.

CFROI se determihin acelai mod casi rata rentabilifitii interne a investiilor (RIR), luand n

considerare patru variabile:

» Capitalul brut investitin activele existente; valoarea capitalului bruestit se determin
ajustand valoarea biuta activelor imobilizate si a activelor circulante nete cu deprecierea
datorad inflatiei aferend activelor, precunsi cu deprecierea datotaimetodei FIFO de
evaluare a stocurilor;

* Fluxul de numerar brutcare se calcule@zprin ajustarea profitului net cu amortizarea
activelor corporale, cheltuielile cu dobanzile, wdsde restructurare etc., precugncu
deprecierea sau aprecierea datonaflatiei;

« Durata de viga economig a activelor existente, estimarea acesteia se facbaga valorii
brute a activelor depreciabijea cheltuielilor cu amortizarea;

» Valoarea rezidual a activelorexistente la finalul duratei economice det¥ia

Dupd determinarea variabilelor amintite anterior, satpocalcula CFROI, ca fiind aceea
rati de rentabilitate intetncare face ca valoarea actualizat fluxurilor de numerar brutg a
valorii reziduale % fie egale cu valoarea capitalului brut investit.

Datorita ajustirilor la inflatie efectuate asupra capitalului brut invesiita fluxului de
numerar brut, CFROI reprezinto rat de rentabilitate real si nu una nominal Totui
metodologia de calcul este compligatalculul acestui indicator necesgfectuarea unor ajust
contabile, relativ gor de Tneles pentru econosti, dar dificile pentru managerii diferitelor
structuri organizatorice ale companiilor.

Desi se folosate frecvent ca indicator de apreciere a perforyalm firmelor ca urmare
a relevarei sale informgonale deosebite, cea mai utilizatplicgie practi@ a acestui indicator este
metoda cash-flow de evaluare pe baza CFROI, comijutireia se poate estima valoarea glétzl
companiei.

Conform acestei metode, valoarea firmei este infla® de fluxurile nete actuale de
numerar, precumsi de ncasrile generate de noile investiutilizate la o rai de rentabilitate
echivaleni cu CFROI viitor estimat. Cai in cazul EVA, vom acorda o atgm deosebit acestei
metode de evaluare a intreprinderii ulterior in re&dacestui capitol cu ocazia prezami
abordirilor moderne de evaluare a intreprinderii.

Randamentul total al afacerii (TBR)

Acest indicator se calculeaprintr-o metodologie similarCFROI dar pe baza fluxurilor
de numerar viitoare estimate, nu istorice. Se ar@edere determinarea capitalului brut investit
initial, cash-flow-urile brute viitoare estimagievaloarea rezidudla activelor existente.
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TBR cortine ajustrile la inflatie generate de deprecierea activelor.

Randamentul agiunilor (TSR)

Reprezini expresia diredta modificrii averii agionarilor pe o anumit perioad de timp.
Fiind exprimat in rarime relati\i, acest indicator se poate utiliza pentru realaate compaté
pe orizontal la nivelul aceles firme, darsi pe verticai in cadrul sectoarelor economice.

TSR reprezirit o fungie de dod variabile, valoarea dividendelor (inclusiv dividkste
specialesi rascumgpririle de agiuni), precumsi cresterea sau diminuarea pudui agiunilor. Acest
indicator depinde de rata de rentabilitate a atmivexistente, rata de gtere, costul capitalului
fluxurile de numerar. Toti, acest indicator nu se poate calcula decét péntraprinderile cotatei
la nivelul intregii firme.

Concluzia general a studiului comparativ al indicatorilor financiaclasici si a
indicatorilor moderni esteacindiferent de criteriile de analiza acestor indicatori, superioritatea
indicatorilor moderni de tisurare a performaelor firmelor este evide#t

Avantajul principal al indicatorilor moderni est&iau Tn considerare costul capitalului, deci
rentabilitatea medie pe pia sau se calculedazpe baza valorii de pfa in timp ce indicatorii
financiari clasici expririh doar rezultatele istorice ale utidizi capitalului firmei. CFROI
reprezini o raé de rentabilitate rea) care include ajusti la inflagie, precumsi valoarea
investiiilor viitoare, comparativ cu rentabilitatea tradnaki care exprim profitabilitatea
curent istorica a Tntreprinderii. Rezultca indicatorii moderni au capacitatea de a exprimeapga
de valoare investitorilor deatre managementul firmei.
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