INDICATORI DE PERFORMAN TA IN CONTEXTUL
REGLEMENT ARILOR CONTABILE INTERNA TIONALE

Prof.univ.dr. Tahira Neculai, Drd.ec. Dicu Roxana — Manuela,
Universitatea ,Alexandru loan Cuza” lai

Abstract: Performance Accounting and Analysis provides metliefinitions, compliance tracking, cost
accounting by task order, functional area for fatlst accounting with reporting tools for managemeihdng
with a complete array of data-extraction methodee Ttomprehensive income is a project which addsesse
broadly the issues related to the display and presteon in the financial statements of all recogrizhanges in
assets and liabilities from transactions or othetemlts except those related to transactions with evsvras
owners (sometimes called comprehensive income).offfer two measures of financial performance that a
being applied increasingly in investor-owned and-foo-profit healthcare organizations are marketlwa
added (MVA) and economic value added (EVA). Urilikditional profitability measures, both MVA and EV
measures take into account the cost of equity aapitVA is most appropriate for investor-owned tiecére
organizations and EVA is the best measure for oepfofit organizations.

In contextul orierttrii spre reglemeti valabile la nivel interngonal, tot ceea ce era relevant
in comensurarea unei firme la nivelul uneiiwma isi pierde reprezentativitatea cand vorbim de
aliniere la nivel interngonal. Tn acest context, termenul care guveraemste ,valoareadi atingerea
obiectivului major al firmei a devenit maximizarealorii globale, care nu poate fi realizatecat prin
crearea de valoare la nivelul intregii firme.

Performara globad se defingte in fungie de capacitatea firmei de a crea valoare tuturor
deginatorilor sii de interese, adicadgionari, creditori, salari@ furnizori, comunitatea local etc.
Desigur, au intaietate ganarii companiei care sunt de altfel proprietadesteia. Managerii nuthide
acetia trebuie 8 urmiareasd permanent indeplinirea acestui obiectiv prin @aapermaneatde
valoare.

Indicatorii financiari tradionali reflect performana istoric a companiilor, avand o relewan
limitata Tn previzionarea evofigi viitoare a acestora. De exemplu, profitul ctiltafera informaii
privind capacitatea firmei de a controla cheltigg§i de a oltine venituri superioare cheltuielilor. De
asemenea, ratele de rentabilitate care cami@mparabilitate Tn timgi spaiu sunt utile Tn aprecierea
eficienei utilizarii capitalurilor sau activelor firmei, dar cgnutul lor informgional este limitat la
nivelul rezultatelor istorice. Cursul bursier ingoreaz nu numai informgile privind performarele
financiare trecute ale intreprinderii, dar mai ageptrile investitorilor privind rezultatele viitoaren1
plus, nici un indicator financiar clasic nu ia ionsiderare costul capitalului investit in afacerejoar
efectele utilizrii lor. Din acest motiv, exigtcompanii care dg aparent au performaa financiare
superioare, activitile lor nu generedzvaloare, ci dimpotri# conduc la pierderea permanermte
valoare.

1. Rezultatul global

in contextul aplidrii IFRS, rezultatul din contul de profii pierdere nu evidgiazi in mod
complet performaga Tntreprinderisi nici rezultatele acesteia. Se impune omoerina de a prezenta
intr-o situaie financiad primam acele cétiguri si pierderi neprezentate in mod curent Tn contul de
profit si pierdere.

Soluia initiala adoptat de IAS 1 ,Prezentarea sitiibor financiare” a fost cea a intocmirii
LSituatiei modificarilor capitalului propriu”, dar acedssitugie este mult prea amipi este dificil de
sintetizat care sunt elementele care corespundtagdui globalsi care nu.

De fapt, de unde a amt necesitatea calculi rezultatului global? Ideea a pornit de la
prezentarea performgai in Cadrul general IASB, prin intermediul cheffilor si veniturilor.
Definitia veniturilor include atawvenituri din activit tile curente, citsi castiguri din orice alte surse.
Veniturile din activititile curente se pot ragi sub diferite denumiri, cum ar fi v&irg comisioane,
dobénzi, dividende, redevensi chirii. Castigurile reprezint alte elemente care corespund deitini

1 Veniturile constituie cresteri ale beneficiilor economiceinregistrate pe parcursul perioadei contabile sulwf de intéiri
sau crgteri ale activelor ori descgteri ale datoriilor, care se concretiz&da creteri ale capitalului propriu, altele decat cele
rezultate din contrilyii ale agionarilor.



veniturilor si pot agirea sau nu pot &pea ca rezultat al activiii curente a intreprinderii. Ggurile
reprezind cresteri ale beneficiilor economicgi din acest punct de vedere nu difera natui de
venituri.

Definitia cheltuielilof include pierderile, precumsi acelecheltuieli care apar in procesul
desfisurarii activit atilor curente ale ntreprinderii. De exemplu, cheltuielile ce apar in cursul
activitatilor curente ale intreprinderii includ costul vérilor, salariilesi amortizarea. Ele se raégpsc
de obicei sub forma geilor sau sdderii valorii activelor, cum ar fi. numerarul sachevalentele
numerarului, stocurile, terenurié¢ mijloacele fixe. Pierderile reprezihtilte elemente care corespund
definitiei cheltuielilor si care pot afirea sau nu pot &pea pe parcursul destiririi activitatilor
curente ale intreprinderii. Pierderile reprezidiminuari ale beneficiilor economicg din acest punct
de vedere nu diférca natux de alte tipuri de cheltuieli.

Dar, in toate aceste expliga nu sunt incluse acele giguri si pierderi, rezultate din
desfigurarea activitifii, dar pentru care Standardele Intepmanale de Raportare Financiare impun
prezentaregi cuantificarea direct in elemente de capital priopr

Desi aceste elemente corespund deieniveniturilor si cheltuielilor, IFRS cer in mod specific
ca ele sa afecteze capitalurile proprii.

Aceste elemente sunt un rezultat direct al intreduevaluirii la valoarea justz a anumitor
elemente de activgd datorii, aspect care a schimbat radical punctd dedere atat al celor care
ntocmesc sitydle financiare, catsi utilizatorilor acestora. Focalizarea tragonala pe prudenpi si
caracteristicile calitative ale infornyeei financiare, regsite in Cadrul general IASB fac loc unui alt
concept de rezultatezultatul global care & includi céstigurile si pierderile care nu sunt incluse n
mod objnuit in contul de profi§i pierdere.

Demersul IASB referitor la acest subiect a cunostiva pai majori si a demarat n
momentul Tn care s-a pus problema griipntr-o singué situgie financiaé a informaiilor referitoare
la performara unei entiti, informaii care se reggseau In Contul de profigi pierdere, situga
fluxurilor de trezorerisi Situaia modificirii capitalurilor proprii. Titulatura preferatde IASB era de
~Situagia rezultatului global” mai mult decéat alternatiy@ituatia performarei”, deoarece se uirea
n acelai timp alinierea cu organismul american.

Astfel, in octombrie 2003, Consiliul pentru Startkainterngionale de Contabilitate (IASB)
si omologul $u american FASB au formata numitul JIG (Joint International Group). Punatiel
plecare al acestei . fuziuni”, ifial denumi ,Performance Reporting: Reporting Comprehensive
Income” (,Raportarea performgm: Raportarea rezultatului global”) a fost deterati de tradia
americag in domenid. Prin acest parteneriat, IASB-a propus & giseass soluia pentru a include
rezultatul global in situdle financiare, propunand un nou format de contpdefit si pierdere’
Obiectivul public acestei uniuni a fost stabilit an mai tarziu la intalnirea IASB din 25 octombrie
2004 si anume ,stabilirea standardelor pentru prezentareaecesitatea informii referitoare la
pozitia financiad si performana unei entiti” si viza In special prezentargigexplicarea performaai
in situaiile financiare, sub IFRS US GAAP, pe linia convergeei interngionale.

In plan teoretic s-a ajuns latinea de rezultat global (comprehensive incomexatciiului
bazat pe relg:

Rezultatul global al exergului = Rezultatul net din contul de profit pierdere +/- Ajusdrile
pentru mefinerea capitalului +/- Alte varigi ale capitalului propriu nerecunoscute n rezuith
exerctiului.

A defini performarga prin intermediul rezultatului net al exeigiui sau prin intermediul
rezultatului global e o probletrde viziune. Obseim c rezultatul global refledtperformama numai
in misura in care rezultatul global ia Tn calcuktitfurile si pierderile care Tnglobeazbeneficii
economicssi nu iau Tn calcul plusurile rezultate din gterea preurilor la active.

2 Cheltuielile constituie diminuiri ale beneficiilor economiceinregistrate pe parcursul perioadei contabile sub¥f de
iesiri sau sd@deri ale valorii activelor ori cigeri ale datoriilor, care se concretiz&da reduceri ale capitalului propriu, altele
decét cele rezultate din distribuirea acestatee@gionari.

3 http://www.iasplus.com/agenda/perform.htm

“Tncepand cu 15 octombrie 1997, FASB a pus in aglinarma FAS 130 ,Reporting comprehensive incometjrd
prezentarea rezultatului global. Marea Britanie pumacest indicator Tadin 1992 prin ASB, Financial Reporting Standard
nr.3 ,Reporting Financial Performance”.

® Bertoni M., DeRosa BGomplehensive income, fair value, and conservatisounceptual framework for reporting
financial performancehttp://www.economia.unitn.it/michele.bertoni/file/Beni-DeRosa_Performance.pdf
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Schematic, rezultatul global are uitwarea forr, inspirati din FAS 130°

Rezultat in afara exploatirii

N -~ i
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—
~
Rezultat global lui global

Reagia Uniunii Europene la acest subiect a fost proiwdg Directivei nr. 2003/51/EC, prin
care se specifica posibilitatea statelor membra tt@ocmisi prezenta o ,Situge a performatei”, in
locul %ontului de profitsi pierdere, in scopul de a ilustra cat mai compktformana financial a
firmei.

Care este primul pas al IASB in calculul rezultaitglobal? Tn IAS 1 ,Prezentarea sitiiiar
financiare”si in nici un alt standardASB nu face referire diregtla rezultatul global dar a ficut
primul passi preziné c&tigurile sau pierderile nregistrate direct la ¢aloiri proprii, considerate
parte a performaai, in ,Situaia catigurilor si pierderilor”?

«castigurile/pierderile din reevaluarea propéig@br imobiliare — obseram ci IASB nu ia Tn
calcul toate difergele din reevaluare ci doar cele din progitieimobiliare. Toate celelalte rezerve
din reevaluare sunt ajudstde valoare care nu corespund dei@iveniturilorsi cheltuielilor;

«castigurile/pierderile din investii disponibile pentru a fi vandute — aici este \erbe
instrumentele financiare disponibile pentru vanzareiror evaluare la valoarea jéstle face prin
afectarea unui cont de capitaluri proprii;

«castigurile/pierderile din acoperirea riscului asodlakurilor de trezorerie;

«difererntele de curs valutar din conversia opiengilor Tn st@inatate — care se reflectn
rezervele din conversie;

«castigurile/pierderile actuariale aferente planuritter beneficii determinate;

simpozitul amanat aferent elementelor contabilizfitect la capitalurile proprii, conform IAS
12 ,Impozitul pe profit”.

Toate aceste elemente sunt grupate sub titlulatotal ctiguri si pierderi recunoscute
pentru perioadl. Aceast situaie este recunoscuta una care reflecperformarna, este permisdar
nu este obligatorie.

2. Valoarea adiugata de piaa (Market Value Added - MVA)

Acest indicator repreziatdiferernia dintre valoarea de piiaa unei intreprinderi (suma
capitalului propriwi a datoriilor)si capitalul investit al acesteia, conform formulei:

MVA = Valoarea de piata — Capitalul investit

6 Casta J.F., Ramond @n the Relevance of Reporting Comprehensive Incbrsight from Major European Capital
Markets,5th International Financial Research Forum (EIF)iut2e 2007 http://www.institut-
europlace.com/iefO7/casta_ramond.pdf

” Directiva 2003/51/EC, art.1 (8). Aceadlirectivi armonizeax regulile contabile pentru socigte care nu int& sub
incidena Regulamentului (EC) 1606/2002. Ea elitniorice discrepag@ dintre Directivele contabilgi Regulamentul de
aplicare a IAS-urilor, deoarece tamile contabile IAS pot fi acum aplicatg societiilor a ciror legislaie de baz o
constituie Directivele contabile.

8 »+  Standarde Interngonale de Raportare Financidr(IFRSSY), incluzand Standardele Interfianale de Contabilitate
(IASS™) i interpretirile lor la 1 ianuarie 2005CECCAR, Bucurgti, 2005, p.690.

® http://www.investopedia.com/terms/m/mva.asp
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Astfel, valoarea de pi& a ntreprinderii include valoarea de tfiaa tuturor capitalurilor
acesteia, respectiv valoarea detdp@ capitalului proprigi valoarea de pia a datoriilor. Avand in
vedere raportarea la jia putem consideraaicMVA este un indicator aperformantei externe a
intreprinderii . Capitalul investit prezidt capitalul investit de furnizorii de capital airfiei. Se
considedi ca societatea creeazaloare atunci cand indicatorul MVA este pozitigspectiv valoarea
de piaa a capitalului, care depinde dgieptrile investitorilor privind fluxurile viitoare deidhiditati,
depiseste capitalul investit Tn afacere. Dimpo#jvvaloarea negativa MVA demonstreaz ca
previziunile privind capacitatea managementuluaddtiliza eficient capitalul sunt nefavorabile, dec
valoarea de pia asociai firmei este inferioar capitalului investit.

Avand n vedere&in majoritatea firmelor datoriile sunt inregistrda valoarea lor nominal
si nu exist o diferena Intre valoarea lor contabi$i valoarea de pi#i, putem consideraiexpresia lui
MVA se poate scrie:

MVA = Capitalizarea bursiera — Capital propriu

Cu toate acestea, indicatorul MVA are o serie iahtdri, ca $ nu le numim dezavanta}é:

enu surprinde costul de oportunitate al capitaluhviestit in companie, ci doar capitalul
investit Tn integralitatea sa;

*nu tine cont de politica de dividend a firmelor, até gunct de vedere al acard sau
neacordrii de dividende, cé&i al nivelului acestora;

enu poate fi aplicatla nivel de centru de profit (Strategic Businesst))

*poate fi aplicat doar pentru companiile cotate petpiale capital, pentru a avea acces la
valoarea lor de pia

Premisa de baza acestei metode est@ privit din punctul de vedere al tfanarului, extra-
valoarea credtprin utilizarea capitalului poate fi considerain element de &surare a performaei
managementului, pe principiul conforrirgia atunci cand un gonar cumgra agiuni ale unei firme,
el de fapt angajedzcompania & creeze valoare pentru el. Cu toate acestea, pebasidera MVA
drept 0 metoidl de evaluare destul de pretgpentru & a estima valoarea de giaa unei companii in
ansamblul ei poate fi foarte subiectiv. De ce? Reat valoarea de pia a agiunilor (am specificat
faptul & datoriile nu oscileaz intre valoarea lor contabilsi cea de pitt) nu este determinat
Tntotdeauna de investitori profesigtiide aceea nu reflecintotdeauna cea mai buna valoare.

Cu toate acestegj MVA reprezinti o valoare pentru performgingi in combingie cu alte
valori, poate da o imagine mai ,ci8ra unei entifti economice.

3. Rezultatul economic (Economic Value Added - EV@8u crearea de valoare la nivelul
unei Intreprinderi

Misuri a performatei unei companisi, in acelai timp o analiz tehnié ce accentueéz
importana creterilor de flux de numerar peste costul mediu poaidal capitalului, EVA este cel mai
intalnit indicator de msurare a profitului economic. Ea constituie un éatthr de rasurare a
performantei interne a intreprinderii promovat de cabinetul d®mnsultam Stern Steward. Cea mai
folosita formula este:

EVA= R, net-Cl xCm= R, (1-Ipr)-Cl xCm

unde:

Cl — capitalul investit (capitalul permanent);

Cm — costul mediu ponderat al capitalului.

Acest indicator este relativ simplu de calculatadae cunogte rezultatul de exploatare,
capitalul investitsi costul mediu ponderat al capitalului. Comparativrezultatul contabil, valoarea
economid adiugati, denumii generic si ,rezultat economic”, are o valoare inforn@nak
superioai deoarece ia Tn considerare nu numaiigérile generate de utilizarea activului firmei,
respectiv rezultatul de exploatare contabil, gl@ostul asociat capitalului investit. Altfel spuisyA se
bazeaz pe ideea conformatceia o afacere performadittrebuie €-si acopere atét cheltuielile de
exploatare cagi costurile de capital.

10 Jianu I. Evaluarea, prezentared analiza performarei intreprinderii. O abordare din prisma Standardelnterngionale
de Raportare Financiaf, Editura CECCAR, Bucugti, 2007, pp.375-376.
11 http://www.12manage.com/methods_mva.html
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Astfel, se remaicrelevana EVA in cuantificarea capadiii firmei de a crea valoare pentru
furnizorii de capital, costul capitalului fiind dsura rentabilittii medii ssteptate de investitori Tn
condiii similare de risc.

Ceea ce conteazpentru proprietarii de capitali pentru investitorii potegmli, este nu
ohtinerea de EVA pozitiv pe perioade scurte sau araiaheninerea constaitsau chiar crgerea
valorii profitului economic. Valoarea firmei va gte doar da& nivelul EVA realizat de companie pe
0 anumid perioad de timp depseste gteptrile investitorilor privind nivelul acestui indicat

In principiu, EVA faspunde la dauprincipii de baz ale finanelor:*2

eprimul principiu — orice companie ar trebui aibi drept scop Tmbdgirea proprietarilor
(aaionarilor) sii;

«al doilea principiu — valoarea companiei depinde @t doresc investitorii ca profiturile
viitoare ¢ depiseasd costul capitalului. Din acest punct de vederegpuasimila EVA unuijvenit
rezidual” al agionarilor. De aceea, nudmimea EVA conteazla un moment dat, deoarece ea in sine
nu reprezint un indicator al valorii intreprinderii. Performancurent este reflectatcel mai bine in
cursul bursier al awnilor. EVA prezinti importana in perspecti¥ deoarece evofia ei refleck
cresterea sau nu a bagei agionarilor.

Din formula generdl a EVA se poate extrage oaaformuli, pornind de la un indicator al
profitabilitatii din literatura anglo-saxdnsi anume ROCE (Return on capital employed rentalbdi

capitalului investit)*®
Rexp _ Rexp — Rexp 14

CS+ Rezervet Datorii petermenlung - Cpr+DTL CI
Refacerea formulei EVA este ulitbarea:

ROCE=

R..,net
EVA= R,gnet-Cl xCm=Cl| =2 —~Cm|=Cl (ROCE-Cm)

Din aceast formula, extragem uritoarea idee: investitorul va solicita o rentabiétaa
capitalului investit careasdepiseasd costul acestuia, pentru atoie valoare atligat economid. In

context, fiecare investitor va solicita un proc¢ptapriu pentru acest surpIL(ROCE— Cm).

Dac este 8 investigim mai departe aceadormuli, pentru a vedea care sunt factorii de care
ea depinde, vom porni de la ROCE, astfel:

net
Rt R CAPT ¢ty 6L o
Cl  CA AT CI R,

ROCE=

1
EVA= CI[RCOm Vr G——ij
Re,
Unde:
R, - rentabilitatea comercial
Vr,; - numirul de rotaii al activului total, servge la compararea intregii actiit

desfisurate cu patrimoniul aflat la disp@iza unititi, masurand intensitatea cu care este utiiizat
averea pentru a crea plusvalori;

12 http://www.sternstewart.com/evaabout/whatis.php
13 Black G.,Applied Financial Accountin and Reportin@xford University Press Inc., New York, 2004,§62Aceesi

Pnet

formula de calcul a ROCE o régimsi In alte modaliiti de calcul, cele mai frecvente fiinROCE= sau

Pnet
ROCE= —— - vezi Chandler R., Loosemore Accounting for Successhird Edition, Butterworths LexisNexi¥,

Ane

Pnet Pnet , ) _
London, 2002, p.154 saROCE= = - vezihttp://www.bized.co.uk/compfact/ratios/ror3.htm

AT-DTS CI
1 Desi in aceast formula, rezultatul de exploatare este considerat la vadohrul, se poate adapta pe varianta rezultatului
de exploatare net.
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R, - rata de structdrpatrimonial, care reflect propotia capitalului investit (capitaluri

proprii + datorii pe termen lung) Tn totalul padiviu

Prin urmare, valoarea economiadiugati nu este un indicator de sineittor, el poate
rezulta din valoarea altor rate calculate Tn cadnallizei economico-financiare a firmei

Putem extrage acum cele mai importante avantajapdilgrii acestei metode:

eeste un indicator dedsurare a performai interne a intreprinderii, bazat pe valoare;

ereflecti Tn mirime absolut valoarea creétsau distrus in fiecare an, privit din punctul de
vedere al investitorului;

eeste 0 modalitate de a alege cea mai peivogire investie financias;

eeste 0 rasura de protejare a investitorilor, in calea distruigeaiorii dginute de acgia;

eeste un indicator care tinde spre maximizare.

Exemplu:

Consideim o societate Alfa, aacei situaie simplificati a bilanului si contului de profitsi

pierdere este prezentdh continuare:
Tabel 1 Bilant simplificat Alfa

Denumire indicatori Sumi
A. Active imobilizate 1.550.000
I. Imobiliziri necorporale 410.000
Il. Imobilizari corporale 650.000
lIl. Imobilizari financiare 490.000
B. Active circulante 800.000
I. Stocuri 235.000
Il. Crearye 370.000
1. Creame comerciale 300.000
2. Alte crearme 70.000
Ill. Investyii financiare pe termen scurt 145.000
IV. Casagsi conturi la kanci 50.000
C. Cheltuieli in avans -
D. Datorii ce trebuie jtite Intr-o perioad de pé#ilaun an | 566.000
1. Datorii comerciale 350.000
2. Alte datorii 216.000
E. Active circulante nete respectiv datorii curemége 234.000
F. Total active minus datorii curente 1.784.000
G. Datorii ce trebuie ptite Tntr-o perioad mai mare de un 760.000
an
H. Provizioane pentru riscugi cheltuieli -
I. Venituri in avans -
J. Capitaki rezerve 1.024.000
I. Capital subscris arsat 300.000
Il. Prime de capital -
Ill. Rezerve din reevaluare -
IV. Rezerve 430.000
V. Rezultatul reportat -
VI. Rezultatul exergului financiar 294.000

Tabel 2 Cont de profitsi pierdere simplificat Alfa

Denumire indicatori Sumi (RON)
Cifra de afaceri 2.600.000
Costul bunurilor vandute 1.400.000
Cheltuieli de personal 400.000
Amortizare 150.000
Alte cheltuieli de exploatare 100.000
Cheltuieli de exploatare — total 2.050.000
Rezultat de exploatare 550.000
Cheltuieli cu dobanzile 200.000
Rezultat brut 350.000
Impozit (16%) 56.000
Rezultat net 294.000
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Trebuie 4 calcubm indicatorii necesari calculului EVA:
- rezultatul din exploatare net (in viziunea EV)A

R.pnet—Ipr =550000- 56000=494000lei
- capitalul investit:
Cl =Cpr+ D = 1024000+ 760000= 1.784000lei

Trebuie & calcuim Tn continuare costul capitalului. Pornim de l&rmisa ca investitorii
agionari doresc o rentabilitate a capitalului investe 13% (costul capitalului propriu), iar rata

dobanzii pentru datorii este de 8% (costul capiidlu Tmprumutat  devine
C, =R, (1-Ipr) = 8% 084 = 672%).
Calcubm costul mediu ponderat al capitalului:
cm=Cq,, PN 4 C, B2 =13% FroerD 0, 670063 2000
Cl Cl 1784000 1784000

= 746% + 286% = 1032%
De aici putem calcula:

EVA= R, net—Cl xCm= 494000- 1784000x 1032% = 30989120 ei

Tabel 3 Sinteza calculului EVA

Denumire indicatori Sumi (RON)
Cifra de afaceri 2.600.000
Costul bunurilor vandute 1.400.000
Cheltuieli de personal 400.000
Amortizare 150.000
Alte cheltuieli de exploatare 100.000
Cheltuieli de exploatare — total 2.050.000
Rezultat de exploatare 550.000
Impozit (16%) 56.000
Rezultat de exploatare minus impozit (net) 494.000
Costul capitalului (1.784.000x10,32%) 184.108
EVA 309.891

Spre deosebire de MVA, EVA se poate determinalativelul global al intreprinderii, cat
la nivelul diverselor subdiviziuni organizatoricéinii de produgie, indiferent da& societatea
respectii este sau nu cotatpe piga de capital. In plus, EVA permite calcularea periarei
intreprinderii pe perioade mai scurte de un an @®aaese exprimin fungie de rezultatul contabil din
exploatare.

Concluzia studiului indicatorilor moderni de calcal performatei este &, indiferent de
criteriile de analiz a acestor indicatori, superioritatea désarare a performaglor firmelor este
evidenti. Avantajul principal al indicatorilor moderni esteidau in considerare costul capitalului,
deci rentabilitatea medie solicitatde investitori pe pi@, sau se calculeazpe baza valorii de pia,
n timp ce indicatorii clasici exprithdoar rezultatele istorice ale utilizii capitalului firmei.

1% Indicatorul Valoarea econoniicadiugati, crea de cabinetul Stern-Stewart, are formula EVA = NOPA Cost of
invested capital. NOPAT (Net Operating Profit affexx) este NOPAT = Net Profit After Tax + after taterest Expense —
after tax Interest Income. Cu alte cuvinte, NOPAprezint rezultatul companiei, Tn conle Tn care ea nu ar avea datorii
financiare, n condiile unui impozit calculat deja sau rezultatul dgleatare afectat cu cheltuielgeveniturile financiare.
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