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Motivatia alegerii temei; noutatea, actualitatea, importanta
temei

Performanta financiara este adesea dificil de atins de catre entitatile
economice, mai ales in contextul economic actual, marcat de persistenta
crizei financiare si recesiune. Modelele de succes ale celor care au reusit pot
constitui exemple de buna practica pentru aspiranti. Evident ca nu existd o
retetd universal valabild a succesului si In ciuda numeroaselor eforturi ale
companiilor de a-1 gasi, influentele particulare sunt extrem de complexe, de
la tara la tard, intersectorial, pe domenii de activitate si pe clase de marime.
Pornind de la aceste considerente, am ales ca tema pentru teza de doctorat
“Analiza performantei financiare la societatilor listate si tranzactionate 1a
Bursa de Valori Bucuresti”.

Tema abordatd reprezinta un domeniu amplu dezvoltat, la toate
nivelele academice si in practica de specialitate. Bibliografia, atat nationala
cat si internationald, este deosebit de vasta.

Elementul de noutate pe care prezenta tezd doreste sa-1 evidentieze 1l
reprezintd o viziune integratoare intre analiza financiard clasica si analiza
realizatd pe baza indicatorilor specifici pietei de capital, cu cautarea,
identificarea si determinarea legdturilor specifice si determinante intre aceste
elemente de performantd, pornind de la microanaliza realizatd la nivelul
companiei spre o macroanaliza, la nivelul pietei de capital. Analiza se
desfagoard pe un orizont de 8 ani financiari, respectiv perioada 2006-2013,
evidentiind si modul in care perioada de crizd a afectat cele mai multe
companii romanesti.

In acest context, prezenta tezi de doctorat isi doreste sa realizeze o



radiografie a unui sector economic format din companii cotate la BVB, un
diagnostic complet al performantei acestora, propunandu-si sa reprezinte o
sursa de modele de excelenta de mentinere si crestere a performantei, si nu in
ultimul rdnd, un ghid pentru investitori, care sa-i sprijine in alegerea celor

mai performante companii.

Asezarea temei in contextul cercetérilor stiintifice in domeniu si in
context inter si transdisciplinar

In literatura economici de specialitate se regisesc mai multe
acceptiuni referitoare la performanta, subiectul fiind amplu dezvoltat.

Intr-o acceptiune generald, performanta exprimi fie rezultatul unei
actiuni, notiunea fiind asociatd rezultatului pozitiv al acesteia, fie este
asociatd reusitei si succesului intr-un domeniu; de asemenea, performanta
mai poate fi vazuta ca o actiune care duce la succes.

Performanta poate fi consideratd ca reprezentind o pozitie de
excelentd rezultata printr-un efort continuu, realizat in cadru competitional,
comensurabild prin diverse metode.

Performanta apare Intotdeauna ca rezultat al unei comparatii, avand ca
bazd fie o variabild interna, fie una externa. Tipologia notiunii de
performanti este deosebit de vasti. In actualul context socio-economic,
tindnd cont de exigentele si cerintele integrarii euro-atlantice, de impactul
crizei §i a recesiunii care a urmat, de globalizarea pietelor, nu putem aborda
notiunea decét Tn viziune holisticd, integrand performanta financiara, sociala
si de mediu.

Din multiplele unghiuri de abordare a conceptului de performanta,

prezenta lucrare se opreste asupra aspectelor legate de performanta



financiara, abordand elemente legate de definirea si masurarea acestei
performante, precum si de studiul diferitilor factori care o influenteaza,
analiza fiind particularizata prin studii de caz realizate pentru companii cotate
la Bursa de Valori Bucuresti, in perioada 2006-2013.

Intelegerea multiplelor valente ale notiunii de performanta financiara,
a factorilor care contribuie la obtinerea, mentinerea si mai ales imbunatatirea
acesteia sunt de o deosebitd importantd in actualul context al economiei
mondiale. Tntr-o concurenti libera pe pietele de capital, 0 companie care este
capabila sd obtina constant performante financiare va avea o evolutie pozitiva
la bursa, acces mai usor la capital si va fi mai atractiva pentru investitori.

Stadiul cunoasterii

Performanta financiard este un subiect amplu dezvoltat, la toate
nivelele academice si in practica de specialitate. Interesul fatd de aceasta
problematicd a fost prezent in preocuparile autorilor roméni si strdini,
specialisti in finante, contabilitate, management financiar, gestiune
financiara, evaluare, management general, managementul valorii. Subiectul
ales este asadar unul deosebit de complex, versatil, multivalent, inter si
transdisciplinar.

La nivel teoretic, aspectele legate de performanta financiarda se
concretizeazd intr-0 bibliografie foarte vastd, nationald, international,
tiparita sau electronica. Pentru sintetizarea principalelor concepte, modele de
calcul si abordéri ale performantei financiare, in redactarea prezentei lucréri
am avut in vedere o parte dintre aceste repere, considerate relevante, care au
constituit baza teoretico-metodologica. Studierea celor mai recente cercetari
in domeniu, publicate n revistele de specialitate au contribuit la actualizarea

stadiului cunoasterii, oferind o bazd de pornire pentru prezenta lucrare,



care nu au fost surprinse in studiile anterioare. Elemente bibliografice, care
au constituit suportul teoretic al prezentei lucrari sunt prezentate in sectiunea
bibliografie prezentata la sfargitul tezei. La nivel academic, analiza
performantei financiare a constituit obiectul cercetarii mai multor teze

doctorale din domeniul finantelor si al contabilitatii.

Formularea obiectivelor principale ale lucririi; prezentarea
metodologiei de cercetare si justificarea metodelor alese

Obiectivele lucrarii

Obiectivul principal al tezei de doctorat il reprezinta determinarea
imaginii clare §i actualizate a performantei financiare realizate de catre
societatile listate si tranzactionate la bursa de valori din Romdnia si
identificarea principalilor factori care determind obtinerea §i mentinerea
performantei, a legaturilor dintre microperformanta si macroperformanta.

Obiectivele secundare, desprinse din obiectivul principal, sunt:
analiza performantei financiare a societdtilor listate la BVB, din diverse
unghiuri de abordare a acesteia: pe baza contului de rezultate, pe baza
ratelor de rentabilitate, din perspectiva tertilor si pe baza indicatorilor
moderni; analiza comparativd, dublatid de analiza SWOT, a principalelor
metode de apreciere a performantei financiare §i propunerea unui set de
indicatori cheie pentru aprecierea performantei financiare,identificarea
legaturilor intre mentinerea i cresterea performantei financiare §i listarea
companiei pe o piatd de capital;aprecierea sinteticd a performantei
financiare prin construirea unor modele de scor si ierarhizarea companiilor

analizate.
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Metodologia de cercetare

Analiza performantei financiare a societatilor listate si tranzactionate
la Bursa de Valori Bucuresti reprezintd un demers complex, efectuat pe baza
cercetarilor empirice, selective care transpun in spatiul concret al vietii
economice si financiare aspectele teoretice si conceptele specifice, legate de
performanta.

Pentru atingerea obiectivelor propuse, demersul stiintific a presupus
utilizarea complementara a metodelor comune disciplinelor economice si a
celor specifice domeniului finante.

Printre metodele si tehnicile folosite in elaborarea tezei de doctorat
enumeram:

Documentarea si analiza documentard, reflectatd in referintele
bibliografice/webliografice; documentarea teoretica (carti, articole nationale
si internationale, studii), documentarea privind partea aplicativa, prelucrarea
si interpretarea informatiilor obtinute in urma documentarii.

Metode matematice si statistice, precum: clasificarea, sinteza, analiza
comparativd staticd si dinamicd, analiza factoriald, analiza variatiei si
corelatiei, analiza trendului, analiza seriilor cronologice pe baza indicilor
individuali, a ritmului mediu de variatie, analiza tendintei centrale, a
reprezentativititii mediei, reprezentarea graficdi a evenimentelor si
fenomenelor investigate.

Metoda cercetarii interdisciplinare: cercetarea se bazeaza pe
cunostinte din domeniile financiar i contabil, matematicii, informaticii.

Investigatia, reprezentatd de culegerea, sistematizarea, analiza si

interpretarea datelor, studierea rapoartelor si publicatiilor financiare
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specifice, precum si formularea de recomandari.

Logica, reflectata in rationamentul inductiv, deductiv sau abductiv
utilizat n creionarea concluziilor.

Principalele elemente structurale si functionale ale Bursei de Valori
Bucuresti si criteriile de performanta pe care companiile trebuie sa le
indeplineasca pentru listarea si mentinerea pe piata reglementata sunt
prezentate in primul capitol al tezei si in anexele sale. Avand in vedere aceste
standarde de performanta, am considerat ca societatile listate si tranzactionate
la Bursa de Valori Bucuresti indeplinesc cele mai ridicate criterii de
performantd financiard si, ca urmare, pe baza analizei efectuate la nivelul
acestora se vor putea oferi exemple de excelentd de aplicat la nivel national.

Tinand cont de ponderea sectoarelor in totalul capitalizarii bursiere, de
numarul companiilor, de criteriile de performanta ce trebuiesc indeplinite, de
criteriile de omogenitate privind activitatea desfasuratd, am ales pentru
studiul de caz, analiza performantei financiare la societatile listate si
tranzactionate la BVB, care isi desfiasoard activitatea in industrie si
constructii, In numar de 51, numite in continuare ,, companiile din industrie §i
constructii, listate §i tranzactionate la BVB, in perioada 2006-2013" .
Conform clasificdrii CAEN revizia 2, industria cuprinde industria extractiva,
industria prelucratoare, productia si furnizarea de energie electrica si termica,
gaze, apa calda si aer conditionat (sectiunile: B, C, si D).

Indicatorii de performantd financiara sunt calculati de cétre autor, pe
baza informatiilor furnizate de situatiile financiare individuale ale acestor
categorii de companii, elaborate pentru anii 2006-2013, publicate pe site-ul
www.bvb.ro si pe site-ul fiecarei societati listate §i tranzactionate, in

sectiunile speciale dedicate investitorilor. In masura in care a fost necesar,
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informatii suplimentare au fost obtinute din rapoartele de audit statutar,
rapoartele consiliului de administratie si alte publicatii dedicate investitorilor,
disponibile pe site-ul fiecarei companii listate.

Pentru indicatorii specifici pietei de capital s-au folosit datele
existente pe site-urile www.bvb.ro si www.tradevile.eu, accesate ih perioada
octombrie 2011-noiembrie 2014.

Calculele, graficele, tabelele si anexele reprezintd prelucrarile
realizate de autor. Metodologiile specifice de analiza sunt detaliate in cazul
fiecarui studiu realizat in teza.
urile companiilor) pentru S.N.G.N. ROMGAZ S.A., in anul 2006 si pentru
S.N.NUCLEARELECTRICA S.A., in perioada 2006 - 2008, analiza
performantei financiare pentru aceste companii s-a realizat incepand cu anul
2007 pentru S.N.G.N. ROMGAZ S.A., respectiv anul 2009 pentru
S.N.NUCLEARELECTRICA S.A, ponderile companiilor in functie de
diverse criterii in totalul societatilor analizate fiind calculate corespunzator
acestor situatii. Asadar, pentru anul 2006 au fost analizati indicatorii de
performanta financiard pentru 49 de companii, in anii 2007 si 2008, pentru 50
de companii, iar incepand cu 2009, pentru 51 de companii.

Pentru companiile analizate au fost calculati indicatorii financiari de
performanta reprezentativi, conform metodologiilor prezentate de literatura si
practica de specialitate. Pentru fiecare societate, s-au calculat in fiecare an,
indicatorii de lichiditate, solvabilitate, indatorare, ratele de rentabilitate, de
rotatie a activelor si pasivelor care influenteaza ratele financiare (prezentate
in abordarea rentabilitdtii din perspectiva sistemului Du-pont) precum si

indicatorii specifici pietei de capital si entitatilor cotate.

13



Fiecare indicator a fost prezentat si analizat la nivelul celor 51 de
companii listate si tranzactionate (cu exceptiile prezentate) iar concluziile
formulate au avut in vedere valorile recomandate ale indicatorilor, respectiv
pragurile minime sau maxime in functie de care se apreciaza performanta.
Companiile au fost grupate in categorii nominale, functie de valorile
mentionate, analizindu-se evolutia ponderii companiilor intr-0 categorie sau
alta, in intervalul 2006-2013.

Acolo unde variatia la nivel individual a fost redusa, nivelul
coeficientilor de variatie confirmand reprezentativitatea nivelului mediu, au
fost calculate nivelele medii anuale pe baza indicatorilor anuali ai fiecarei
companii. Dacd variatia a fost foarte mare, nivelele medii anuale s-au calculat
pe baza datelor agregate.

In cazul analizei indicatorilor calculati pe baza contului de rezultate,
avand in vedere existenta pierderilor, am aplicat doua metodologii:

a) In analiza cresterii sau scaderii anumitor indicatori pe parcursul a
doi ani consecutivi, s-a calculat variatia indicatorului pentru fiecare perioada
succesiva de 2 ani, tq si t;, din intervalul 2006-2013, pentru companiile care
in ambii ani analizati (to si t;) au Tnregistrat profit;

b) Atunci cind variatia a fost mare la nivelul indicatorilor individuali
calculati pe baza contului de rezultate, datele la nivelul populatiei analizate s-
au agregat doar pentru companiile care au obtinut profit, considerandu-se ca
in absenta acestuia nu putem aprecia rentabilitatea si, implicit performanta
financiara.

Evolutia indicatorilor analizati a fost prezentatd in contextul
influentelor factoriale care le-au determinat, mergéand, in cazul inregistrarii

unor valori extrem de mari sau extrem de mici, la identificarea cauzelor
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conform rapoartelor administratorilor si auditorilor statutari.

Datele pe baza cdrora s-au efectuat calculele au fost preluate de pe
site-ul BVB, publicate conform normelor de raportare pe care trebuie si le
respecte entitatile cotate, si de pe site-urile fiecarei companii.

fncepand cu situatiile financiare ale anului 2012, companiile listate pe
0 piatd reglementatd aveau obligatia de a aplica IFRS-urile Tn intocmirea
situatiilor financiare individuale, conform prevederilor Ordinului Ministrului
Finantelor Publice nr. 1286/2012. In aplicarea acestor reglementari,
companiile au retratat situatiile financiare pentru anul 2011, conform
normelor legale, ceea ce a condus la Inregistrarea unor diferente valorice intre
informatiile furnizate de situatiile financiare initiale si cele retratate. Situatiile
financiare retratate pentru anul 2011 sunt extrase din raportérile aferente
anului 2012, realizate conform IFRS, si prezentate in cele ce urmeazid ca
anul 2011r”. Intrucat analiza influentelor datorate retratarii reprezintd una
dintre preocupdrile noastre viitoare, au fost prezentate ambele valori pentru
anul 2011 pentru o mai bund evidentiere a diferentelor ce pot aparea, si a

impactului asupra comparabilitatii.

Indicarea limitelor cercetirilor efectuate/elaboririi tezei.

Prezenta cercetare are si unele limite inerente oricarui demers stiintific
de acest gen, care nu fac decit sa deschidd noi orizonturi pentru cercetarile
viitoare.

O primd limitd in aprecierea performantelor societatilor listate se
referd la numarul societatilor analizate, si la orizontul temporal.

furnizate de situatiile financiare 1l reprezinta diversele modificari legislative
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in domeniul contabilitatii privind elaborarea situatiilor financiare: OMFP
1752/2005, OMFP 3055/2009 si OMFP 1286/2012. Diversele modalititi de
tratare a posturilor de bilant, avatariile contului de rezultate fac de multe ori
sa fie dificil, sau cel putin, subiectiv demersul compardrii performantei
financiare, chiar si pentru aceeasi entitate. De asemenea, imposibilitatea de a
accesa datele din contabilitatea manageriald induce alte limitari ale prezentei
cercetari, chiar daca, acolo unde a fost posibil, informatii suplimentare au fost
extrase din rapoartele de audit statutar, rapoartele consiliului de administratie,

si alte publicatii specifice adresate investitorilor.

Structura tezei

Teza de doctorat are urmatoarea structurd: introducerea, sase capitole
in care se abordeazd aspecte teoretice si practice legate de analiza
performantei financiare, sinteza concluziilor si contributiilor personale si

bibliografie.

Tn Capitolul | ABORDARI CLASICE SI MODERNE PRIVIND
PERFORMANTA FINANCIARA SI RENTABILITATEA LA
SOCIETATILE LISTATE SI TRANZACTIONATE LA BURSA DE
VALORI BUCURESTI al lucririi se sintetizeaza principalele concepte
legate de performanta financiara si se contureaza spatiul concret in cadrul
caruia se vor particulariza conceptele mentionate, respectiv societitile listate
si tranzactionate la Bursa de Valori Bucuresti, care 1si desfagoara activitatea
in domeniul industriei si constructiilor. Sunt evidentiate conceptele teoretice
privind performanta, particularizindu-se elementele teoretice legate de

performanta economica si financiara, abordate in evolutie temporara.
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Tn cadrul acestui capitol sunt prezentate cateva aspecte teoretice legate
de aprecierea performantei financiare din perspectiva indicatorilor calculati
pe baza contului de rezultate si din perspectiva ratelor de rentabilitate.

Abordarea performantei financiare nu poate ramane un demers pur
teoretic, suspendat in spatiul abstract al definitiilor, formulelor si
interpretarilor conceptuale. Continuarea demersului teoretic se materializeaza
in prezentarea societatilor ale caror situatii financiare constituie baza pentru
analizele efectuate in capitolele 11-VI ale tezei si motivarea acestei alegeri.

Piata de capital este domeniul in care elementele obiective, cifrele si
incarcatura lor semantica interactioneaza cu subiectivismul uman in etapa de
analiza, interpretare si decizie, generand cotatii, speculatii, averi sau pierderi
rasunatoare.

Elementele teoretice, modelele propuse de specialistii in domeniu
trebuiesc validate pe situatiile concrete din piata, bursele fiind spatiul final in
care performanta e recunoscuta si validata.

Din aceste considerente am ales pentru studiul de caz privind
performanta financiara societatile listate si tranzactionate la BVB. Inainte de
a trece la demersul concret, analitic, se impune pozitionarea domeniului ales
in contextul general al vietii economice, prezentarea unor aspect generale si
respective particulare, care se vor rasfrange asupra entitatilor analizate.

Prima bursa de valori din Roménia a aparut in anul 1881 ca urmare a
adoptarii Legii asupra burselor, mijlocitorilor de schimb si mijlocitorilor de
marfuri, realizatd dupd model francez. In anul 1904, o noui lege a bursei a
realizat o mai buna definire a operatiunilor bursiere, avand ca si consecinta
imediatd, cresterea interesului publicului pentru plasamentele in titluri de

valoare. Legea asupra bursei, din 1929, cunoscuta ca ,,.Legea Madgearu”, a
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reprezentat unificarea legislativd a regimului burselor din Romania si
totodata, o abordare modernd a actului legislativ. Dupa incheierea crizei
economice din 1929 — 1933, odati cu refacerea economica, ,,Bursa de efecte,
actiuni si schimb in Bucuresti” a cunoscut la randul sdu un curs ascendent,
anul 1939 reprezentand apogeul perioadei interbelice.

Schimbarea politica si implicatiile economice din Romania dupa al
doilea razboi mondial au condus la disparitia produsele specifice: actiuni,
obligatiuni, titlurile de stat autohtone si externe, fenomen accentuat de
procesul de nationalizare, ceea ce Insemnat si sfarsitul pietei de capital si al
bursei de valori. Recladirea pietei de capital din Romania si a tuturor
institutiilor sale specifice a reinceput dupa 1989, continuand 1n prezent.

in Roménia, abordarea practici a pietei de capital se face din optica
anglo-saxond, piata de capital fiind o componenta a pietei financiare. Existd o
distinctie clara la nivel de reglementari intre piata monetara si valutard si
piata de capital: pentru prima, reglementarile sunt emise de BNR, pentru a
doua, de Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare (CNVM).

Bursele de valori sunt burse reglementate, supravegheate de
autoritatile statului, toti participantii avand acces la informatiile pietei.
Tranzactiile titlurilor cotate se fac in conditiile bursei, prin negocierea in sala
bursei sau prin intermediul tehnologiei informatice si electronice.

In cazul societitilor listate si tranzactionate la BVB, instrumentele
financiare si emitentii acestora trebuie sd indeplineasca cerinte specifice in
cazul admiterii la tranzactionare pe o piatd reglementatd, multe dintre ele
fiind subsecvente criteriilor de performanta.

Tn 2010, Bursa de Valori Bucuresti administra urmatoarele piete: 0

piata reglementata la vedere, BVB, impartita in trei sectoare (Sectorul Titluri
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de capital, Sectorul Titluri de credit, Sectorul Organisme de plasament
colectiv) si Piata Rasdaq; O piatd reglementatd la termen; un sistem
alternativ de tranzactionare (ATS) numit CAN (Companii si Actiuni Noi).
Societatile listate la BVB sunt impartite pe domenii de activitate,
conform, CAEN revizia 2. Conform datelor prezentate pe site-ul Bursei de
valori Bucuresti, in ceea ce priveste capitalizarea bursiera la nivel de sector,
evolutia ponderii fiecarui sector in totalul capitalizarii este prezentatd in

tabelul 1.

Tabel 1.
Evolutia ponderii fiecirui sector in totalul capitalizarii bursiere
Sector Pondere capitalizare sector in total capitalizare (%)
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Agrlcu!tu?é, vénf?ltoare, 006 006
silviculturd
Comertul cu ridicata si cu
amanuntul, repararea
autovehiculelor, 043 053 018 013 01 038 027 023

motocicletelor si a
bunurilor personale si de
uz gospodaresc

Constructii 0,64 0,77 0,25 0,35 0,32 028 012 015
Energie electrica si

sl cast 279 | 236 | 153 | 09 121 | 161 08 0,82
termica, gaze si apd
Hoteluri si restaurante 0,09 0,77 0,41 0,21 0,12 0,18 0,17 0,14
Industria extractiva 304 | 2718 | 1698 | 14,9 | 1753 | 2165 | 2321 | 21,17
Intermedieri financiare 31,94 | 3149 | 1827 | 1525 | 1266 | 153 | 1084 | 1101
Produse ale industriei 1352 | 154 89 | 657 | 596 | 1008 | 667 52
prelucratoare
Transport, depozitare si 051 | 105 | 362 | 245 | 342 | 355 | 265 | 238
COmunlCatll

Sursa: Prelucrare autor, conform Rapoartelor lunare, publicate pe www.bvb.ro

Industria extractiva §i intermedierile financiare au detinut ponderile
cele mai mari in totalul capitalizarii bursiere, cu inversari de pozitie in

intervalul 2007-2009. Tn anul 2006 si in perioada 2010-2013, industria
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extractivd a fost in topul capitalizarii bursiere, urmata de intermedierile
financiare, pozitia fiind inversatd in perioada 2007-2009. La o distanta
apreciabild s-au situat ponderile industriei prelucratoare in totalul capitalizarii
bursiere, ponderile transportului, depozitarii si comunicatiilor, celelalte
sectoare avand ponderi mult mai mici.

In ceea ce priveste repartizarea societitilor pe domenii, conform
CAEN rev. 2, ilustrata in figura 1., industria extractiva, prelucratoare,
furnizarea energiei electrice si domeniul constructiilor reprezintd 72% din

totalul societatilor listate la BVB.

INTERMEDIERI INDUSTRIA

FINANCIARE EXTRACTIVA
15% 4%

HOTELURI $I
RESTAURANTE
4%

TRANSPORTSI
DEPOZITARE
4%

COMERT CU RIDICATA
SICU AMANUNTUL;

REPARAREA

AUTOVEHICULELOR

MOTOCICLETELOR

5%

INDUSTRIA

PRELUCRATOARE

58%

CONSTRUCTII

PRODUCTIASI
FURNIZAREADE
ENERGIEELECTRICA
SI
TERMICA, GAZE, APA
CALDA SI AER
3%

Sursa: Prelucrare autor, conform datelor disponibile pe www.bvb.ro
Figura 1. Ponderea societatilor listate la Bursa de Valori Bucuresti, functie de

domeniul de activitate, conform CAEN
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In luna noiembrie 2013, 6 dintre cele 57 societiti listate si
tranzactionate la Bursa de Valori Bucuresti, care 1si desfasoara activitatea in
industrie si constructii erau suspendate de la tranzactionare intrucat se aflau
in procedura insolventei, situatia ramanand nemodificata in prezent.

Tinand cont de ponderea sectoarelor in totalul capitalizarii bursiere, de
numarul societatilor, de criteriile de performanta ce trebuiesc indeplinite, de
tranzactionarea pe piata reglementatd, am cercetat evolutia performantei
financiare in cazul a 51 societatile listate si tranzactionate la BVB, care 1isi
desfagoara activitatea in industrie si constructii. Aceste societdti au inceput sa
fie listate pe BVB in perioade diferite, unele anterior anului 2006, considerat
perioadd de baza in aceasta cercetare, altele in perioada analizata, 2006-2013.
Anterior listarii la BVB, majoritatea societatilor au fost listate pe piata

nereglementata.

Capitolul 1l CERCETARE PRIVIND APRECIEREA
PERFORMANTEI FINANCIARE PE BAZA CONTULUI DE
REZULTATE, LA SOCIETATILE LISTATE SI TRANZACTIONATE
LA BVB, CARE iSI DESFASOARA ACTIVITATEA iN INDUSTRIE
SI CONSTRUCTII, iN PERIOADA 2006-2013 prezintd abordarea
performantei financiare din perspectiva contului de rezultate sub forma a trei
studii: analiza dinamicii si structurii rezultatului exercifiului financiar,
analiza de senzitivitate si efectul de levier si analiza relatiei profit net-cash-
flow. Studiile efectuate au urmdrit evolutia performantei financiare
concretizatd n obtinerea de profit net, modul si proportia in care rezultatul
operational, financiar si extraordinar contribuie la obtinerea rezultatului brut

si proporfia In care variatia rezultatului operational influenteaza rezultatul
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net. O atentie speciala a fost acordata abordarii performantei financiare sub o
dubla conditionare: de a obtine profit net si de a inregistra o variatie pozitiva
a trezoreriei nete, n acest context fiind analizata evolutia cash-flow-lui si
cauzele care au influentat-o.

Analizele efectuate au pornit de la urmatoarele ipotezele de
cercetare:

1. In cazul societdtilor listate si tranzactionate la BVB, care isi
desfasoara activitatea in industrie §i constructii, rezultatul operational are o
contributie semnificativd la obtinerea rezultatului net.

2. Performanta societdtilor de a obtine profit a fost puternic afectatd
in perioada de criza, si imediat dupd, insa acestea au reusit in prezent sd
depageasca momentele dificile.

3. Societdtile sunt mai interesate de criteriile de performantd
formulate din perspectiva profitului net, acordind o importanta mai redusd
generarii de cash-flow. Ca urmare, In cele mai multe cazuri, inregistrarea
profitului net nu este dublatd de obginerea unei trezorerii nete pozitive.

Obiectivul principal al cercetarii prezentate in cadrul acestui capitol
il reprezinta analiza performantei financiare a  societdfilor listate i
tranzactionate la BVB din perspectiva capacitdtii acestora obtine profit, in
contextul economic dificil al perioadei de dupa 2007, dublat de exigentele
economice sporite, cdarora societdtile romdnesti trebuie sa le faca fata ca
urmare a integrarii in structurile Uniunii Europene.

Obiectivele secundare, care decurg din obiectivul principal au Tn
vedere: analiza structurald a rezultatului §i evidentierea contributiei pe care
rezultatul financiar si respectiv rezultatul extraordinar au avut-o la obtinerea

rezultatului brut; analiza modului in care criza financiard a afectat
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performanta financiara a societdtilor listate;oferirea unui rdspuns la
intrebarea “Au depasit societatile listate si tranzactionate la BVB
dificultatile perioadei de criza si recesiune?”’; identificarea cauzelor care
genereazd variatia rezultatului, si mai ales, amplitudinea acestor variatii;
analiza performantei financiare din dubla perspectiva, de a obtine profit si
de a degaja cash-flow;testarea legaturii dintre evolufia performangei

financiare §i durata listarii la Bursa de Valori Bucuregti.

Analiza dinamicii si structurii rezultatului exercitiului financiar

Structurarea contului de profit si pierdere sub forma tabelara permite
determinarea fluxurilor de rentabilitate sub forma marjelor de rentabilitate, pe
nivelurile corespunzatoare tipurilor de activitati, de exploatare, financiara si
extraordinara, explicind modul ih care s-a constituit rezultatului exercitiului
in diferite faze si aprecierea nivelului performantei in exercitiul incheiat.
Acestea sunt destinate s indeplineasca o anumitd functie de remunerare a
factorilor de productie si de finantare a activitatii viitoare. Rezultatele
caracterizeaza performanta generald a activitatii, reflectdnd cresterea sau
reducerea acumuldarilor intreprinderii in cursul exercitiului.

Ipoteza cercetarii

Cercetarea selectiva privind dinamica si structura exercitiului
financiar porneste de urmdtoarea ipoteza: In industrie si constructii,
rezultatul operational are cea mai mare pondere la obtinerea rezultatului
brut, iar influenta rezultatului financiar este in majoritatea cazurilor
negativa, fiind datoratd evolutiei cursului valutar, din perioada crizei
financiare.

Obiectivele cercetirii. Cercetarea selectivd empiricd efectuatd a
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urmarit indeplinirea urmatoarelor obiective: analiza performantei financiare
a societatilor listate §i tranzactionate la BVB din perspectiva capacitatii
acestora obtine profit;analiza structurala a rezultatului §i evidentierea
contributiei pe care rezultatul financiar si respectiv rezultatul extraordinar
au avut-o la obtinerea rezultatului brut;analiza modului Tn care criza
financiara a  afectat  performanta  financiara a  societdtilor
listate;identificarea societafilor care au inregistrat in mod constant o
performanta financiara scazutd.

Subscriind opiniei majoritatii specialistilor, cad nu se poate admite
performanta financiard in absenta obtinerii profitului, trebuie mentionate
societatile care din aceastd perspectivd au inregistrat o lipsd constantd de
performantad pe intreaga perioada analizatd. Discutand despre societatile
listate si tranzactionate la bursd, consideram foarte importanta obtinerea unui
rezultat net pozitiv, care sa remunereze investitorii.

Analiza datelor si prezentarea rezultatelor

n figura 2 sunt prezentate ponderile detinute de societatile care au
Tnregistrat un rezultat pozitiv in perioada 2006-2013, functie de activitatea

din care acesta se degaja.
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2013

2012

2011r

2011

2010

2009

2008

2007

2006
0,00 20,00 40,00 60,00 80,00 100,00
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2011r | 2012 2013
¥ Rezultat net operagional | 79,59 92,00 86,00 84,31 78,43 70,59 66,67 68,63 64,71
H Rezultat net 87,76 90,00 80,00 78,43 72,55 72,55 66,67 66,67 66,67
= Rezultat brut 89,80 90,00 80,00 78,43 72,55 72,55 66,67 64,71 66,67
= Rezultat curent 89,80 90,00 80,00 78,43 72,55 72,55 66,67 64,71 66,67
= Rezultat financiar 57,14 30,00 28,00 25,49 27,45 31,37 29,41 3333 30,00
HRezultat exploatare 81,63 92,00 86,00 84,31 80,39 74,51 68,63 68,63 66,67

Sursa: prelucrare autor, pe baza informatiilor furnizate de situatiile financiare anuale
din perioada 2006-2013, ale societatilor listate si tranzactionate la BVB, care isi desfasoara
activitatea in industrie si constructii, disponibile pe www.bvb.ro

Figura 2. Ponderea detinuta de societatile listate si tranzactionate la BVB, care au

nregistrat profit, in perioada 2006-2013

Desi peste 65% dintre societatile analizate au obtinut profit din
exploatare pe parcursul perioadei analizate, se remarcd o diminuare a
ponderii societatilor care au obtinut profit din exploatare, intr-un un ritm
mediu anual de 2,85. Cea mai puternicd scadere a ponderii societatilor care
au obtinut profit din exploatare s-a inregistrat in 2011 comparativ cu 2010,

scaderea fiind de 8% (respectiv 15%, pentru situatiile retratate 2011r); cea
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mai puternicd crestere a ponderii societatilor care au obtinut profit din
exploatare, de 12%, a avut loc in perioada 2006-2007. Ponderea societatilor
care au obtinut profit financiar a fost cea mai scazuta, de 25% 1n 2009 si cea
mai ridicata, de 57%, in 2006. Ponderea societatilor care au obtinut profit
financiar s-a diminuat cu un ritm mediu anual de 8,79%. Ponderile
societatilor care au obtinut profit curent, profit brut si net sunt aproape
identice. De remarcat este faptul ca, indiferent de etapa economica analizata,
peste 66% dintre societdfile analizate au inregistrat profit net. Ponderea
societatilor care au obtinut profit net a inregistrat un trend descendent,
diminuandu-se cu un ritm mediu anual de 2,85%, scdzand de la 90 % in
anul 2007, la 66% in perioada 2011- 2013.

Rezultatele cercetirii confirma prima ipotezd si anume ca
rezultatul operational are o contributie semnificativi la obtinerea
rezultatului net, rezultatul financiar si cel extraordinar influentind
rezultatul net intr-o proportie mai micia. Totodati, este confirmata
ipoteza potrivit cireia performanta societitilor de a obtine profit a fost
puternic afectatd in perioada de crizi. Sciderea constanti a ponderii
societitilor care au obtinut profit pe perioada analizati, nu confirma
ipoteza ca societatile listate si tranzactionate la BVB, cu activitate in
industrie si constructii, au depasit cu succes efectele negative ale crizei si

perioadei de recesiune.

Analiza de senzitivitate si efectul de levier
Ipoteza cercetarii
Cercetarea privind analiza de senzitivitate porneste de la ipoteza ci in

industrie i constructii, exista un grad moderat de sensibilitate a rezultatului
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net ca urmare a modificarii cifrei de afaceri, Tn timp ce modificarea
rezultatului operational nu afecteaza la fel de puternic modificarea
rezultatului net.

Obiectivele cercetirii. Cercetarea selectiva efectuatd a urmarit
indeplinirea urmatoarelor obiective: identificarea corelatiei existente ntre
diversele tipuri de rezultat;identificarea elementelor fata de care rezultatul
net, are cea mai puternicd reactivitate, putandu-se indica astfel unele directii
de actiune pentru cresterea performantei, identificarea amplitudinii variatiei
rezultatului, ca urmare a variatiei factorilor de influentd; identificarea
societafilor care prezinta un grad al levierului foarte ridicat, avind o
sensibilitate mare la o modificare minorda a unui factor de influentd si
situand-se, astfel, intr-o pozifie de vulnerabilitate.

Analiza datelor si prezentarea rezultatelor

Aprecierea sensibilitatii rezultatului din exploatare la variatia
vanzarilor S-a facut pe baza levierului de exploatare. Analiza variabilitatii
profitului net, generata de politica de finantare a societatii poate fi urmarita in
functie de variatia rezultatului exploatirii sau in functie de variatia cifrei de
afaceri, pe baza levierului financiar. Riscul global,care cumuleaza riscul
economic cu cel financiar, a fost apreciat prin intermediul levierului total
“GLT”, care aratd modificarea rezultatului net ca efect al modificarii cifrei de
afaceri si care indicand totodatad variatia veniturilor actionarilor ca urmare a
utilizarii levierelor operationale si financiare.

Efectul de levier total a fost analizat ca elasticitate a rezultatului net la
variatia vanzarilor, gruparea societdtilor in functie de valorile obtinute fiind

prezentatd in tabelul 2.
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Tabelul 2.

Gruparea societatilor, in functie de valorile coeficientului levierului total

(Rezultat net-Cifra de afaceri)

Efectulde | gocietai | Societai | Societati | Societai | Societati | Societii | Societati | Societii | Societati | Societati
Jovierde | (o) ) ) *) ) ) ) ) ) )
(EIf) | 2007 2008- 2009- 2010- 2011- 2011r- 2012- 2012- 2012- 2013-
Perioada 2006 2007 2008 2009 2010 2010 2011 2011r 2011r 2012
2653 34,00 28,00 3529 3529 41,18 45,10 4314 5294 5294

sub 0%
53,06 40,00 60,00 4118 41,18 3725 2941 3333 3333 3333

[0%-10%)
12,24 12,00 4,00 7,84 392 1,96 1176 9,80 392 392

[10%-0%)
0,00 6,00 2,00 392 1,96 392 392 392 7,84 7,84

[20%-0%)
2,04 2,00 2,00 0,00 1,96 0,00 0,00 1,9 0,00 0,00

[30%-0%)
6,12 6,00 4,00 1176 1569 15,69 9,80 7,84 1,9 1,9

peste 40%

Sursa: prelucrare autor, dupa informatiile din situatiile financiare anuale, perioada
2006-2013, ale societatilor listate si tranzactionate la BVB, care isi desfasoara activitatea in

industrie §i constructii, disponibile pe www.bvb.ro

Valorile coeficientului de elasticitate pentru levierul total, prezentata
in tabelul 2. indica faptul ca cele mai multe societati (intre 30% si 53%) au o
reactie moderatd, de modificare de pana la 10% a rezultatului din exploatare
la o variatie de 1% cifrei de afaceri
Pe baza analizei efectuate, putem valida ipoteza ci Tnh cazul
societatilor listate si tranzactionate la BVB, cu activitate in industrie si
constructii, existd un grad moderat de senzitivitate a rezultatului net ca
urmare a modificirii cifrei de afaceri, in timp ce modificarea
rezultatului operational nu afecteazi la fel de puternic modificarea
rezultatului net. Am identificat cifra de afaceri ca fiind factorul fati de

care rezultatul net are cea mai puternicd reactie de senzitivitate si

societitile care prezinta o senzitivitate extrem de puternici, situAndu-se
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intr-o pozitie de vulnerabilitate, intre acestea remarcindu-se Sinteza
S.A., Electroaparataj S.A., Mefin S.A. Voestalpine Vae Apcarom S.A.
Pe baza rezultatelor obtinute, am apreciat amplitudinea modificarilor
rezultatului la modificarea cu 1% a cifrei de afaceri, ca moderata, de

pani la 10% in cazul celor mai multe societati analizate.

Analiza relatiei profit-cash-flow

Ipoteza cercetarii

Cercetarea selectiva privind analiza performantei financiare din
perspectiva relatiei profit net-cash-flow porneste de la ipoteza ca majoritatea
firmelor obtin profit net contabil, fara a dubla aceasta performantd de o
generare constantd a fluxului de numerar. Cu toate acestea, societdfile
listate si tranzactionate acordd o importantd sporita lichiditatii, generarea
fluxului  de numerar reprezentdnd o conditie §i o confirmare a
performantelor financiare.

Obiectivele cercetirii. Cercetarea efectuatd a urmarit indeplinirea
urmatoarelor obiective: determinarea structurii societdfilor in functie de
capacitatea lor de a obtine profit net si flux de numerar; identificarea
factorilor si situatiile care conduc la obtinerea fluxului de numerar, in scopul
de a oferi recomandari si directii de actiune pentru imbundtatirea cash-flow-
lui.

Pentru analiza relatiei profit-cash flow, am determinat pentru fiecare
perioada t;-ty (unde t; si to sunt doi ani consecutivi din intervalul 2006-2013)
cash-flow-ul, definit ca variatie a trezoreriei nete (ATN) de la inceputul pana
la sfarsitul anului, conform relatiei: ATN = TNy - TN,. S-a analizat modul n

care variatia fondului de rulment, respectiv a necesarului de fond de rulment
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au determinat variatia cash-flow-lui.

Analiza datelor si prezentarea rezultatelor

in functie de rezultatele obtinute s-au identificat patru tipologii de

comportament, in functie de care am grupat cele 51 de societati analizate: se
obtine profit si se degaja cash; Se degaja cash dar se inregistreaza pierdere; se

obtine profit dar nu degaja cash; e inregistreaza pierdere, fird a se inregistra

cash.

Tn figura 3. este prezentatd structura societitilor in functie de relatia
profit-cash, pe perioada 2006-2013.

2012-2013 g % 19.61%..)
2012:2011r |4 41,1
2012-2011 I 39 77|°/n Eﬂ_raﬁa%_l
2011r-2010 | 41 ﬁr% I 24 =iﬁhr_1.s.qa%_l
2011-2010 |4 2
2010-2009 I 43 1|4% 11,76%)
2009-2008 39 77|°n 13,73%./
2008-2007 I 31 '47°n| 9,80%)
2007-2006 w 8,16% — 40, n'y. D) nﬁ/o
0,00% 20,00% 100,00%
2007- | 2008- | 2009- 2012-
2006 | 2007 | 2008 2013

Se obtine profit si se degaja cash 48,98% | 31,37% | 39,22%

41,18% | 27,45%

® Se degaja cash dar se inregistreaza
pierdere 8,16%

9,80% | 7,84%

13,73%

Se obtine profit dar nu degaja cash | 40,82%

49,02% | 39,22%

39,22%

Se inregistreaza pierdere, fard a se
T i 0
inregistra cash 2,04%

9,80% | 13,73%

19,61%

Sursa: prelucrare autor, pe baza informatiilor furnizate de situatiile financiare anuale
perioada 2006-2013, ale societatilor listate §i tranzactionate la BVB, care isi desfasoara

activitatea in industrie si constructii, disponibile pe www.bvb.ro

Figura 3. Ponderea societatilor listate si tranzactionate,in functie de relatia profit-cash
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Cu exceptia perioadelor 2007-2008 si 2012-2013, intre 39% si 49%
dintre societati reugesc sa obtina un rezultat net pozitiv, in conditiile unei
variatii pozitive a trezoreriei, confirmand astfel indeplinirea celor mai 1nalte
standarde de performanti. in perioada 2007-2008, doar 31% dintre societti
au mai reusit acest lucru, declansarea crizei financiare facand ca ponderea
societatilor care au reusit indeplinirea ambelor standarde de performanta sa
scada cu 17 puncte procentuale fatd de perioada anterioara. Situatia se repeta
Tn 2012-2013, cand doar 27,45% dintre societati mai reusesc sa inregistreze
simultan cash si profit. Pentru intreaga perioada, ponderea societatilor care
au indeplinit ambele standarde de performanta s-a diminuat cu un ritm mediu
anual de 9,20%. Cea mai mare variatie S-a Inregistrat in randul societatilor
care au inregistrat pierdere fara a degaja cash, a caror ponderea crescut cu un

ritm mediu anual de 45,8%.

Analiza factoriala a cash-flow-lui, pe baza curentului francez de
abordare

Avand in vedere importanta generarii fluxurilor de numerar, am
considerat importanta analiza cauzelor care determina variatia cash-flow-lui.
Analiza factoriald a fluxului de numerar a fost realizata pornind de la curentul
francez, care presupune determinarea fluxul de numerar ca diferenta intre
variatia fondului de rulment si variatia necesarului de fond de rulment, pe
baza relatiei: ATN = AFR — ANFR.

Cu exceptia perioadelor 2007-2009 si 2012-2013, majoritatea
societatilor (peste 49%) au obtinut cash-flow. Ponderea societatilor care au
inregistrat o variatie pozitivd a trezoreriei s-a diminuat cu un ritm mediu

anual de 4,97%, in timp ce ponderea societdtilor care au Inregistrat o variatie
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negativa a trezoreriei a crescut cu un ritm mediu anual de 5,23%. Cea mai
mare crestere, de 12 ori, a fost Inregistrata in perioada 2012-2013 fata de
perioada 2011-2012, in cazul societatilor care au obtinut o variatie negativa a
trezoreriei datoritd unui fond de rulment negativ si a uni necesar de fond de
rulment pozitiv. Evolutia ponderii societatilor, in functie de obtinerea cash-

flow-lui este ilustratd in figura 4.

2012-2013
2011-2012
2012-2011r
2010-2011r
2010-2011
2009-2010
2008-2009
2007-2008
2006-2007 - 4148

'y
o
Ny

0% 20% 40% 60% 80% 100%

2006- | 2007- | 2008- | 2009- | 2010- | 2010- | 2012- | 2011- | 2012-
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2011r|2011r| 2012 | 2013

HATN>0| 58,82 | 41,18 | 47,06 | 54,90 | 56,86 | 58,82 | 50,98 | 49,02 | 41,18
ATN<0| 41,18 | 58,82 | 52,94 | 45,10 | 43,14 | 41,18 | 49,02 | 50,98 | 58,82

Sursa: prelucrare autor, pe baza situatiilor financiare anuale din perioada 2006-
2013, ale societdatilor listate §i tranzactionate la BVB, care isi desfasoard activitatea in industrie
si constructii, disponibile pe www.bvb.ro
Figura 4. Evolutia ponderii societatilor, in functie de obtinerea cash-flow-lui

Analizand modul in care variatia fondului de rulment si variatia
necesarului de fond de rulment au determinat variatia de cash-flow-ului, au

fost inregistrate sase situatii, prezentate in tabelul 3.
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Tabel 3.
Structura societatilor listate si tranzactionate la BVB, 1n perioada 2007-2013,
in functie de relatia cash-flow (ATN), variatia fondului de rulment (AFR) si

variatia necesarului de fond de rulment(ANFR)

Ponderea societitilor, in functie de variatia FR; NFR; CF . .
2006- | 2007- | 2008- | 2009- | 2010- | 2010 | 2012 | 2011- | 2012- Situatie
2007 | 2008 | 2000 | 2010 | 2011 | -2011r | -2011r | 2012 | 2013
FR<0, NFR<O0,
1,76 | 1076 | oo | 1961 | 2157 | 17,65 | 2549 | 2549 | 2157 CRENER
% % o0 % % % % % % '
TN>0
3529 | 17,65 | 2157 | 27,45 | 2941 | 31,37 | 2353 | 1569 | 1373 FR;S;NEE”'
% % % % % % % % % '
TN>0
1,76 | 11,76 | 15,69 FR>0, NFR<O0,
% o oo | 784% | 588% | 784% | 196% | 9.80% | 588% R
8406 | 2157 | 2157 | 1569 | 1373 | 1373 | 2745 | 2745 | 2041 FR;S;NEEQ'
' % % % % % % % % '
TN<0
1765 | 2745 | 3137 | 1961 | 2353 | 27.45 | 2157 | 1961 | 1765 | oo NERSO
% % % % % % % % % '
TN<O
15,69 11,76 | FR<0, NFR>0,
o | 980% | 000% | 9.80% | 588% | 196% | 0,00% | 196% | o A

Sursa: prelucrare autor, pe baza informatiilor furnizate de situatiile financiare anuale
din perioada 2006-2013, ale societatilor listate si tranzactionate la BVB, care isi desfasoard

activitatea in industrie si constructii, disponibile pe www.bvb.ro

De cele mai multe ori, grupa in care se incadreazd cele mai multe
societati cumuleaza criteriile AFR>0, ANFR>0, AFR>ANFR, ATN>0,

ponderile societétilor din aceastd grupa variind intre 35,29% si 27,45%.

Constructia unui model de scoring pentru aprecierea
performantei din perspectiva obtinerii cash-flow-ului si a profitului.
Tntrucat profitul net nu este simultan incasat datoritd contabilitatii de

angajamente, ramanand de multe ori, o potentiabilitate contabild, in modelul
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de scoring s-a acordat un punctaj mai mare societatilor care au obtinut cash-
flow. Pe baza acestor punctaje, s-a calculat un scor mediu pentru fiecare
companie, ca medie anuala a scorurilor acordate. Tn figura 5 sunt prezentate
scorurile anuale de apreciere a performantei din perspectiva relatiei cash-

flow-profit net.

3,50
3,00 310

2.00 ' 2,18
1,50
1,00
0,50
0,00

278 | 286 3

Sursa: prelucrare autor, pe baza situatiilor financiare anuale din perioada 2006-
2013, ale societdatilor listate §i tranzactionate la BVB, care isi desfasoara activitatea in industrie
si constructii, disponibile pe www.bvb.ro

Figura 5 Evolutia scorurile anuale de apreciere a performantei din perspectiva relatiei

cash-flow-profit net

Scorul mediu anual de apreciere a performantei din perspectiva
relatiei cash-flow-profit net inregistreaza o evolutie usor oscilanta, pentru
intreaga perioada analizatd inregistrandu-se o diminuare a acestuia cu un ritm

mediu anual de 5%.

Confirmarea ipotezelor cercetirii si indeplinirea obiectivelor

propuse ne permit si concluzionim ca intre 39% si 49% dintre
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societitile analizate obtin performanti financiara concretizatad in
obtinerea unui rezultat net pozitiv in conditiile unei variatii pozitive a
trezoreriei. Criza financiara si perioada de recesiune care a urmat au
erodat performanta financiara a societitilor analizate, si drept urmare,
nu putem considera cd acestea vor atinge foarte curind nivelele

Tnregistrate in anul 2006.

Capitolul 1l  CERCETARE PRIVIND PERFORMANTA
FINANCIARA PE BAZA RATELOR DE RENTABILITATE, LA
SOCIETATILE LISTATE SI TRANZACTIONATE LA BURSA DE
VALORI BUCURESTI, CARE iSI DESFASOARA ACTIVITATEA iN
INDUSTRIE SI CONSTRUCTIL, PE PERIOADA 2006-2013 abordeaza
performanta financiara din perspectiva ratelor de rentabilitate economica si
financiara, indicatori folositi cel mai des in analizele de performanta.
Analizele efectuate urmaresc evolutia dinamica a ratelor de rentabilitate si
identificarea factorilor a caror variatie a influentat evolutia valorilor
inregistrate de indicatori. Analiza factoriald s-a realizat prin descompunerea
ratelor pe baza ecuatiilor Du Pont. Pentru aprecierea sintetica a performantei
financiare s-a construit un model de scor, care a permis ierarhizarea
companiilor pe baza ratelor de rentabilitate si testarea legaturii intre
performanta financiara si durata prezentei companiei pe piata reglementata.

Ipotezele generale ale cercetirii, derulate Tn cadrul acestui capitol
sunt:

Studiile efectuate pornesc de la urmdtoarea ipoteza: societdtile listate
si tranzactionate la Bursa de Valori Bucuresti, care isi desfasoara activitatea

in industrie §i constructii obtin performantda financiarda, apreciata din
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perspectiva  Ratei de rentabilitate economica si a Ratei Rentabilitatii
financiare, chiar dacd aceastd  performanta financiard s-a redus pe
parcursul perioadei 2006-2013.

Obiectivele cercetarii.

Analizele efectuate au a urmarit indeplinirea urmatoarelor obiective:
analiza dinamica a Ratei rentabilitatii economice (Rre) si a Ratei
rentabilitatii  financiare (Rrf); analiza factoriald a variatiei Ratei
rentabilitdtii economice (Rre) si a Ratei rentabilitatii financiare (Rrf);
identificarea legaturii intre performanta financiard apreciatd pe baza
Ratelor de rentabilitate si perioada de timp de cdand o societate a fost listatd
pe piata reglementatd; analiza evolutiei performantei financiare din
perspective ratelor de rentabilitate pe baza unui model scoring.

Analiza ratei rentabilitatii economice

Rata rentabilitatii economice (Rre) evidentiaza contributia elementelor
patrimoniale la obtinerea rezultatelor finale ale entitatii, masurand
performantele activului total al intreprinderii pornind de la un rezultat
economic.

Ipoteza cercetarii

Analiza in dinamica si factoriald a Ratei de rentabilitate economica
(Rre) porneste de la ipoteza ca societdtile analizate se confruntd cu o
scadere a performantei din perspectiva Ratei rentabilitatii economice, ca
urmare a diminudrii capacitatii acestora de a obtine profit net.

Obiectivele cercetarii

Obiectivul principal al cercetarii il reprezinta analiza in dinamica a
evolutiei performantei financiare din perspectiva Ratei rentabilitatii

economice (Rre) si identificarea factorilor care au avut cea mai puternicda
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influenta asupra variatiei acestui indicator.

Odata identificati acesti factori, obiectivele secundare ale cercetarii
au n vedere: identificarea factorului cu cea mai mare influenta asupra Ratei
rentabilitatii economice si identificarea modului in care fiecare factor de
influenta actioneaza diferit in diverse etape ale ciclului economic (criza,
recesiune, boom).

Analiza datelor si prezentarea rezultatelor

Cercetarea a evidentiat ca in perioada 2006-2013, se inregistreaza o
scadere constantd a numarului companiilor care au inregistrat profit in doi ani
consecutivi (fiecare perioada t;-ty), Thregistrandu-se un ritm mediu anual de

scadere a numarului acestora de 5.43% (figura 6).

Nr companii care au Tnregistrat profit

40 - 40

Sursa: prelucrare autor, pe baza situatiilor financiare anuale din perioada 2006-
2013, ale societdatilor listate §i tranzactionate la BVB, care isi desfasoard activitatea in industrie
si constructii, disponibile pe www.bvb.ro
Figura 6. Evolutia numarului de companii care au inregistrat profit in doi ani
consecutivi, Tn perioada 2006-2013

Gruparea companiilor functie de variatia (cresterea sau diminuarea)
Ratei rentabilitatii economice (Rre) pe perioada 2006-2013, s-a evidentiat in

figura 7.
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2012-2013 : 60,00 )
2011r-2012 | 46,67 )
2011-2012 | 43,33 ]
2011r-2010 | 46,67 )
2011-2010 | 4242 )
2010-2009 | 4571 )
2009-2008 | 6111 )
2008-2007 | 5750 )
2007-2006 P , 61,90 )
0,00 20,00 40,00 60,00 80,00 100,00

2007-| 2008- | 2009- | 2010- | 2011- |2011r-| 2011-|2011r-| 2012-
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2010 | 2012 | 2012 | 2013

B Cregterea Rre | 38,10 | 42,50 | 38,89 | 54,29 | 57,58 | 53,33 | 56,67 | 53,33 | 40,00
Scéderea Rre | 61,90 | 57,50 | 61,11 | 45,71 | 42,42 | 46,67 | 43,33 | 46,67 | 60,00

Sursa: prelucrare autor, pe baza situatiilor financiare anuale din perioada 2006-
2013, ale societatilor listate §i tranzactionate la BVB, care isi desfasoara activitatea in industrie
§i constructii, disponibile pe www.bvb.ro

Figura 7 Gruparea companiilor in functie de variatia Ratei rentabilitatii economice

Din totalul companiilor care au obtinut profit in ambii ani ai
perioadelor succesive analizate, ponderea companiilor care au inregistrat
cresteri ale Ratei rentabilitatii economice a fost in crestere de la 38% fn
perioada 2006-2007, la 53% in perioada 2011r-2012, urmatd de scaderea la
40% 1n perioada 2012-2013. Ponderea companiilor care au inregistrat scaderi
ale Ratei rentabilitatii economice a fost in scadere, de la 61% in perioada

2006-2007 la 46% in perioada 2011r-2012, urmatid de o noud crestere in
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perioada 2012-2013. Cele mai multe companii au inregistrat scaderi ale Rre
n perioada 2008-20009.

Analiza ratei rentabilitatii financiare

Rata rentabilitatii financiare (Rrf) exprima capacitatea capitalurilor
proprii de a crea un surplus, dupa remunerarea capitalurilor imprumutate care
va permite remunerarea capitalurilor actionarilor si autofinantarea
intreprinderii, fiind folosita pentru evaluarea eficientei investitiilor facute de
posesorii de capital si analiza oportunitatii mentinerii respectivei investitii.

Ipoteza cercetarii

Analiza dinamica si factoriald a Ratei de rentabilitatii Financiare
(Rrf) porneste de la ipoteza ca societagile analizate se confruntd cu o scadere
a performantei din perspectiva Ratei rentabilitatii financiare, ca urmare a
diminudrii capacitatii acestora de a obgine profit net §i a decapitalizarii cu
care s-au confruntat dupa anul 2007.

Obiectivele cercetarii

Obiectivul principal al cercetarii il reprezintd analiza in dinamicd a
evolufiei performantei financiare din perspectiva Ratei rentabilitafii
financiare i identificarea factorilor care au cea mai puternica influentd in
cresterea acestui indicator.

Obiectivele secundare au in vedere: identificarea factorului cu cea
mai mare influentd asupra Ratei rentabilititii financiare si identificarea
modului in care fiecare factor de influentd actioneaza in diversele etape ale
ciclului economic (criza, recesiune, boom).

Analiza datelor si prezentarea rezultatelor

Ponderea companiilor care au inregistrat majordri ale Ratei
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rentabilitdtii financiare (Rrf) a fost in crestere, de la 40,48 % in 2006-2007 la
54,55% in perioada 2010-2011, urmatd de o scidere la 40% fin perioada
2012-2013. Cea mai ridicata pondere companiilor care au inregistrat cresteri
ale Ratei Rentabilitatii financiare (57,14%) s-a Tnregistrat in perioada 2009-
2010 (figura 8).

2013-2012 . 60,00% )
2011r-2012 46,67% )
20112012 43.33% )
2011r-2010 46,67% |
2011-2010 45.45% )
2010-2009 42,86% )
2009-2008  6L11% )
2008-2007 | 57.50% )
2007-2006 3 | 5952% ]

0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00%  100,00%

2007- | 2008- | 2009- | 2010- | 2011- | 2011r-| 2011- | 2011r-| 2013-
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2010 | 2012 | 2012 | 2012

B Cresterea Rrf | 40,48% | 42,50% | 38,89% | 57,14% | 54,55% | 53,33% 56,67% 53,33% | 40,00%
Sciderea Rrf | 59,529 57,50% | 61,11% | 42,86% | 45,45% | 46,67% | 43,33% | 46,67% | 60,00%

Sursa: prelucrare autor, pe baza situatiilor financiare anuale din perioada 2006-
2013, ale societdatilor listate si tranzactionate la BVB, care isi desfasoara activitatea in industrie
si constructii, disponibile pe www.bvb.ro
Figura 8 Evolutia ponderii companiilor in functie de variatia Ratei rentabilitatii
financiare

Constructia unui model de scoring pentru aprecierea
performantei pe baza ratelor de rentabilitate.

Pornind de la modelele clasice de scoring, utilizate de bancile
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comerciale pentru analiza bonitatii clientilor, propunem acordarea unui
punctaj functie de valorile Ratei rentabilitatii economice (Rre) si Ratei
rentabilitatii financiare (Rrf).

Avand 1n vedere punctele acordate fiecarei companii, s-a calculat un
scor mediu anual, ca medie aritmeticd a punctelor obtinute de fiecare
companie in anul respectiv evolutia scorurilor anuale privind Rata

rentabilitatii economice (Rre) si Rata rentabilitatii financiare (Rrf) (figura 8.).

1,60
1,40 Ea
1,25
1,20
1 00 Z 1,02 0,98 102
' . ' 094
: 90 o 092 gg0
0,80 : ‘nbfm&_
0.60 0,82
0,40
0,20
0,00
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |2011r| 2012 | 2013
ScorRre| 1,06 | 1,00 | 0,90 | 0,90 | 0,80 | 0,80 | 0,76 | 0,84 | 0,80
ScorRrf | 145 | 1,25 1,02 | 098 | 0,94 | 1,02 | 0,86 | 092 | 0,82

Sursa: prelucrare autor, pe baza situatiilor financiare anuale din perioada 2006-
2013, ale societdatilor listate §i tranzactionate la BVB, care isi desfasoard activitatea in industrie
si constructii, disponibile pe www.bvb.ro si punctajelor acordate de autor
Figura 8. Evolutia scorurilor anuale privind Rata rentabilitatii economice si Rata
rentabilitatii financiare

in perioada analizati, valorile scorului obtinut pentru Rata
rentabilitatii financiare (Rrf) sunt superioare valorilor scorului obtinut pentru

Rata rentabilitatii economice (Rre), ambele scoruri inregistrand un trend

41



descendent, mai accentuat in cazul scorului anual Rrf, care se diminueaza cu
un ritm mediu anual de 8% si, mai lent, in cazul scorului anual al Rre, care
scade cu un ritm mediu anual de 4%. De asemenea, pentru intreaga perioada,
valorile scorului calculat pentru cei doi indicatori sunt destul de indepartate
de valoarea medie de 1,75.

intre evolutia performantei financiare si durata prezentei pe o piatd
reglementatd nu a putut fi identificatd o legaturd, coeficientul de corelatie
intre valorile scorului de performanta apreciata pe baza ratelor de rentabilitate
si numarul de ani de tranzactionare pe piata reglementata indicand o corelatie
slaba, de doar 8% intre cele 2 variabile.

Pe baza analizelor efectuate putem concluziona ca societatile lisate
si tranzactionate la BVB, din domeniul industrie si constructii s-au
confruntat in perioada 2006-2013 cu o depreciere constanti a
performantei financiare abordata din perspectiva ratelor de
rentabilitate, fird a putea fi identificat un moment de revenire post-

criza.

Capitolul IV. CERCETARE PRIVIND PERFORMANTA
FINANCIARA DIN PERSPECTIVA TERTILOR, LA SOCIETATILE
LISTATE SI TRANZACTIONATE LA BURSA DE VALORI
BUCURESTI, CARE iSI DESFASOARA ACTIVITATEA iN
INDUSTRIE SI CONSTRUCTII, PE PERIOADA 2006-2013 propune
abordarea performantei financiare din perspectiva tertilor, In special a
creditorilor, fiind analizatd capacitatea companiilor de a face fatd datoriilor
exigibile. In acest capitol sunt prezentati indicatorii de lichiditate,

solvabilitate si gradul de indatorare, pe baza acestora fiind realizate trei studii
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care au ca scop analiza dinamica si structurald a indicatorilor mentionati si
ierarhizarea companiilor pe baza modelelor de scor. Avand in vedere lipsa de
omogenitate a valorilor individuale ale indicatorilor mentionati, inregistrate
pentru fiecare societate in perioada 2006-2013, indicatorii sintetici de
lichiditate si solvabilitate s-au calculat pe baza valorilor agregate, la nivelul
societatilor analizate.

Analiza evolutiei lichiditatii

Indicatorii de lichiditate masoard capacitatea unei companii de a-si
plati obligatiile pe termen scurt, evaludnd cantitatea de ,bani” de care
dispune entitatea pe termen scurt, respectiv in urmatoarele douasprezece luni.
Acest lucru se face prin compararea celor mai lichide active cu datoriile pe
termen scurt. Diversi autori iau in considerare active diferite pentru a fi
incluse in calculul lichiditatii, tindnd cont de usurinta cu care acestea sunt
transformate in numerar.

Ipoteza cercetarii

Analiza evolutiei lichiditatii porneste de la ipoteza ca societdtile
listate §i tranzactionate la BVB nu au dificultati semnificative in privinta
capacitditii de a face fati datoriilor scadente.

Obiectivele cercetarii

Analiza evolutiei lichiditatii are in vedere indeplinirea urmatoarelor
obiective: analiza performantei societatilor din perspectiva capacitdtii
acestora de a onora datoriile scadente; analiza structurala a societatilor
grupate in functie de valorile indicatorilor de lichiditate;analiza dinamicii
performantei  din  perspectiva  indicatorilor  de  lichiditate;analiza
performantei din perspectiva lichiditatii, pe baza scorurilor,realizarea unei

ierarhii a societatilor analizate, din perspectiva lichiditatii.
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Analiza datelor si prezentarea rezultatelor

Ratele anuale a lichiditatii au fost calculate pe baza valorilor cumulate
curente la nivelul companiilor din industrie si constructii, listate si
tranzactionate la BVB. Rezultatele obtinute pentru cei trei indicatori de

lichiditate si evolutia acestora sunt prezentate in figura 9.

2,50
2,00
1,50
1,00
0'50 0,40
O’OO 021 021 0,17 0,09 G7=0dd 008
2006| 2007 | 2008 | 2009 2010 | 2011 | *°™| 2012 | 2013
_Rataa“gaéﬁfeﬁgﬂdiﬁm 1,95 1,72 | 1,48 | 1,40 | 1,24 | 1,19 | 1,35 | 1,39 | 1,47
Rata an}‘nil:dai;ti:hiditim 145|118 096|081 | 082|087 1,05 103|110
Rata anuala & NebidIt | o 69 | 0,40 [ 021 | 0,21 | 047 | 0,09 | 0,07 | 041 | 0,08

Sursa: prelucrare autor, pe baza situatiilor financiare anuale din perioada 2006-
2013, ale societdatilor listate §i tranzactionate la BVB, care isi desfasoard activitatea in industrie
§i constructii, disponibile pe www.bvb.ro

Figura 9. Evolutia ratelor anuale de lichiditate

Ratele anuale ale lichiditatii curente si imediate scad in perioada
2006-2011 si prezintd o usoara revenire in 2012-2013, fard a atinge insa

nivelul inregistrat inainte de criza (2006-2007). Aceste evolutii oscilante ale
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indicatorilor de lichiditate s-au datorat in principal schimbarilor intervenite Tn
structura si valorile elementelor componente ale activelor circulante (figura

10).

2013
2012 9
2011r
2011
2010
2009
2008
2007
2006

0% 20% 40% 60% 80% 100%

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2011r| 2012 | 2013

Ponderea stocurilor Tn active

circulante 25,66% |31,40% |35,18% |42,13% | 33,40% | 27,33% | 22,59% | 25,87% | 24,88%

B Ponderea creantelor in active

circulante 38,73%|44,50% | 40,46% | 40,52%|44,01% | 47,96% | 56,26% | 47,67% | 43,42%

= Ponderea investitiilor financiare in

active circulante 0,35% | 0,69% |10,14%| 2,49% | 8,56% |17,14%16,32%)18,31%|25,93%

circulante 35,26%|23,41% |14,12% | 14,74%|14,02%| 7,56% | 4,83% | 8,15% | 5,77%

Sursa: prelucrare autor, pe baza situatiilor financiare anuale din perioada 2006-
2013, ale societatilor listate i tranzactionate la BVB, care isi desfasoara activitatea in industrie
si constructii, disponibile pe www.bvb.ro
Figura 10. Evolutia ponderii elementelor de active circulante in totalul activelor

circulante, Tn perioada 2006-2013

Tn perioada 2006-2007, stocurile, creantele si disponibilitatile
ocupau ponderi apropiate in activele circulante, investitiile financiare fiind

aproape inexistente. Tncepand cu anul 2008, s-a inregistrat o crestere usoard
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a ponderii creantelor §i o crestere masiva a ponderii investitiilor financiare,
circulante.

Functie scor pentru analiza evolutiei lichiditatii

Avand in vedere variatia destul de ridicatd in cazul indicatorilor de
lichiditate si drept urmare, nereprezentativitatea mediei aritmetice, pentru a
urmarii dinamica lichiditatii s-a construit un model de scor pentru indicatorii
de lichiditate similar modelul de scoring pe care bancile comerciale 1l
folosesc in analiza bonitatii clientilor. Valorile anuale ale scorurilor, calculate
ca medie aritmetica a valorilor individuale pentru fiecare companie sunt

prezentate in figura 11.
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Sursa: prelucrare autor, pe baza situatiilor financiare anuale din perioada 2006-
2013, ale societatilor listate si tranzactionate la BVB, care isi desfasoard activitatea n industrie
si constructii, disponibile pe www.bvb.ro

Figura 11. Evolutia scorului mediu anual, calculat pentru Ratele lichiditatii in

perioada 2006-2013

Evolutia scorului mediu calculat pentru ratele de lichiditate este
oscilantd, inregistrandu-se cresteri in perioadele 2006-2007 si 2008-2011,

respectiv  diminuari, in perioada 2011-2013, valorile din anul 2013 fiind
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similare celor din anul 2006.

Analizele efectuate ne permit validarea ipotezelor cercetirii: in
perioada analizati, peste 80% dintre societitile analizate inregistreaza
un nivel al lichiditatii generale corespunzator (intre 1 si 2, respectiv
peste 2), ceea ce indica faptul ca majoritatea, au reusit sia-si onoreze

datoriile scadente.

Analiza evolutiei solvabilitatii

Solvabilitatea reflecta capacitatea intreprinderii de a face fata
scadentelor pe termen lung si mediu, indeosebi din resurse proprii. Analiza
performantei din aceasta perspectiva s-a efectuat pe baza indicatorilor Rata
solvabilitatii patrimoniale (Rsp), Rata solvabilitatii generale (Rsg) si Rata
autonomiei financiare globale (Rafg).

Ipoteza cercetarii:

Ipoteza cercetarii in cadrul analizei solvabilitatii se bazeaza pe faptul
cd un procent semnificativ din numdrul companiilor analizate intampind
dificultati in privinta asigurarii unei solvabilitati corespunzdatoare, situatie
apdrutd in perioada crizei financiare si ulterior acesteia, datoritd cregsterii
numdrului de companii care au inregistrat pierderi, cu efecte directe asupra
capitalizarii acestora.

Obiectivele cercetarii

Analiza evolutiei solvabilitatii are in vedere indeplinirea urmatoarelor
obiective: analiza performantei societdtilor de a face fagd scadengelor pe
termen lung si mediu, §i a modului in care capitalurile proprii contribuie la
aceasta; analiza structurala a societdtilor in functie de valorile indicatorilor

de solvabilitate;analiza dinamicii performantei din perspectiva indicatorilor
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de solvabilitate; analiza performantei din perspectiva solvabilitatii, pe baza
scorurilor;realizarea ierarhiei societatilor analizate, din perspectiva
solvabilitatii.

Analiza datelor si prezentarea rezultatelor

Spre deosebire de valorile inregistrate in cazul analizei lichiditatii,
valorile solvabilitatii patrimoniale sunt destul de omogene, ceea ce ne
permite calculul si utilizarea valorilor medii anuale, calculate pe baza
valorilor individuale. Valorile anuale, prezentate in figura 12, se situeaza
peste pragul minim de 0,5 recomandat, in fiecare an din perioada 2006-2013
analizatd. Putem concluziona astfel ca la nivel global, pentru societdtile luate
in cercetare nu au existat probleme majore in privinta solvabilitatii

patrimoniale.
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2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |2011r| 2012 | 2013
Rsp| 092 | 0,93 | 0,89 | 0,84 | 0,83 | 0,86 | 0,87 | 0,88 | 0,90

Sursa: prelucrare autor, pe baza situatiilor financiare anuale din perioada 2006-
2013, ale societatilor listate si tranzactionate la BVB, care isi desfasoara activitatea in industrie
si constructii, disponibile pe www.bvb.ro

Figura 12. Evolutia solvabilitatii patrimoniale medii anuale pe perioada 2006-2013

Similar modelelor bancilor comerciale de apreciere a solvabilitatii,
s-a construit un model de scor pentru societétile analizate, a carui evolutie

este prezentatd in figura 13. Se constatd ca cea mai mare valoare medie
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anuald a fost obtinut in anul 2011, in ciuda perioadei dificile din punct de
vedere financiar, marcata de lipsa de lichiditate si acumularea de creante si
datorii. Toate scorurile medii anuale au Tnregistrat o valoare de peste 3,5,

ceea ce reprezintd 0 valoare peste medie.
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Sursa: prelucrare autor, pe baza situatiilor financiare anuale din perioada 2006-
2013, ale societdatilor listate §i tranzactionate la BVB, care isi desfasoara activitatea in industrie
si constructii, disponibile pe WWW.bVD.ro si a punctajelor acordate de autor

Figura 13. Evolutia scorului anual mediu al solvabilitatii apreciat pe baza Ratei

autonomiei financiare globale pe perioada 2006-2013
Ipoteza cercetirii este validati, intrucat doar intre 8% si 17,65%
dintre companii inregistreazia valori ale solvabilititii generale sub
pragul minim de 1,66 recomandat; majoritatea dintre ele (peste 80%o)
Tnregistrand valori peste pragul recomandat, aflandu-se intr-o situatie

confortabila in privinta capacititii lor de a face fata datoriilor.
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Analiza evolutiei Gradului de indatorare

O alta perspectivai de abordare a performantei financiare din
perspectiva creditorilor este aceea a dependentei financiare a companiei fatd
de terti, apreciata pe baza Gradului de indatorare.

Ipoteza cercetarii.

Avand 1in vedere diminuarea valorii capitalurilor proprii ale
companiilor, determinate de pierderile Tnregistrate, dependenta financiard a
companiilor fata de terfi se accentueaza si drept urmare se inregistreazd
valori ridicate ale indicatorului Grad de Tndatorare.

Obiectivele cercetarii

Analiza evolutiei Gradului de indatorare are in vedere indeplinirea
urmitoarelor obiective: analiza performangei generale societatilor din
perspectiva  evolutiei  Gradului de indatorare; analiza structurald a
societdtilor grupate functie de valorile Gradului de indatorare; analiza
dinamicii performantei din perspectiva Gradului de Tndatorare; analiza
performantei din perspectiva  din Gradului de indatorare, pe baza
scorurilor; ierarhizare societdtilor analizate, din perspectiva Gradului de
indatorare.

Analiza datelor si prezentarea rezultatelor

Pornind de la modelul bancilor comerciale de acordare a punctajelor
pentru diversi indicatori de apreciere a bonitatii clientilor, s-a construit un
model de apreciere a performantei din perspectiva levierului financiar,

valorile obtinute fiind prezentate in figura 14.
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Sursa: prelucrare autor, pe baza situatiilor financiare anuale din perioada 2006-
2013, ale societdatilor listate §i tranzactionate la BVB, care isi desfasoara activitatea in industrie
si constructii, disponibile pe Wvw.bvb.ro, si a punctajelor acordate de autor
Figura 14. Evolutia scorului anual mediu al Levierului financiar, calculat conform

modelului de scor

Toate scorurile medii anuale au inregistrat o valoare de peste 2
(considerand valoarea de 1,90, obtinutd in anul 2006 foarte apropiata de
nivelul mediu de 2) ceea ce reprezinta o valoare peste medie.

Analizele efectuate, pe baza cirora au fost realizate obiectivele
stabilite ne permit sa concluziondm cd societatile listate si tranzactionate
la BVB, care isi desfisoari activitatea in industrie si constructii
inregistreaza, din perspectiva tertilor, o performanti financiara ridicata,

si sa validam astfel ipoteza principala de cercetare.
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Capitolul V. CERCETARE PRIVIND EVOLUTIA
INDICATORILOR DE APRECIERE A PERFORMANTEI
FINANCIARE SPECIFICI PIETEI DE CAPITAL LA SOCIETATILE
LISTATE SI TRANZACTIONATE LA BURSA DE VALORI
BUCURESTI CARE {SI DESFASOARA ACTIVITATEA iN
INDUSTRIE SI CONSTRUCTII, PE PERIOADA 2006-2013. In cazul
societatilor listate §i tranzactionate, analiza performantei financiare din
perspectiva indicatorilor clasici trebuie dublata de analiza performantei din
perspectiva indicatorilor specifici pietei de capital, pentru a surprinde
perceptia externa a tertilor, marcata uneori de subiectivism, asupra
performantei financiare a unei societti.

Analiza indicatorilor de apreciere a performantei financiare specifici
pietei de capital a fost realizatd din perspectiva teoretica, si practica, fiind
prezentati principalii indicatori bursieri, care adaugd indicatorilor interni de
performantd perspectiva pietei. Cercetarea  efectuatd in acest capitol
urmareste modul in care companiile analizate obtin performanta superioara,
respectiv inferioard nivelului general al BVB si modul in care criza
economico-financiard si recesiunea care a urmat au afectat aceasta
performanta. Tot in cadrul acestui capitol s-a realizat, pe baza modelului de
scor, imbinarea analizei performantei financiare din perspectiva tertilor, in
special a creditorilor (realizata pe baza scorurilor in capitolul IV) cu analiza
performantei financiare din perspectiva investitorilor, pentru a avea o
imagine unitard a performantei percepute de catre potentialii furnizori de

capital pentru o companie.
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Analiza performantei financiare pe baza indicatorilor specifici
societatilor listate pe piata de capital

Pentru analiza performantei financiare din perspectiva indicatorilor
specifici societatilor listate pe piata de capital s-a avut ih vedere compararea
indicatorilor individuali, obtinuti de catre societatile analizate cu indicatorii
calculati la nivelul Bursei de Valori Bucuresti, publicati in rapoartele anuale
ale bursei, disponibile pe site-ul www.bvb.ro.

Ipoteza cercetarii

Prezentul studiu are ca ipoteza de cercetare faptul ca performanta
financiara a companiilor analizate, apreciata din perspectiva investitorilor,
a fost puternic afectatd in perioada crizei financiare, efectele fiind vizibile si
n prezent.

Obiectivele cercetarii

In derularea acestui demers stiintific s-au avut in vedere urmitoarele
obiective :analiza performantei financiare din perspectiva investitorilor;
Compararea performantei fiecarei societdatilor analizate, cu performanga
medie la nivelul Bursei de Valori Bucuresti, apreciata pe baza indicatorilor
sintetici specifici, calculati la acest nivel si structurarea companiilor functie
de obtinerea unui nivel al performantei superior, respectiv inferior mediei
pietei,Compararea randamentului dividendului cu ratele de dobdnda de pe
piata monetard,; analiza performantei pe baza celor mai des utilizati
indicatori pe piata de capital prin metoda scorurilor si ierarhizarea
companiilor functie de scorul obtinut;aprecierea combinatda a performantei
financiare din perspectiva tertilor.

Analiza datelor si prezentarea rezultatelor

La nivelul BVB, evolutia principalilor indicatori a fost variabila: s-au
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inregistrat cresteri ale capitalizarii totale, care a crescut cu un ritm mediu

anual de 8,97% precum si ale randamentului dividendului, care a crescut cu

un ritm mediu anual de 18,93%, respectiv scaderi ale PER, care a scazut cu

un ritm mediu anual de 8.69 % si ale raportului pret/valoare contabila

(P/BV), care a scazut cu un ritm mediu anual de 13,57%. Evolutiile

principalilor indicatori, la nivelul BVB sunt prezentati in figura 15.
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——P/BV | 272 | 303 | 076 | 1,04 | 1,08 | 080 | 094 | 098
——PER | 1803|1921 | 411 | 1442 | 1074 | 839 | 7,64 | 954
——DIVY| 1,72 | 218 | 857 | 281 | 1,87 | 546 | 6,94 | 579

Sursa: prelucrare autor, pe baza situagiilor financiare anuale din perioada 2006-

2013, ale societdatilor listate si tranzactionate la BVB, care isi desfasoard activitatea in industrie

Figura 15. Evolutia P/BV, PER si DIVY la nivelul BVB, in perioada 2006-2013

si constructii, disponibile pe www.bvb.ro
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Functia scor de apreciere a performantei, pe baza indicatorilor
specifici pietei de capital
Avand in vedere criteriile de apreciere a performantei financiare pe
baza indicatorilor specifici pietei de capital, s-a realizat o ierarhie a
companiilor in functie de inregistrarea unei performante superioare pietei de
capital, acordand anual, fiecarei companii si fiecarui indicator, un punct daca
performanta sa a fost superioara pietei si 0 puncte dacad performanta sa a fost
inferioara pietei. In figura 16 este prezentati sintetic evolutia scorurilor
medii anuale pentru Divy, PER si P/BV, precum si a Scorului general mediu

anual de performanta.

0,80

2012

2013

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |2011r| 2012 | 2013
= Scor mediu anual PER 031 | 058 | 0,73 | 042 | 042 | 049 | 044 | 0,40 | 0,39
Scor mediu annual P/BV | 0,17 | 0,22 | 0,63 | 0,14 | 0,16 | 0,31 | 0,31 | 0,15 | 0,16
Scor mediu annual Divy | 0,00 | 0,03 | 0,10 | 0,07 | 0,09 | 0,19 | 019 | 031 | 0,33

Scor general mediu anual
performanta

0,16 | 0,28 | 048 | 0,21 | 0,22 | 0,33 | 0,31 | 0,28 | 0,29

Sursa: prelucrare autor, pe baza situatiilor financiare anuale din perioada 2006-
2013, ale societdatilor listate §i tranzactionate la BVB, care isi desfdsoard activitatea in industrie
si constructii, disponibile pe www.bvb.ro
Figura 16. Evolutia scorurilor privind aprecierea performantei financiare din
perspectiva investitorilor
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Tndeplinirea obiectivelor stabilite ne permit si validim partial
ipoteza de studiu si sa concluzionim ci performanta societatilor listate si
tranzactionate la BVB, care isi desfisoara activitatea in industrie si
constructii a fost puternic afectata in perioada de criza. Obtinerea unor
performante superioare de citre unele companii analizate, in perioada
2007-2009, comparativ cu nivelului sintetic al BVB s-a datorat scaderii
mai puternice a indicatorilor la nivelul BVB, bursa percepand mai
puternic impactul crizei financiare. Din punctul de vedere al evolutiei
randamentului dividendelor performanta financiara a societatilor

analizate a inregistrat imbunatitiri semnificative.

Capitolul  VI. CERCETARE PRIVIND PERFORMANTA
FINANCIARA DIN PERSPECTIVA ACTIONARILOR, iN CAZUL
SOCIETATILOR LISTATE SI TRANZACTIONATE LA BURSA DE
VALORI BUCURESTI, PE PERIOADA 2006-2013. Indicatorii de
apreciere a performantei din perspectiva investitorilor prezentati in capitolul
precedent, sunt considerati in literatura de specialitate ca fiind importanti,
cuantificand si sintetizadnd performanta unei companii din perspectiva pietei
de capital. Acestia oferd investitorului primele informatii care 1l ajuta sa isi
formeze o parere fundamentata stiintific asupra valorii firmei, insa acest lucru
se poate intdmpla doar Tn contextul unei piete de capital eficiente din punct
de vedere informational, avand la baza informatii financiar-contabile reale si
pertinente

Alaturi de indicatorii anterior mentionati, literatura de specialitate
propune indicatorii moderni de analizd a potentialului firmelor cotate, in

constructia acestora pornindu-se de la conceptul de creare de valoare.

56



Trecerea de la fundamentarea deciziilor de naturd financiard pe
criterii bazate pe venitul contabil la fundamentarea lor pe criterii ce vizeaza
valoarea creatd pentru actionari este un proces pe care il parcurg multe firme
ce opereaza in spatiul comunitar european.

Aprecierea performantei financiare din perspectiva indicatorilor
moderni, construiti in optica valorii addugate, s-a realizat pe baza de cercetari
empirice, pentru fiecare dintre indicatorii: Valoarea Economica Adaugata
(EVA), Valoarea Adaugata de Piatda (MVA), Valoarea lichida adaugata
(VLA), Rentabilitatea Totald a Actionarilor (RTA), Rentabilitatea lichida a
investitiilor (RIi).

Ipoteza cercetarii:

Performanta financiara a companiilor, din perspectiva indicatorilor
moderni privind crearea de valoare este putin abordata si asistam la o
reducere a lipsei de performanta in cadrul companiilor analizate.

Obiectivele cercetarii

In situatiile financiare, rapoartele de audit statutar, rapoartele
administratorilor si altor publicatii oferite investitorilor conform obligatiilor
de raportare ale companiilor listate pe piata de capital din Romania,
indicatorii moderni de performantd financiard sunt aproape inexistenti.
Acestia sunt foarte putin sau deloc utilizati in aprecierea performantei
financiare a unei societati listate si tranzactionate la BVB. Urmare celor
prezentate, ne-am propus pentru cercetare urmatoarele obiective: prezentarea
si sintetizarea principalelor aspect teoretice §i metodologice privind
constructia indicatorilor EVA; MVA, RLI, TSR, VLA; realizarea unei
evaluari complexe a performantei, din perspectiva indicatorilor moderni,

construifi pe baza valorii addugate; analiza dinamica a performantei
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companiilor listate din perspective indicatorilor moderni; identificarea
factorilor care au influentat evolutia performantei, apreciata din perspectiva
indicatorilor moderni; constructia unui model de scor pentru aprecierea

performantei pe baza indicatorilor moderni.

Analiza evolutiei Valorii Economice Adaugate (VEA)

Ipoteza cercetarii:

Ipoteza de cercetare in cadrul analizei Valorii Economice Adaugate
(VEA) are in vedere ca societdtile lisate pe piata de capital nu obtin o
valoare economica adaugata corespunzatoare. Nefiind capabile sa acopere
costul capitalului din rezultatul operational obfinut, consuma capitalul
actionarilor, chiar si in situatia unui rezultat contabil pozitiv.

Obiectivele cercetarii

Cercetarea efectuata are in vedere indeplinirea urmatoarelor obiective:
determinarea Valorii Economice Addaugate pentru fiecare societate analizatd
§i analiza dinamica a Valorii Economice Adaugate pe perioada 2006-2013,;
identificarea cauzelor care au determinat evolutia Valorii Economice
Adaugate; analiza performantei financiare din perspectiva: Profit Net -
Valoare Economica Addugatd; construirea unui model scor pentru
aprecierea performantei din perspectiva Valorii Economice Adaugate.

Analiza datelor si prezentarea rezultatelor

Pornind de la considerentul ca valoarea pozitiva a Valorii Economice
Adaugate (VEA) indica crearea de bogatie pentru actionari peste remunerarea
capitalului iar cea negativa aratd faptul cd Intreprinderea nu acopera costul
capitalului din rezultatul operational realizat, pierzand bani chiar si in situatia

unui rezultat contabil pozitiv, in figura 17, am analizat relatia VEA - Profit
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Net pentru societatile listate si tranzactionate la BVB.

1 | I |
2013 | | 60,78 | 33,33 (]
2012 | | 64,71 | | . 31,37 (]
2011r | | 66.67 I | 33,33

2011 64.71 27.45

| | | |
2010 I I 68.63 | I 25.49
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2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |2011r| 2012 | 2013
Profit net pzitiv, VEA negativ | 84,31 | 86,27 | 76,47 | 76,47 | 68,63 | 64,71 | 66,67 | 64,71 | 60,78
®Profit net si VEA pozitive 1,96 | 1,96 | 1,96 | 1,96 | 5,88 | 7,84 | 0,00 | 3,92 | 5,88
= Profit net negativ , VEA pzitiv | 0,00 | 0,00 | 1,96 | 1,96 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00

Profit net negativ si VEA
negativ

13,7311,76 | 19,61 19,61 | 25,49 | 27,45 33,33 | 31,37 | 33,33

Sursa: prelucrare autor, pe baza situatiilor financiare anuale din perioada 2006-
2013, ale societatilor listate si tranzactionate la BVB, care isi desfasoard activitatea in industrie
si constructii, disponibile pe www.bvb.ro
Figura 17. Relatia VEA-Profit Net pentru societatile listate si tranzactionate la BVB,
n perioada 2006-2013

Considerand cele patru situatii care pot aparea in relatia rezultat net —

VEA, am propus construirea unui model de scoring, acordand fiecarei

companii, in fiecare an, punctaje in functie de valorile pozitive, respectiv
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negative ale perechii rezultat net - VEA. Pe baza valorilor anuale ale
scorurilor pentru fiecare companie, am calculat un punctaj mediu anual, care
a permis aprecierea evolutiei performantei financiare din perspectiva relatiei

profit net-VEA (figura 18).
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Sursa: prelucrare autor, pe baza situafiilor financiare anuale din perioada 2006-
2013, ale societatilor listate §i tranzactionate la BVB, care isi desfasoara activitatea in industrie
§i constructii, disponibile pe www.bvb.ro §i a punctajelor acordate

Figura 18. Relatia VEA - Profit Net pentru societitile listate si tranzactionate la BVB,
n perioada 2006-2013

Intrucat, in cele mai multe situatii, valorile Valorii Economice
Adaugate sunt negative, am creat un model de scoring, in functie de
cresterea, respectiv descresterea Valorii Economice Adaugate pentru fiecare
perioadd de céte 2 ani consecutivi (t;-to) din intervalul 2006-2013. Pe baza
valorilor anuale ale scorurilor pentru fiecare companie, am calculat un

punctaj mediu anual, pe baza ciruia am apreciat evolutia performantei
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financiare din perspectiva cresterii Valorii Economice Adaugate (figura 19).
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Sursa: prelucrare autor, pe baza situatiilor financiare anuale din perioada 2006-
2013, ale societdatilor listate §i tranzactionate la BVB, care isi desfasoara activitatea in industrie
si constructii, disponibile pe www.bvb.ro §i a punctajelor acordate

Figura 19. Evolutia performantei financiare din perspectiva cresterii VEA, in perioada

2006-2013

Tn perioada 2008-2010, desi dificila din punct de vedere economic,
companiile analizate au nregistrat o imbunatatire a Valorii Economice
Adaugate, in sensul cresterii acesteia. In perioada 2011-2012, se inregistreaza
o diminuare a numdrului de cazuri in care companiile reusesc cresterea
Valorii Economice Adaugate, urmata de o revenire semnificativa in perioada
2012-2013. Totusi, avand in vedere valorile negative ale Valorii Economice
Adaugate, nu se poate vorbi de o crestere a performantei, ci mai degraba, de
o reducere a ineficientei in privinta performantei exprimate prin acest

indicator.
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Realizarea obiectivelor cercetirii ne-au permis validarea ipotezei
de cercetare. Putem concluziona ca societitile listate si tranzactionate la
Bursa de Valori Bucuresti analizate, nu ofera actionarilor lor o Valoare
Economicii Adiugati corespunzitoare. in aproape toate cazurile, acest
indicator inregistreazia valori negative, capitalul alocat de actionari fiind

consumat, chiar si in situatia inregistririi unui rezultat contabil pozitiv.

Analiza evolutiei Valorii Adaugate de Piatd ( Market Value
Added - MVA)

Ipoteza cercetarii:

Avand in vedere evolutiile cursului bursier al actiunilor companiilor la
nivel national in perioada de crizd si postcrizd, ipoteza de cercetare din
cadrul acestui studiu este aceea cd societdtile luate in studiu inregistreazd o
diminuare puternica a valorii addaugate de piatd.

Obiectivele cercetarii

Pentru analiza Valorii Adaugate de Piata “Market Value Added” —
MVA, s-au avut in vedere urmatoarele obiective: analiza in dinamica a
Market Value Added (MVA);analiza cauzelor care au generat dinamica
Market Value Added (MVA) in perioada cercetatd;construirea unui model
scor pentru aprecierea evolutiei Market Value Added (MVA).

Analiza datelor si prezentarea rezultatelor

Avand in vedere modalitatile diferite de calcul a Market Value Added
MVA, s-a propus calculul unui nivel mediu al indicatorului, Market Value
Added MVA,,.. n figura 20 este prezentati gruparea companiilor in functie

de obtinerea unei valori pozitive, respectiv negative a Market Value Added
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MV A edie, Tn perioada 2006-2013.

2013
2012
2011r
2011
2010
2009
2008
2007
2006
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2011r 2012 2013

“MVA medie pozitiva | 42,86 | 66,67 | 41,46 9,30 8,89 17,02 | 14,89 | 1250 | 1569
MVA medie negativa | 57,14 | 3333 | 5854 | 90,70 | 91,11 | 8298 | 8511 | 87,50 | 84,31
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Sursa: prelucrare autor, pe baza situatiilor financiare anuale din perioada 2006-
2013, ale societdtilor listate si tranzactionate la BVB, care isi desfdsoara activitatea in industrie
si constructii, disponibile pe www.bvb.ro
Figura 20. Structura companiilor in functie de obtinerea unei valori pozitive, respectiv
negative a MVVA,,, in perioada 2006-2013
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Tn perioada 2006-2013, ponderea companiilor care au inregistrat
Market Value Added MV A, pozitiva s-a diminuat cu un ritm mediu anual de
8.55%, in timp ce ponderea companiilor care au inregistrat Market Value
Added MV A negativa a crescut cu un ritm mediu anual de 2,57%.

La nivelul societatilor listate si tranzactionate la BVB, care isi
desfasoara activitatea in industrie si constructii, in perioada 2006-2013, MVA
calculata pe baza valorilor agregate ale capitalizarii bursiere, capitalurilor
proprii, capitalurilor investite, activului net contabil, inregistreaza o evolutie
descendenta. Incepand cu anul 2009, valorile inregistrate de MVA la nivelul

pietei sunt negative (figura 21).
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Sursa: prelucrare autor, pe baza situatiilor financiare anuale din perioada 2006-
2013, ale societdatilor listate §i tranzactionate la BVB, care isi desfasoard activitatea in industrie
si constructii, disponibile pe www.bvb.ro

Figura 21 Evolutia MV A in perioada 2006-2013

Pentru aprecierea performantei financiare din perspectiva Market

Value Added, am elaborat un model scoring, in functie de obtinerea unei
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valori pozitive, respectiv negative a Market Value Added. Pe baza
punctajelor acordate fiecarei companii, s-a calculat un scor mediu anual de

apreciere a performantei din perspectiva Market Value Added (figura 22).
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Sursa: prelucrare autor, pe baza situatiilor financiare anuale din perioada 2006-
2013, ale societdatilor listate si tranzactionate la BVB, care isi desfdasoara activitatea in industrie
§i constructii, disponibile pe www.bvb.ro §i a punctajelor acordate

Figura 22. Evolutia scorului mediu anual de apreciere a performantei din perspectiva
MVA

Analizand evolutia scorului, se remarca cd cea mai bund performanta
financiara a fost obtinutd de societatile cercetate in anul 2007, urmatd de
scaderea accentuatd a acesteia In perioada crizei financiare, respectiv in
2007-2010. Desi se inregistreazd o usoara revenire a valorii medii a
indicatorului Tn perioada 2011-2013, aceasta este mult inferioard celei

nregistrate in perioada 2006-2007.
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Cercetarea efectuata valideaza ipoteza de cercetare potrivit cireia
societatile analizate inregistreazd o diminuare puternica a valorii

adaugate de piata pe parcursul perioadei analizate.

Analiza evolutiei Valorii Lichide Adiaugate (VLA)

Analiza performantei financiare din perspectiva Valorii Lichide
Adaugate (VLA) este similara analizei pe baza Valorii Economice Adaugate
(VEA), insd cu luarea in calcul doar a fluxurilor de numerar, nu si a
rezultatelor activitatii companiilor.

Ipoteza cercetarii:

Analiza Valorii Lichide Adaugate (VLA) urmareste validarea ipotezei
de cercetare: societdfile listate §i tranzactionate la Bursa de Valori Bucuresti
NU au o performantd corespunzdtoare, apreciata din perspectiva Valorii
Lichide Adaugate.

Obiectivele cercetarii:

Pentru analiza Valorii Lichide Adaugate (VLA) s-au stabilit
urmatoarele obiective: determinarea Valorii Lichide Adaugate (VLA) si
analiza dinamicd a acestui indicator; analiza factoriald a evolutiei Valorii
Lichide Adaugate;construirea unui model scoring pentru aprecierea
performantei din perspectiva Valorii Lichide Adaugate.

Analiza datelor si prezentarea rezultatelor

Tn perioada 2006-2013, marea majoritate a companiilor au Tnregistrat

Valoarea Lichidd Adaugata negativa (figura 23).
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2013 31,37 | elza 63 | )
2012 | 3137 I ] 68,63 )
2011r 3137 l 68,63 ]
2011 21,45 ! ] 71 55 )
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2008 l 20,00 I 80,00 l ]
2007 al_m. | : 92,00 | ; )
2006|1224 - - 87 75/ S )
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2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |{2011r| 2012 | 2013
VLA pozitiva | 12,24 | 8,00 | 20,00 | 17,65 | 17,65 | 27,45 | 31,37 | 31,37 | 31,37
VLA negativa | 87,76 | 92,00 | 80,00 | 82,35 | 82,35 | 72,55 | 68,63 | 68,63 | 68,63

Sursa: prelucrare autor, pe baza situatiilor financiare anuale din perioada 2006-
2013, ale societatilor listate si tranzactionate la BVB, care isi desfasoara activitatea in industrie
§i constructii, disponibile pe www.bvb.ro

Figura 23. Evolutia ponderii companiilor, in functie de valoarea inregistrata de VLA

Se poate aprecia o ugoara crestere ponderii companiilor analizate ce au
obtinut o Valoare Lichidd Adaugata pozitiva, de la 12,24% in anul 2006 la
31,37% in 2013, cu un ritm mediu anual de crestere de 14,39% .

Pentru realizarea modelului scoring de apreciere a performantei
financiare din perspectiva Valorii Lichide Adaugate (VLA) s-au avut in

vedere 2 aspecte: obtinerea unei valori pozitive, respectiv negative a Valorii
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Lichide Adaugate, si cresterea, respectiv diminuarea Valorii lichide adaugate.
Valorile medii anuale ale scorului, calculate in functie de cresterea sau

descresterea Valorii Lichide Adaugate sunt prezentate in figura 24.
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Sursa: prelucrare autor, pe baza situatiilor financiare anuale din perioada 2006-
2013, ale societatilor listate §i tranzactionate la BVB, care isi desfasoara activitatea in industrie
si constructii, disponibile pe WWW.bVD.ro si a punctajelor acordate de autor

Figura 24. Evolutia scorului calculat in functie de cresterea sau descresterea VLA

Perioada 2006-2009 a fost caracterizatd de cresterea Valorii Lichide
Adaugate, urmata de scdderea valorii indicatorului in urmatorii 2 ani. Ultimii
2 ani analizati indicd un trend liniar al performantei companiilor analizate,
abordat din perspectiva cresterii Valorii Lichide Adaugate. Considerand
valoarea maxima a scoringului de 1 si implicit, o valoare medie de 0,5,

trebuie remarcat ca in fiecare perioada, valorile scorului mediu anual se
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apropie semnificativ de nivelul mediu. Putem aprecia ca pe intreaga perioada

analizatd, companiile listate si tranzactionate la BVB, cu activitate in

industrie si constructii, inregistreazd performantd din perspectiva cresterii

Valorii Lichide Adaugate.

Tn figura 25 sunt reprezentate valorile medii anuale pentru al doilea

model de scor, de apreciere a performantei companiilor in functie de

obtinerea unei valori pozitive, respectiv negative a Valorii Lichide Adaugate.
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Sursa: prelucrare autor, pe baza situatiilor financiare anuale din perioada 2006-

2013, ale societdatilor listate §i tranzactionate la BVB, care isi desfasoard activitatea in industrie

si constructii, disponibile pe Www.bvb.ro si a punctajelor acordate de autor

Figura 25. Evolutia scorului privind aprecierea performantei companiilor functie de

obtinerea unei valori pozitive, respectiv negative a VLA
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Se remarca trendul crescator al performantei, cele mai bune valori din
perspectiva obtinerii unei valori pozitive a Valorii Lichide Adaugate fiind
nregistrate in perioada 2011r-2013.

Cercetarea realizata valideaza ipoteza de cercetare potrivit ciareia
societatile listate si tranzactionate la Bursa de Valori Bucuresti nu au o
performanti corespunzitoare, apreciati din perspectiva Valorii Lichide

Addugate.

Analiza evolutiei Rentabilitatii Totale a Actionarilor (RTA)

Este un indicator sintetic care caracterizeaza valoarea creatd de
ntreprindere pentru actionarii sai in cursul unei perioade de timp, aratand ce
valori primesc in realitate investitorii.

Ipoteza cercetarii

Analiza efectuata porneste de la urmatoarea ipoteza: performanta
societatilor listate §i tranzactionate la BVB, care isi desfasoara activitatea in
industrie §i constructii, apreciatd pe baza Rentabilitatii Totale a
Actionarilor, are o evolutie similard performantei apreciatd sintetic, la
nivelul BVB, pe baza indicatorilor specifici.

Obiectivele cercetarii:

Pentru analiza Rentabilitatii Totale a Actionarilor (RTA) am avut in
vedere urmatoarele obiective: Calculul §i analiza dinamica a Rentabilitatii
Totale a Actionarilor (RTA),Comparatia Rentabilitatii Totale a Actionarilor
(RTA)cu principalii indici bursieri.

Analiza datelor si prezentarea rezultatelor

Pentru analiza corelatiei dintre evolutia principalilor indici ai BVB si

evolutia Rentabilitatii Totale a Actionarilor in perioada 2007-2013, s-a
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calculat media anuald a Rentabilititii Totale a Actionarilor, ca medie

aritmetica simpla, a carei valori si evolutie este prezentatd in figura 26.
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Sursa: prelucrare autor, pe baza situatiilor financiare anuale din perioada 2006-
2013, ale societatilor listate si tranzactionate la BVB, care isi desfasoara activitatea in industrie
§i constructii, disponibile pe www.bvb.ro

Figura 26. Evolutia valorilor medii anuale a RTA

Evolutia Rentabilitatii Totale a Actionarilor medie anualad la nivelul
companiilor listate si tranzactionate la BVB, care isi desfasoara activitatea in
industrie si constructii, urmeaza evolutia generald a bursei, in principalele
momente din contextul economic si financiar al perioadei 2006-2013.

Concluziile prezentate ne permit si consideram indeplinite

obiectivele cercetarii si sa validam ipoteza cercetarii.

Analiza evolutiei Rentabilitatii Lichide a Investitiilor Rli (CFROI)

O investitie adauga valoare actionarilor daca Rentabilitatea lichida a
investitiilor Rli (Cash Flow Return on Investment - CFROI) este superioara
costului de oportunitate al capitalurilor atrase pentru finantarea acelei
investitii.

Ipoteza cercetarii:

Analiza efectuatd porneste de la urméatoarea ipoteza: la societdtile
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luate in studiu, performanta financiara apreciata din perspectiva
Rentabilitatii Lichide a Investitiilor urmeaza un trend descendent.

Obiectivele cercetirii sunt: calculul valorii Rentabilitatii Lichide a
Investitiilor si analiza dinamica a evolutiei acesteia; analiza factoriala a
cauzelor care au determinat evolutia Rentabilitatii Lichide a Investitiilor,
construirea unui model scoring pentru a constata evolutia performangei
financiare din perspective Rentabilitatii Lichide a Investitiilor.

Analiza datelor si prezentarea rezultatelor

Tn figura 27 este prezentata structura companiilor, in perioada 2006-
2013, grupate functie de obtinerea unei Rentabilitatii Lichide a Investitiilor,

pozitive, respectiv negative.
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2012 || | 6863 | 3137 |
20111 | | 6863 | 337 )
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2010 || | 8235 | ;s ]
2009 | | 8235 | 78S ]
2008 | | 8000 | . 2000 1
2007 | | 9200 | | 8,00 J
2006 87,76 1224 |
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2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |2011r| 2012 | 2013
RIi >0 | 87,76 | 92,00 | 80,00 | 82,35 | 82,35 | 72,55 | 68,63 | 68,63 | 68,63
RIi<0 | 12,24 | 8,00 | 20,00 | 17,65 | 17,65 | 27,45 | 31,37 | 31,37 | 31,37

Sursa: prelucrare autor, pe baza situatiilor financiare anuale din perioada 2006-
2013, ale societatilor listate si tranzactionate la BVB, care isi desfasoara activitatea in industrie
§i constructii, disponibile pe www.bvb.ro
Figura 27. Gruparea companiilor, in perioada 2006-2013, in functie de obtinerea unei
Rli pozitive, respectiv

In anul 2006, 87,76% dintre companii obtineau o Rentabilitate Lichida
a Investitiilor pozitivd, ponderea celor care obtin aceastd performanta
reducandu-se la doar 68,63% in anul 2013, diminu&ndu-se cu un ritm mediu
anual de 3,45%. In anul 2006, 12,24% dintre companii obtineau o
Rentabilitate Lichida a Investitiilor negativa, ponderea acestora a crescand cu
un ritm mediu anual de 14,39%, ajungand Tn anul 2013 ca 31,37% dintre

companiile analizate sd inregistreze o Rentabilitate Lichida a Investitiilor
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negativa.

Pentru aprecierea performantei pe baza Rentabilitatii Lichide a
Investitiilor, am propus construirea unui model scoring, in functie de
obtinerea unei Rentabilitati Lichida a Investitiilor pozitive, respectiv
negative. Pe baza punctajelor individuale pentru fiecare companie, s-a
calculat un scor mediu anual de apreciere a performantei, functie de
Rentabilitatea Lichida a Investitiilor, ale carei evolutii sunt prezentate in

figura 28.

1,0
09 6,9

08 8 O 0.8

0,7
0,6
0,5
0,4
03
0,2
0,1
0,0

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2011r 2012 2013

Sursa: prelucrare autor, pe baza situatiilor financiare anuale din perioada 2006-
2013, ale societdatilor listate si tranzactionate la BVB, care isi desfasoara activitatea in industrie
§i constructii, disponibile pe www.bvb.ro

Figura 28. Evolutia scorului mediu anual de apreciere a performantei, functie de

Rentabilitatea Lichida a Investitiilor

Pentru intreaga perioada analizatd, scorul Rentabilitdtii Lichide a

Investitiilor inregistreaza valori peste medie. Cu toate acestea, se poate
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remarca trendul descendent in ce priveste performanta societatilor analizate
de a obtine o Rentabilitate Lichida a Investitiilor pozitiva. Avand in vedere ca
Rentabilitatea Lichida a Investitiilor reprezinta rata interna de rentabilitate a
investitiei, si cd o investitic adauga valoare actionarilor daca Rentabilitatea
Lichida a Investitiilor Rli este superioara costului de oportunitate al
capitalurilor atrase pentru finantarea acelei investitii, scidderea ponderii
companiilor care obtin o Rentabilitate Lichida a Investitiilor pozitiva, indica
o pierdere de valoare pentru actionarii companiilor analizate.
indeplinirea obiectivelor cercetirii ne-a permis si validim
ipoteza de cercetare, respectiv: performanta financiara a societitilor
analizate, apreciatd pe baza Rentabilititii Lichide a Investitiilor,
inregistreaza un trend descendent pe parcursul perioadei analizate.
Chiar daci analiza financiara clasici efectuatd pe baza contului
de rezultate, a ratelor de rentabilitate sau a tertilor indica in general
obtinerea unei performante financiare corespunzatoare de citre 40%
dintre companiile analizate, analiza financiara pe baza indicatorilor
moderni contrazice aceasta evidenta, aritand ca, indiferent de
indicatorul ales, performanta financiari este necorespunzitoare,
consumand valoarea. Cu toate acestea, trebuie remarcati tendinta de
reducere a ineficientei, chiar dacd nu putem considera acest fapt ca o

imbunititire a performantei.

Concluziile cercetarilor efectuate, din perspectiva contributiilor
autorului, au condus la determinarea imaginii clare si actualizate a
performantei financiare realizate de catre societitile listate si

tranzactionate la BVB, care isi desfisoara activitatea in industrie si
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constructii, pe perioada 2006-2013, prezentate sintetic in sectiunea finald de
Sinteza a Concluziilor si Contributiilor Personale, astfel:

Analiza performantei din perspectiva indicatorilor calculati pe
baza contului de rezultate a avut ca obiectiv perspectiva capacitatii acestora
obtine profit, in contextul economic dificil al perioadei de dupa anul 2007,
dublat de exigentele economice sporite, carora societatile romanesti trebuie
sa le faca fata, urmare aderarii Romaniei in structurile Uniunii Europene.

Rezultatele cercetarii au indicat faptul ca rezultatul operational are o
contributie semnificativd la obtinerea rezultatului net, rezultatul financiar si
cel extraordinar influentdnd rezultatul net intr-o proportie mult mai mica.
Totodatd, s-a evidentiat faptul ca performanta societatilor de a obtine profit a
fost puternic afectata in perioada de criza, scdderea constantd a numarului
societatilor care au inregistrat profit pe perioada analizati, neputind si
confirme depdsirea cu succes a efectelor negative ale crizei si perioadei de
recesiune.

In cazul societatilor listate si tranzactionate la BVB, cu activitate in
industrie si constructii, existd un grad moderat de senzitivitate a rezultatului
net ca urmare a modificarii cifrei de afaceri, Tn timp ce modificarea
rezultatului operational nu afecteazd la fel de puternic modificarea
rezultatului net. A fost identificata cifra de afaceri ca fiind factorul fatd de
care rezultatul net are cea mai puternica reactie de senzitivitate si societatile
care prezintd o senzitivitate extrem de puternica, situdndu-se astfel intr-o
pozitie de wvulnerabilitate, intre acestea remarcindu-se Sinteza S.A.,
Electroaparataj S.A., Mefin S.A. Voestalpine Vae Apcarom S.A. Pe baza
rezultatelor obtinute, s-a apreciat amplitudinea modificarilor rezultatului la

modificarea cu 1% a cifrei de afaceri, ca fiind moderata, de pana la 10% in
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cazul celor mai multe societdti analizate.

Exceptand perioadele 2007-2008 si 2012-2013, intre 39% si 49%
dintre societati reugesc sa obtind un rezultat net pozitiv, in conditiile unei
variatii pozitive a trezoreriei, confirmand astfel indeplinirea standardelor de
performanta. Aceste societdti asigura o crestere solida si sustenabila, profitul
dintre societati reugesc sa obtind cash-flow pozitiv, chiar si in cazul in care
au inregistrat pierdere netd. In perioada 2007-2008, doar 31% dintre societiti
au mai reusit acest lucru, declansarea crizei financiare facand ca numarul
societatilor care au reusit indeplinirea ambelor standarde de performanta sa
scada cu 17 puncte procentuale fatd de perioada anterioara. Situatia se repeta
in perioada 2012-2013, cand doar 27,45% dintre societdti mai reusesc sa
nregistreze simultan cash si profit. Multe dintre societdtile analizate (intre
25% si 45%) obtin profit net contabil, fard a dubla aceastd performanta de
generarea constanta a fluxului de numerar.

Analiza performantei financiare pe baza ratelor de rentabilitate a
indicat faptul ca pe perioada 2006-2013 s-a inregistrat o reducere a numarului
companiilor care au inregistrat profit (de la 42 Th perioada 2006-2007 la 30 in
perioada 2012-2013).

Tn perioada 2010-2012, ponderea societitilor care au inregistrat
cresteri ale Ratei rentabilitdtii economice a fost inferioara ponderii
societatilor care au inregistrat diminuari ale Ratei rentabilitatii economice.
Situatia s-a inversat in perioadele 2006-2009 si 2012-2013, cand ponderea
societatilor care au inregistrat cresteri ale Ratei rentabilitatii economice a fost
superioard ponderii societdtilor care au Inregistrat diminudri ale Ratei

rentabilitdtii economice. In cele mai multe perioade succesive t;-1y,
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majorarea marjei profitului net a fost factorul care a influentat pozitiv
majoritatea companiilor, conducand la cresterea Ratei rentabilitatii
economice.

Ponderea companiilor care au inregistrat majorari ale Ratei
rentabilitatii financiare (Rrf) a fost in crestere, in perioada 2006-2011, urmata
de o usoard scidere in perioada 2012-2013. Tn cele mai multe perioade
succesive de doi ani, din intervalul 2006-2013 si pentru majoritatea
companiilor, variatia Marjei profitului net a fost factorul care a influentat
pozitiv nivelul Ratei rentabilitdtii economice.

Societitile lisate si tranzactionate la BVB, din domeniul industrie si
constructii s-au confruntat ih perioada 2006-2013 cu o depreciere constanta a
performantei financiare abordata din perspectiva ratelor de rentabilitate, fara
a putea fi identificat un moment de revenire post-crizi. Intre evolutia
performantei financiare si durata prezentei pe o piata reglementata nu a putut
fi identificata o legatura, coeficientul de corelatie intre valorile scorului de
performanta apreciatd pe baza ratelor de rentabilitate si numarul de ani de
tranzactionare pe piata reglementata indicand o corelatie slaba.

Aprecierea performantei financiare din perspectiva creditorilor,
pe baza indicatorilor de lichiditate, solvabilitate si grad de indatorare a aritat
cé in perioada analizatd, peste 80% dintre societatile analizate inregistreaza
un nivel al lichiditatii generale corespunzator (intre 1 si 2, respectiv peste 2),
reusind sa-si onoreze datoriile scadente. Pot fi identificate unele dificultati in
privinta lichiditatii imediate, doar la nivelul anului 2008, an in care peste
50% dintre companiile analizate au Inregistrat o ratd a lichiditatii imediate
inferioara pragului recomandabil de 0,8. in ce priveste lichiditatea la vedere

se remarcd cresterea ponderii societatilor celor care au inregistrat valori ale

79



indicatorului sub limita recomandata, ajungand ca un procent semnificativ, de
76,47% dintre companii sa inregistreze in anul 2013 valori ale indicatorului
de sub 0,2.

Solvabilitatea patrimoniald indica faptul ca in perioada 2006-2013,
companiile analizate sunt bine capitalizate, peste 90% dintre ele, inregistrand
o0 solvabilitate de peste 0,5. Doar sub 8% dintre companii au intdmpinat
dificultati privind solvabilitatea, in special incepand cu anul 2012.

Aceeasi situatie favorabila se intdlneste si in cazul solvabilitatii
generale, pe intreaga perioada analizatd: majoritatea lor (peste 80%)
inregistreaza valori peste pragul recomandat, aflandu-se intr-o situatie
confortabild in privinta capacitatii lor de a face fata datoriilor. Doar intre 8%
si 17,65% dintre companii inregistreaza valori ale sub pragul minim de 1,66
recomandat.

Intre 56% si 65% dintre companiile analizate, inregistreaza o valoare a
levierului financiar sub pragul maxim de 60%, ponderea acestora crescand cu
un ritm mediu anual de 4,59%. Desi se mentine ridicatd, ponderea
companiilor ce inregistreazd un grad de indatorare de peste 60% este in
scadere pe parcursul perioadei analizate (de la 53,06% la nivelul anului 2006
la 35,29% la nivelul anului 2013).

Analiza performantei financiare pe baza indicatorilor specifici
societatilor listate pe piata de capital a aratat ca intre 13% si 31% dintre
companiile analizate obtin valori ale P/BV superioare nivelului BVB, cea mai
ridicata pondere a acestora fiind inregistrata in anul 2008, cand 63,41% dintre
companii au obtinut aceastd performanta, situatie datoratd impactului crizei
financiare asupra nivelului general al bursei, care a determinat sciderea P/BV

la nivelul BVB cu 75%. Peste 70% dintre societati au Inregistrat cresteri ale
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PER 1n fiecare interval succesiv de 2 ani din perioada analizata. Oscilatiile
ponderilor societatilor care au inregistrat un PER superior nivelului BVB se
datoreaza atat cresterii PER, pentru fiecare societate, cat mai ales, evolutiei
PER la nivel BVB, care in intervalul 2007-2008 a Tnregistrat o diminuare cu
78%, urmata de revenire in perioada 2009-2010.

Ponderea companiilor care au obtinut un randament al dividendului
(Divy) superior randamentului dividendului la nivelul BVB (Divy gys), a
Tnregistrat in perioada analizata, o crestere semnificativa, de la 3,94% la 34%,
chiar si in conditiile in care Divygyg & crescut cu 236%, respectiv cu un ritm
mediu anual de crestere de 18,93%.

Nivelul mediu anual al randamentului dividendelor companiilor
analizate a fost inferior nivelului Divygyg iar pana in anul 2012, a fost
inferior si nivelului dobanzii de referinta a BNR. Cea mai slaba performanta
in privinta randamentului dividendelor Divy s-a Tnregistrat in anul 2008, cand
doar 17,5% dintre companii au obtinut un randament al dividendelor superior
pietei. Incepand cu anul 2012, randamentul dividendelor calculat la nivelul
BVB este superior dobanzii de referinta a BNR, asadar, plasamentele pe piata
de capital devin mai atractive decat cele de pe piata monetara.

Calculul si analiza dinamica a performantei companiilor listate
din perspectiva indicatorilor moderni indica faptul ca doar in 18 cazuri,
Valoarea Economicid Adaugatd inregistreazd valori pozitive, ceea ce
inseamna ci intreprinderile nu acopera costul capitalului prin rezultatul
operational realizat, pierzand bani chiar si in situatia Inregistrarii unui rezultat
contabil pozitiv. Desi majoritatea companiilor inregistreazd o Valoare
Lichida Adaugata negativa, se inregistreaza o crestere a ponderii companiilor

care obtin o valoare pozitivd a indicatorului. Impactul crizei financiare a fost
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puternic resimtit in perioada 2008-2009, cand ponderea companiilor care au
obtinut o Rentabilitate Totalda a Actionarilor (RTA) pozitivd s-a diminuat
semnificativ. Performanta financiard a societatilor analizate urmeaza din
perspectiva Rentabilitatii Totale a Actionarilor (RTA) acelasi trend ca si
performanta la nivel BVB, apreciatd sintetic, pe baza indicilor specifici.
Performanta financiara apreciatd din perspectiva Rentabilitdtii Lichide a
Investitiilor Rli inregistreaza un trend descendent, concretizat in cresterea
ponderii societatilor care au inregistrat o Rentabilitate Lichide a Investitiilor
Rli negativa.

Analiza performantei financiare din dubla perspectiva: Profit Net -
Valoare Economica Adaugatd indica faptul cd cea mai mare parte a
societatilor analizate (peste 60%) inregistreaza profit net in contextul unei
VEA negative.

Comparatia Rentabilitatii Totale a Actionarilor cu principalii indici
bursieri ai BVB indica faptul ci performanta societatilor listate si
tranzactionate la BVB, care 1isi desfasoard activitatea in industrie si
constructii are o evolutie similard performantei apreciatd sintetic, la nivelul
BVB, pe baza indicilor BET si BET-C, avand in vedere contextul economic
al anilor 2006-2013.

Asadar, chiar dacd analiza financiard clasica efectuatd pe baza
contului de rezultate, a ratelor de rentabilitate sau a tertilor indicd in general
obtinerea unei performante financiare corespunzatoare de catre 40% dintre
companiile analizate, analiza financiarda pe baza indicatorilor moderni
contrazice aceasta evidentd, aratand ca, indiferent de indicatorul ales,
performanta financiard este necorespunzatoare, consumand valoarea. Cu

toate acestea, trebuie remarcatd tendinta de reducere a ineficientei pe
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perioada analizata, chiar daca nu putem considera acest fapt ca o imbunatatire
a performantei.

Tntrucat n majoritatea cazurilor indicatorii individuali au inregistrat o
variabilitate foarte ridicata, coeficientii de variatie avand valori de peste 50%,
pentru analiza sintetica a evolutiei performantei nu s-au putut utiliza valorile
medii, acestea fiind nereprezentative. Tn acest context am propus construirea
unor modele de scor, similare celor utilizate de bancile comerciale in
analizele de bonitate a clientilor. Modelele de scoring au fost construite
pentru:

a) ierarhizarea societatilor in functie de capacitatea acestora de a
obtine profit si fluxuri de trezorerie pozitive;

b) evidentierea performantei financiare, din perspectiva valorilor
nregistrate de ratele de rentabilitate financiara si economica;

) analizarea performantei financiare din perspectiva tertilor, pe baza
ratelor de lichiditate, solvabilitate si a gradului de indatorare;

d) ierarhizarea companiilor in functie de obtinerea unei performante
superioare, respectiv inferioare nivelului pietei, reprezentatd de BVB, din
perspectiva indicatorilor specifici pietei de capital;

e) analiza combinatd a performantei financiare din perspectiva
tertilor, in special a creditorilor, cu analiza performantei financiare din
perspectiva investitorilor pentru a avea o imagine unitard a perceptiei
performantei potentialilor furnizori de capital pentru o societate;

f) abordarea sinteticdi a performantei financiare, din perspectiva
indicatorilor moderni.

Finalitatea prezentei cercetdrii se concretizeaza intr-0 ierarhizare a

companiilor listate si tranzactionate la BVB, cu activitate in industrie si
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constructii, realizata in functie de performanta financiara obtinuta, prezentata
in anexe, aducandu-se in atentia investitorului modalititi moderne de
apreciere a performantei.

Abordarilor teoretice si practice legate de performanta in general si de
performanta financiard in special, precum si In domeniile conexe, apreciem
ca au contribuit la imbunatatirea cunoasterii stiintifice in domeniu, prin
diseminarea rezultatelor cercetarii (32 articole publicate, conform listei de
lucrari).

Viitoarele directii de cercetare in analiza performantelor financiare ale
societatilor cotate se vor concretiza n:

- Determinarea influentei modificarilor legislative, in special aplicarea
IFRS-urilor si retratarile contabile, asupra indicatorilor de apreciere a
performantei financiare;

- Analiza performantei financiare din perspectiva indicatorilor
moderni: analize combinate ale performantei din perspectiva indicatorilor

clasici i moderni; identificarea unui model de regresie; analize cauza-efect.
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Diana Elena Vasiu, Balan George - Learning organisation- the
organisation of the future. A Xl-a sesiune anuald de comunicari
stiintifice cu participare internationald a Universitatii Romano-
Germane 2011, Volumul conferintei ,»Lehnologie.
Informatie.Comunicare.Cercetare. “Editura Burg, Sibiu, 17-18
noiembrie, 2011, ISBN 978-973-7998-7998-71-2

Diana Elena Vasiu, Balan George — Education for Sustainable
Development and Related Examples Of Good Practice, a X-a Sesiune
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anuala de comunicari stiintifice cu participare internationalad a
Universitatii Romano - Germane Sibiu, Volumul conferintei
»Tehnologie. Informatie. Comunicare. Cercetare. “ Editura Burg,
Sibiu, 19-20 noiembrie, 2010, ISBN 978-973-7998-7998-61-3, pp.
205-212, 2010

Diana Elena Vasiu - The European Transport Policy: Creating a
Sustainable Future for Transport, a I1X-a Conferintd stiintifica
internationala a Universitatii Roméano-Germane Sibiu, Volumul
conferintei ,,Jmagineaza. Creeaza. Inoveaza”, Editura Burg, Sibiu, 13-
14 noiembrie, 2009, ISBN 978-973-7998-46-0, pp. 185-192,8 pg.,
2009, Analele Universitatii Roméano - Germane Sibiu Seria
Economica, Ed. Burg, nr 8/2009, Sibiu, ISSN 1583-4271, 2009

Vi1l Diana Elena Vasiu - Etica profesionistilor contabili, a 1X-a Conferinta

stiintifica internationald a Universitagii Romano - Germane Sibiu
Volumul conferintei ,Imagineaza. Creeaza. Inoveaza” Editura Burg,
Sibiu, 13-14 noiembrie, 2009, ISBN 978-973-7998-46-0, pp. 151-156,
2009

6. Proiecte de cercetare — dezvoltare - inovare: a) obtinute prin

competitie pe bazd de contract/grant in tara / strdindtate (Pn - nationale,
Pi-internationale); b) alte lucrari de cercetare-dezvoltare (F1, F2 etc.), dupa

caz.

Pni

Proiecte nationale — Pn
Infiintarea Secretariatului Permanent al Pactului pentru Ocupare
si  Incluziune Sociald in Regiunea Centru, Contract nr.
POSDRU/64/3.3/S/33409, obtinut prin competitie, Co-finantat:
Fondul Social European prin Programul Operational Sectorial
Dezvoltarea Resurselor Umane si Guvernul Romaniei. Tip proiect:
strategic. Durata: septembrie 2009 - august 2012. Valoarea
proiectului: 2.034.921 RON. Promotor Universitatea Romano-
Germanda din Sibiu (director proiect prof.univ.dr. Hortensia
Gorski). Obiectivul general al proiectului este infiintarea
Secretariatului Tehnic Permanent al Pactului Regiunii Centru
(STP) si asigurarea functionalitdtii acestuia, pentru a sprijini
membrii Pactului din Regiunea Centru, Th demersurile lor de a
creste investitiile In capitalul uman al Regiunii Centru si de a
asigura  forta de muncd cu un nivel de calificare ridicat,
competitiva, dinamica si flexibild. Obiectivele specifice constau in
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urmatoarele: elaborarea de studii de cercetare (Studiu privind
evolutia fortei de munca pe piata muncii in Regiunea Centru;
Studiu privind nivelul de adaptare pe piata muncii a grupurilor
vulnerabile in Regiunea Centru) si organizarea de Iintélniri
(conferinte, workshop-uri regionale), in vederea adaptarii,
implementarii, dezvoltarii PRAQO; acordarea de consultantd in
dezvoltarea organizationala si in elaborarea de cereri de finantare in
parteneriat; facilitarea comunicarii §i informarii membrilor atat in
cadrul Pactului, cat si cu structurile similare din alte regiuni si alte
tari, precum si cu AMPOSDRU; formarea si informarea actorilor
din Regiunea Centru prin organizarea de cursuri, seminarii, actiuni
de publicitate si diseminare a rezultatelor proiectelor etc. in cadrul
acestui proiect am calitatea de expert accesare fonduri structurale si
de coeziune europene - expert pe termen scurt, obtinutd printr-un
proces de selectie bazat pe competitie. Desfasor activitati specifice
de consultanta in elaborarea cererilor de finantare din fonduri
europene cu focalizare POS DRU 2007 — 2013 (Membru),
www.stpcentru.ro
Regdndirea si  consolidarea culturii  antreprenoriale prin
furnizarea de instruire si dezvoltarea de parteneriate la nivel
(trans)national - TREPAN, Contract nr. POSDRU/9/3.1/S/6,
obtinut prin competitie, Co-finantat: Fondul Social European prin
Programul Operational Sectorial Dezvoltarea Resurselor Umane si
Guvernul Romaniei. Tip proiect: strategic. Durata: noiembrie 2008
— octombrie 2011. Valoarea proiectului: 2.034.921 RON. Promotor
Universitatea din Craiova (director proiect Paul Rinderu).
Parteneri: Instituto Superior de Ciencias do Trabalho e da Empresa
(University Institute for Social Sciences, Business Studies and
Technologies), Lisabona, Portugalia; Centrul Regional de Formare
Profesionald a Adultilor Cluj, Cluj-Napoca; Centrul National de
Formare Profesionald a Personalului Propriu al ANOFM, Rasnov;
Centrul de Formare Profesionald al AJOFM Mehedinti, Drobeta
Turnu-Severin; Centrul de Formare Profesionald al AJOFM Alba,
Alba Iulia; Centrul de Formare Profesionald al AJOFM Caras
Severin, Resita; Centrul Regional de Formare Profesionald a
Adultilor Dolj, Craiova; SC Expert Consulting SRL, Timigoara.
Proiectul isi propune: cresterea gradului de interes si constientizare
fatd de cultura antreprenoriald; implementarea de programe si
oferirea de servicii inovative pentru incurajarea antreprenoriatului
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si consolidarea culturii antreprenoriale; furnizarea de instruire in
domeniul administrarii afacerilor, in special pentru personalul
microintreprinderilor si IMM-urilor; Tncurajarea antreprenoriatului
prin oferirea de servicii suport pentru start-up-uri. Acest proiect
contribuie la promovarea antreprenoriatului in Roméania prin
dezvoltarea si aplicarea unui set complex de mijloace si metode
(analiza, informare, formare, promovare, sprijin) pentru
dezvoltarea competentelor antreprenoriale si manageriale si
promovarea culturii antreprenoriale in randul a cel putin 450 de
persoane din regiunile Sud-Vest, Vest, Centru si Nord-Vest.
Particip Tn cadrul acestui proiect in calitate de expert — activitati de
tutoriat pentru elaborarea planurilor de afaceri si jurizare in cadrul
sustinerii finale. In cadrul acestui, am avut calitatea de expert pe
termen scurt, tutor Regiunea Centru. Am desfisurat activitati
administrative si activitati specifice de training §i consiliere in
domeniul antreprenoriatului adresate persoanelor dornice sa
infiinteze afaceri sau sda deruleze activitati independente,
angajatilor si managerilor din companii; sprijin in elaborarea
planurilor de afaceri, implicAndu-ma in special in modulele de
planificare financiard si contabilitate. (Membru)
www.trepan.eubiz.ro

Lucriri in curs de aparitie:

a. Diana Elena Vasiu, Baltes Nicolae, Gheorghe Iulian-Liquidity
Ratios. A Structural And Dynamic Analysis, During 2006-2012, Of The
Companies Having The Business Line In Industry And Construction, Listed
And Traded On The Bucharest Stock Exchange, lucrare prezentatd in cadrul
conferintei INTERNATIONAL FINANCE AND BANKING
CONFERENCE FI-BA 2014, ASE Bucuresti, aflat in procesul editorial
specific revistei "Economic Computation and Economic Cybernetics Studies
and Research".

b. Diana Elena Vasiu, Case Study Regarding Market Value Added
Analysis, During 2006-2012, Of The Companies Having The Business Line
In Industry And Construction, Listed And Traded On The Bucharest Stock
Exchange, International Conference of Doctoral and Post-Doctoral
Researchers (Universitatea din Craiova, 12-13 septembrie 2014), in curs de
aparitie in volumul conferintei.
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