
Analiza situaţiei financiare a întreprinderii se bazează în principal pe datele din contabilitate care are un rol important în prezentarea corectă a schimbărilor patrimoniale chiar dacă sunt reflectate evenimente trecute. Construcţia indicatorilor care măsoară performanţa creşterii  valorii întreprinderii presupune ajustarea şi retratarea posturilor din bilanţul contabil pentru eliminarea nonvalorilor (cheltuieli de constituire, cheltuieli de dezvoltare nematerializate în produse sau tehnologii noi), a activelor nevandabile sau fără utilizare şi a elementelor de calcul care nu au la bază fluxuri monetare. Totodată, mediul de afaceri supus unor permanente schimbări are un impact major asupra performanţelor întreprinderii. Piaţa financiară este influenţată tot mai mult de vectorii globalizării, de intensificarea concurenţei, de costul factorilor de producţie , de schimburile externe, ceea ce face ca managerii să-şi focalizeze şi mai mult eforturile în direcţia creşterii valorii întreprinderii şi a parametrilor ce reflectă profitabilitatea acesteia. Obiectivul de bază al managementului întreprinderii este maximizarea averii acţionarilor. Pentru reflectarea creşterii de avere, de-a lungul timpului, s-a dezvoltat un sistem de indicatori a căror grupare poate fi făcută după trei criterii: caracterul lor manipulabil; influenţa pieţei financiare şi natura lor contabilă, economică sau bursieră, astfel:

	Puternic potenţial de manipulare
	PN;PNA;ΔPNA;  RBE; EBE
	RF; 

RE
	

	Slab
	 FTE
	CFROI
	

	Influenţă puternică a pieţei financiare 
	
	
	VAN; EVA;

MVA; TSR

	Indicatorul / Perioada
	Profit / → 1985
	Rentabilitate/→1995
	Valoare / 1995 →


      În care:

1)Indicatori de natură contabilă:

        PN      = profit net;

        PNA    = profit net pe acţiune;

        ΔPNA  = creşterea profitului net pe 

                      acţiune; 

        RBE    = rezultat brut de exploatare;

        EBE  = excedent brut de exploatare; 

        RF       = rentabilitatea financiară;

        RE       = rentabilitatea economică;

        FTE     = fluxuri de trezorerie din exploatare;

        CFROI = rata cash flowurilor generate de investiţii;

2) Indicatori de natură economică:

       VAN     = valoarea actualizată netă;

       EVA = valoarea economică 

                 adăugată;

3) Indicatori de natură bursieră:

       MVA   = valoarea de piaţă adăugată;

       TSR    = rata câştigurilor totale ale acţionarilor.

Gruparea indicatorilor în tabelul de mai sus urmăreşte scăderea capacităţii întreprinderii de manipulare a acestor indicatori odată cu creşterea influenţei pieţei financiare în finanţarea întreprinderii.

Indicatorii de natură contabilă preponderenţi în analiză până la mijlocul deceniului nouă, 1985, au avut într-o primă generaţie, prin PN şi PNA o mare capacitate de manipulare, întrucât conţineau elemente excepţionale şi de calcul (provizioane). Ulterior, prin RBE şi EBE s-a realizat un progres pentru că s-a redus impactul acestor elemente. O a doua generaţie de indicatori de natură contabilă a apărut atunci când accentul s-a pus în termeni de rentabilitate, indicatori ce raportează rezultatele obţinute la capitalurile mobilizate. Este cazul RF, calculată ca raport între profitul net şi valoarea capitalurilor proprii, care reflectă randamentul capitalurilor proprii, dar care este totuşi supus efectului de levier, creşterea valorii indicatorului fiind însoţită de creşterea riscului determinată de sporirea levierului îndatorării. În cazul RE, calculată ca raport între rezultatul net din exploatare şi capitalul investit, care reflectă randamentul activului economic, se evită aceste influenţe indirecte şi de aceea indicatorul tinde să devină în aproape toate sectoarele de activitate indicator de performanţă economică.

Indicatorii de natură economică fac un salt calitativ pentru că ţin cont  de risc. Astfel, rentabilitatea degazată trebuie comparată cu costul mediu ponderat al capitalului (CMPC) pentru a vedea dacă se înregistrează o creare de valoare (RE>CMPC) sau o pierdere de valoare RE<CMPC). Creşterea de valoare se exprimă prin Valoarea Economică Adăugată, popularizată sub denumirea de EVA de cabinetul Stern Stewart & Co, care a introdus-o în gama indicatorilor de analiză a creării de valoare, sau profitul economic de alţi analişti.

EVA exprimă îmbogăţirea întreprinderii pe parcursul unui exerciţiu ţinând cont nu numai de costul datoriei ca în cazul PN dar şi de costul capitalului propriu. Semnificaţia acestui indicator constă în nivelul rezultatului ce trebuie obţinut, şi care reflectă creşterea de valoare, după ce au fost remuneraţi aportatorii de capital, respectiv, creditorii şi acţionarii întreprinderii. Sau care este surplusul de profit net operaţional (de exploatare) după deducerea costului de oportunitate al capitalului investit, astfel:

EVA = Activ economic x ( RE – CPMC )

Din punct de vedere conceptual, EVA este superior profitului net contabil deoarece conştientizează noţiunea de cost al capitalului şi de risc de exploatare. Mai mult, EVA este construit în aşa fel încât reprezintă o ţintă de maximizare a valorii, pe când ratele rentabilităţii reflectă rezultatele generate de activele la valoarea lor istorică, valoarea lor fiind distorsionată de inflaţie şi de alţi factori.În calculul EVA se impun anumite retratări:

· cheltuielile de cercetare-dezvoltare trecute pe cheltuieli de întreprindere pe parcursul ultimilor 5-10 ani trebuie să fie capitalizate şi adăugate la valoarea activelor imobilizate dacă contribuie la dezvoltarea activităţii pe o perioadă mai mare de un an;

· dacă pierderile extraordinare din anii precedenţi au redus artificial capitalul societăţii, ele trebuie retratate si adăugate la activul economic;

· provizioanele pentru impozite amânate, amortizmentele excepţionale pentru asigurarea coerenţei cu valoarea economică a activelor imobilizate şi evaluarea stocurilor vor fi eliminate.

În mod evident contul de profit si pierdere trebuie sa fie de asemenea retratate pentru a asigura coerenta cu activul economic retratat anterior.

Importanţa EVA este dată şi de faptul că reprezintă şi un intrument de gestiune financiară descentralizată, putând fi utilizată la toate nivelurile întreprinderii pentru măsurarea performanţei dacă la acest nivel este defalcată o rata de rentabilitate specifică.

]
Totuşi, EVA poate fi maximizată la nivelul unui an în detrimentul anilor următori prin subinvestire sau reducerea artificială a nevoii de fond de rulment.

VAN este un alt indicator de o importanţă deosebită în analiza capacităţii întreprinderii de a crea valoare şi care corespunde obiectivului de bază al funcţiei financiare, respectiv maximizarea valorii întreprinderii. VAN traduce crearea sau pierderea de valoare degajată prin alocarea resurselor întreprinderii pentru proiecte de investiţii.

Valoarea creată este egala cu diferenţa dintre valoarea activului economic şi valoarea contabilă ce corespunde sumei fondurilor investite în întreprindere. O creare de valoare semnifică că investitorii anticipează existenţa unei rente în care valoarea actuală permite activului economic al întreprinderii sa valoreze mai mult decât valoarea sa contabilă. Acurateţea calculului este determinată de rata de actualizare aleasă, care în principiu este CMPC. Dacă VAN se calculează ca o diferenţă intre suma cash-flowurilor  actualizate şi valoarea investiţiei în funcţie de EVA ea poate fi determinată prin actualizarea acesteia în funcţie de CMPC pe un orizont de timp infinit.

Indicatorii de natură bursieră reprezintă vîrful de lance al analizei modului de creare de valoare în întrepridere dar în mod evident specific întreprinderilor cotate.

MVA ce corespunde creării de valoare bursieră corespunde diferenţei dintre capitalizarea bursiră si suma contabilă a apitalurilor proprii, astfel:


[image: image1.wmf]MVA = Valoarea de piaţă a capitalurilor proprii – Valoarea contabilă a capitalurilor proprii

MVA reflectă cât de mult valoarea întreprinderii a crescut ori a scăzut investiţia acţionarilor. Totuşi MVA prezintă slăbiciune in ochii acelora ce nu cred în eficienţa pieţelor în condiţii de volatilitate.

TSR exprimă în procente creşterea valorii acţiunilor plus dividendul cuvenite acţionarilor într-un exerciţiu faţă de cursul acţiunilor la începutul anului, astfel:
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TSR permite compararea întreprinderilor între ele pentru că se calculează în procente.

Pentru analiza indicatorilor ce semnifică crearea sau pierderea de valoare, considerăm situaţia financiară a unei întreprinderi cotată la Bursa de Valori Bucureşti, astfel:

	
	Elemente
	2004 (RON)
	2005(RON)

	0
	1
	2
	3

	1
	Număr acţiuni
	389942107
	389942107

	2
	Valoare nominală
	0.5
	0.5

	3
	 Capital social 
	194971054
	194971054

	4
	Capitaluri proprii
	871086639
	929276410

	5
	Credite pe termen mediu şi lung
	4904065
	17373347

	6
	Capital investit (Activ economic)
	875990704
	946649757

	7
	Profit brut
	145149544
	167212789

	8
	 Profit din exploatare-brut
	147550309
	169455460

	9
	 Profit din exploatare-net
	110662730
	127091590

	10
	Profit Net
	122824850
	127442476

	11
	Dividend pe acţiune
	0.2207
	0.3108

	12
	Dividende
	86060223
	121194000

	13
	Active imobilizate
	683667947
	730480362

	14
	Active circulante
	352969880
	474807683

	15
	Total Active
	1036637827
	1205288045

	16
	Cursul acţiunii la începutul anului
	1.59
	1.63

	17
	Cursul acţiunii la sfârşitul anului
	1.63
	4.65


O analiză sumară a datelor contabile ne sugerează o uşoară crestere a profitului brut determinată în bună măsură de creşterea capitalului investit. Creşterea de aproape trei ori a cursului acţiunii în anul 2005 se datorează luării controlului întreprinderii de către un investitor strategic.

Calculul indicatorilor ce semnifică crearea de valoare este prezentată în tabelul următor:

	
	Indicatori de calcul
	2004
	2005

	 0
	1
	2
	3

	1. 
	Profit net pe acţiune (PNA)
	0.3150
	0,3268

	2. 
	Rentabilitatea economică (RE)  - %
	12.63
	13.42

	3. 
	Rentabilitatea financiară (RF) - %
	14.10
	13.71

	4. 
	CMPC = 
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Rc – costul capitalului propriu

Rd – costul capitalului împrumutat

C – capitaluri proprii

D – capital împrumutat
	22.47
	11.98

	5. 
	 Rc = 
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D1/P0 = dividend pe acţiune

g = rata de creştere a dividendului - %
	21.41
	11.86

	6. 
	g = b x RF

b = rata de capitalizare
	7.87
	5.18

	7. 
	d = rata nominală a dobânzii - %
	28
	25

	8. 
	Rd = d (1-T); T = 25%;16% (cota de impozit pe profit)
	21
	18.75

	9. 
	Valoarea economică adăugată (EVA)
	-88197484
	13631756

	10. 
	Valoarea de piaţă adăugată (MVA)
	-240385074
	883954390

	11. 
	Rata câştigurilor totale ale acţionarilor - %
	16.40
	210.05


Creşterea profitului net în condiţiile menţinerii neschimbate a capitalului social a condus la creşterea profitului net pe acţiune (PNA).


Rentabilitatea economică a înregistrat o uşoară creştere, ceea ce demonstrează un mai bun randament al capitalului investit. Chiar dacă rentabilitatea financiară, cuvenită acţionarilor înregistrează o mică scădere, ea se situează oricum peste rata medie a dobânzii din sistemul bancar. Evoluţia valorii economice adăugate (EVA) este oarecum spectaculoasă deoarece costul mediu ponderat al capitalului (CMPC) a fost în anul 2004 superior rentabilităţii economice. În acest an, s-a înregistrat, de fapt, o pierdere de valoare pentru investitori. Situaţia s-a redresat în anul 2005 când întreprinderea a înregistrat un surplus de valoare de 13.631.756 lei.


Aceeaşi evoluţie a înregistrat-o şi valoarea de piaţă adăugată  (MVA) întrucât în anul 2005 s-a înregistrat o creştere spectaculoasă de curs ca urmare a preluării controlului întreprinderii de către un investitor strategic.


În ceea ce priveşte rata câştigurilor totale ale acţionarilor, aceasta a înregistrat niveluri superioare câştigurilor din sistemul bancar urmare atât a creşterii cursului acţiunilor cât şi a distribuirii de dividende cu nota de spectaculozitate din anul 2005 urmare a concentrării acţionariatului.


Dacă analiza s-ar fi redus doar la interpretarea indicatorilor de natură contabilă (RE, RF) concluzia care ar fi reieşit era că întreprinderea a înregistrat o creştere a profitului, a utilizat eficient capitalul investit şi că randamentul capitalului propriu ar fi fost peste nivelul înregistrat de firmele din acelaşi sector economic din ţările dezvoltate. Însă, introducând riscul în analiză, respectiv determinând valoarea economică adăugată ca surplus al rentabilităţii economice faţă de rata costului mediu ponderat al capitalului, constatăm că s-a înregistrat creare de valoare numai în 2005. Firma analizată a înregistrat o pierdere în 2004.

Imperfecţiunile în determinarea CMPC determinate de faptul că Bursa de Valori Bucureşti nu publică coeficientul beta (β) şi schimbările PER-ului sunt foarte ridicate de la un an la altul conduc la faptul că diferenţele de valoare între EVA şi MVA sunt importante iar evoluţia trendului a fost numai pozitivă. 

Noi considerăm că în condiţiile în care Bursa de Valori se va dezvolta, va spori şi lichiditatea sa, iar informaţiile publicate vor fi mult mai consistente, astfel încât ambii indicatori vor deveni simboluri importante pentru crearea de valoare în întreprindere.
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