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Abstract

The paper proposes to compare a series of indicators used for measuring
shareholders value such as: total shareholder value, economic value added,
market value added, cash value added or cash flow return on investment. In the
first part of the paper there are presented the concepts of shareholder value,
creating value and value-based management. The second part is practical and here
there are presented, exemplified and discussed a series of indicators used for
measuring shareholder value, based on the public financial data of the American

company Wal-Mart.
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Masurarea crearii de valoare pentru
actionari a devenit o problema dezbatuti
in intreaga lume, devenind un aspect cru-
cial din moment ce tot mai multe compa-
nii au inceput sa se angajeze in crearea de
valoare pentru actionari. Totusi, desi
majoritatea acceptd crearea de valoare
pentru actionari ca scop suprem al unei
companii, nu s-a ajuns inca la un consens
in ceea ce priveste masurarea valorii
create. Masurdtorile traditionale bazate pe
modelul contabil sunt criticate pentru ca
ar fi slab corelate cu crearea de valoare

shareholder value, value based management, economic value added, market

pentru actionari §i, in consecinta, au apa-
rut foarte multe masuratori noi, bazate pe
modelul economic.

Lucrarea analizeaza unii dintre cei mai
des intalniti indicatori de masurare a va-
lorii pentru actionari si face o comparatie
intre eficienta lor. in prima parte a lucra-
rii am oferit o prezentare a conceptelor de
valoare pentru actionari, creare de valoare
si management bazat pe valoare. In partea
practica a lucrarii am prezentat, exempli-
ficat si comparat o serie de masuratori ale
valorii create pentru actionari, pe baza
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datelor financiare ale companiei Wal-
Mart Inc. Concluzia la care se ajunge in
urma acestui demers este cd nu exista un
indicator infailibil si general valabil si, ca
inainte de a alege masuratorile pe care le
vor folosi, companiile si investitorii tre-
buie sa inteleaga mai Intdi care este masu-
ratoarea care le reprezintd cel mai bine
interesele.

1. Delimitari conceptuale
1.1.Valoarea pentru actionari
1.1.1. Istoric

Teoriile care se referd la conceptul de
valoare pentru actionari dateaza inca din
anii 1950-60. Conceptul a inceput insd sa
prinda forma proprie odata cu dezvoltarea
modelului de evaluare al activelor de ca-
pital — CAPM (Capital Asset Pricing
Model) prin care se aratd cd veniturile
asteptate si primite de investitori sunt co-
relate cu gradul de risc pe care il presu-
pune detinerea unui anumit titlu financiar.
De asemenea, acest model arata ca exista
o ratd de actualizare adaptata la risc, obti-
nutd prin observarea pietei de capital,
care permite evaluarea progresului pre-
zent si viitor al profiturilor si fluxurilor de
numerar. Insi prin observarea pietei de
capital nu se obtine doar rata de actualiza-
re ci este definit si costul de oportunitate
al capitalului investit de un investitor pe
acea piata si, se pot afla si rezultatele pe
care o companie trebuie sd le obtind pen-
tru a justifica folosirea resurselor impli-
cate in companie.

Aplicarea unor concepte ale CAPM in
mediul corporativ a Inceput in anii 1970
si 1980. Conceptul de valoare pentru ac-
tionari insd, a inceput sa fie cu adevarat

luat in consideratie de mediul corporativ
odatd cu publicarea cartii “Creating
Shareholder Value” de catre Alfred
Rappaport in 1986 si, in consecintd, com-
paniile din aproape toate domeniile de
activitate au inceput si implementeze
acest concept. Acest fenomen a adus o
schimbare Tn managementul companiilor,
iar managerii au inceput sa se concentre-
ze pe crearea de valoare pentru actionari.
in continuare, interesul pentru acest con-
cept a crescut odatd cu publicarea in 1990
a carfii ‘“Valuation” de catre Tom
Copeland si a altor publicatii ale grupului
McKinsey, care au ardtat ca aplicarea
conceptului de valoare pentru actionari
este fezabild si permite obtinerea de bene-
ficii nu numai pentru actionari dar si
pentru alte parti implicate (Black, 1998,
p. 21-22).

Acesti autori identifica trei forte care
au dus la popularizare folosirii valorii
pentru actionari: extinderea capitalului
privat, procesul de globalizare si revolu-
tia informationala (Black, 1998). In
prima jumatate a secolului XX, datorita
crizelor petrecute, statul s-a implicat in
lumea comerciala si financiara. Totusi, in
a doua parte a secolului, datorita faptului
pozitare si indatorare, statul a inceput sa
treacd o mare parte din activitati in do-
meniul privat extinzdndu-se astfel capi-
talul privat. Ca proprietar, statul era obli-
gat sd accepte o multitudine de puncte de
vedere si interese, dar investitorul indivi-
dual sau institutional privat este condus
doar de dorinta de a obtine performante
cat mai bune, ceea ce se traduce in creste-
rea valorii companiilor. In plus, odati ce
procesul de globalizare a dus la
dereglementarea la nivel international a
pietei capitalului, companiile au ajuns sa
concureze la nivel international nu numai
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pentru clienti si resurse, ci i pentru ca-
pital. In aceste conditii, atrage capital cel
care obtine rezultatele cele mai mari,
adica, 1n cele mai multe cazuri, firma care
produce valoare crescutd pentru actionari.
Revolutia tehnologica si informationala a
condus, pe de o parte, la usurarea calcula-
rii valorii adaugate si, pe de alta parte, la
cresterea calitatii informatiei disponibile
pentru actionari. Astfel, din nevoia inves-
titorilor de a evalua in ce masurd firmele
au creat sau nu valoare, companiile sunt
obligate s se supuna analizei celor al ca-
ror capital il folosesc.

1.1.2. Conceptul de valoare pentru
actionari

Intreaga valoare economici a unei en-
titdti, ca de exemplu companie sau de-
partament, este reprezentatd de suma va-
lorilor capitalului propriu si al celui Tm-
prumutat. Aceasta valoare a companiei
este numita “valoare corporativa”, in timp
ce valoarea capitalului propriu este nu-
mitd “valoare pentru actionari” (Rappa-

port, 1998, p. 32-33). Ca urmare:

Valoare pentru actionari = Valoare cor-
porativa — Capital imprumutat

Valoarea corporativa este valoarea
totala a firmei sau a departamentului ana-
lizat. Ea cuprinde urmatoarele compo-
nente:

— valoarea prezenta a fluxurilor de nu-
merar operationale obtinute de-a lun-
gul perioadei previzionate;

- valoarea reziduald, care reprezintd va-
loarea companiei de dupa perioada
previzionata;

- valoarea de piata a titlurilor
tranzactionabile si a altor investitii
care pot fi convertite in bani, dar care

nu sunt esentiale pentru activitatea

operationala a firmei.

Capitalul Tmprumutat reprezintd va-
loarea de piatd a datoriilor, a datoriilor
neacoperite cu pensiile’, precum si valoa-
rea de piatd a altor datorii pe termen
scurt, si alte drepturi asupra activelor
companiei, ca de exemplu actiuni prefe-
rentiale. (Rappaport, 1998, p. 32-33).

Valoarea pentru actionari poate fi con-
sideratd si ca o altd denumire pentru va-
loarea totald a capitalului propriu al unei
companii sau capitalizarea bursierd® a
acesteia. (Scott, 1998, p. 35-36)

Alti autori considera ca valoarea pen-
tru actionari reprezinta “valoarea prezenta
a tuturor fluxurilor de numerar nete pri-
mite de catre investitori” (Hostettler,
2000, p.23). In acest sens, se face dife-
rentierea intre veniturile nete ale actiona-
rilor i “iesirile nete de venituri” ale fir-
mei, care nu sunt identice. Aceasta se
datoreaza platilor facute de catre sau catre
terti ca urmare a schimbului de proprie-
tate asupra companiei (ca, de exemplu,
tranzactii de vanzare — cumpdrare cu ac-
tiuni ale firmei), care nu sunt incluse in
platile nete facute de companie catre acti-
onari (ca, de exemplu, dividende, ras-
cumpdrarea actiunilor de catre compania
emitatoare). In conditiile in care pe o pia-
ta de capital eficientd actiunile sunt eva-
luate in functie de platile viitoare facute
de companie catre actionari, se poate con-
sidera ca valoarea pentru actionari este
egald cu valoarea de piatd a capitalului
propriu (Bithner si Weinberger, 1991,
p-187)

in englezi “unfounded pension liabilities”.
— datorii cu pensiile angajatilor pentru care
nu s-au pus bani deoparte.

Numarul de actiuni listate la bursa inmultit
cu pretul mediu al acestora.
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In opinia lui Copeland s.a., valoarea
reprezintd una dintre cele mai bune in-
strumente de masurd a performantei,
deoarece este singura care necesitd in-
formatie completd, adicd: perspectiva
strategicd pe termen lung, administrarea
fluxurilor de numerar si a evolutiei aces-
tora, si compararea fluxurilor obtinute in
diferite perioade tinand cont de riscul im-
plicat (Copeland s.a., 2000, p.56). Acesti
autori argumenteaza ca este imposibil sa
se ia o decizie buna fara a detine infor-
matie completa si, in opinia lor nu exista
un alt instrument de masurare a perfor-
mantei in afard de valoare, care sa folo-
seascd informatia completa.

1.1.3. Creare de valoare pentru
actionari

In opinia majoritatii celor care au scris
articole in domeniu, valoarea pentru acti-
onari este creatd atunci cand investitia fa-
cutd aduce venituri mai mari decét costul
capitalului utilizat.

“Valoarea pentru actionari este creatd
atunci cand investitia produce o ratd a
cdstigului mai mare decdt rata castigului
ceruta pentru clasa de risc a investitiei”
(Arnold, 2003, p. 669).

“Valoarea companiei este determinata
de valoarea actualizata a fluxurilor de
numerar viitoare. Valoarea este creatd
numai in cazul in care companiile inves-
tesc capitalul la o rata a profitului su-
perioara  costului  capitalului” (The
Mckinsey Quarterly, nr.3, 1994, p. 87).

In opinia lui Copeland “valoarea este
creatd prin obtinerea unor rate ale profi-
tului, relativ la investitia facuta, mai mari
decét costul de oportunitate al capitalu-
Iui” (Copeland, 2000, p.14). in aceste
conditii, cu cit se investeste mai mult la

un nivel de profit mai mare decat costul
capitalului cu atat se creeazd mai multd
valoare. Deci cresterea companiei creeaza
valoare doar atat timp cat profiturile de-
pasesc costul capitalului atras pentru dez-
voltare.

Black mentioneaza ca: “se creeaza
valoare atunci cand firma investeste in
proiecte care aduc un castig mai mare de-
cat costul capitalului investit pentru de-
rularea acestor proiecte” (Black, 1998, p.12).

1.1.4. Factori ce influenteaza valoarea
pentru actionari

O importantd parte a managementului
bazat pe valoare o reprezintd Intelegerea
de catre manageri a variabilelor care vor
crea efectiv valoare pentru firma — facto-
rii cheie ce influenteaza valoarea pentru
actionari (FIVA). Organizatia nu poate
actiona direct asupra valorii si deci tre-
buie sa actioneze asupra lucrurilor pe care
le poate influenta, ca de exemplu, gradul
de satisfacere a clientilor, costuri, inves-
titii s.a.d.m. Un astfel de factor este orice
variabila care afecteazad valoarea compa-
niei. Pentru a fi totusi folositi intr-un mod
util, acestia trebuie sa fie organizati astfel
incat managerii sa poata decide care din-
tre ei au cel mai mare impact asupra valo-
rii companiei. FIVA trebuie definiti la
acel nivel de detaliu care sa fie consistent
cu gradul de responsabilitate a manage-
rilor.

Identificarea FIVA poate fi dificila
deoarece necesitd ca managerii Sa-si
schimbe modul de gandire 1n legatura cu
procesele organizatiei. Pentru identifica-
rea acestor factori este nevoie de creati-
vitate si este necesar un proces bazat pe
experiment (incercare si eroare). Factorii
ce influenteaza valoarea pentru actionari
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nu pot fi luati in considerare in mod izo-
lat. De exemplu, o crestere a pretului
poate avea un efect puternic pozitiv asu-
pra valorii create, dar nu in cazul in care
provoaca o pierdere masivd de cota de
piati. In acest caz, o analizi bazati pe
scenarii poate fi foarte utila. (Mckinsey
Quaterly, nr.3, 1994, p.94). De asemenea,
trebuie luat in considerare cd FIVA nu
sunt statici si trebuie revazuti in mod re-
gulat.

In opinia lui Rappaport, FIVA sunt
baza crearii de valoare. El considera ca
analiza factorilor ce influenteaza valoarea
pentru actionari 1i ajutd pe manageri sa
determine acele aspecte ale afacerii lor pe
care trebuie pus accent. In mod contrar,
stabilirea prioritatilor se poate dovedi di-
ficila, deoarece exista o multitudine de
factori ce influenteaza valoarea compani-
ei. El identifica sapte factori critici care
determind valoarea oricarei companii:
rata de crestere a vanzarilor, marja profi-
tului operational, investifia suplimentara
in capital fix, investitia suplimentard in
fond de rulment, nivelul taxelor, costul
capitalului si durata de crestere a valorii.
Totusi, el adauga ca, la nivel operational,
acesti factori sunt prea generali §i este ne-
cesar sa fie determinati factorii la nivel
micro care influenteaza cei 7 factori ma-
cro. Astfel, managerul trebuie sa stabi-
leascd factorii micro pentru fiecare uni-
tate in parte. In acest mod se eficienti-
zeaza procesul de management si efortu-
rile sunt concentrate pe adevaratii FIVA
(Rappaport, 1998, p. 57).

Rappaport considerd ca valoarea pen-
tru actionari poate fi influentatd prin de-
cizii luate in trei domenii (Rappaport,
1998, p.68):

- decizii la nivel operational, care influ-
enteaza calitatea serviciilor oferite. In
acest caz, termenul de “operational”

nu trebuie inteles ca fiind opusul con-
ceptului de “strategic” ci trebuie con-
siderat in legatura cu operatiunile fir-
mei. Astfel de decizii ar putea fi, de
exemplu, legate de politica de pret,
politica de relatii cu clientii, costurile
de productie s.a.d.m.;

- decizii investitionale, care influenteaza
partea de activ din bilant. in aceastd
categorie intrd, de exemplu, scaderea
perioadei de Incasare a creantelor sau
cresterea perioadelor de creditare a
companiei din partea furnizorilor. Prin
aceste masuri se reduce capitalul nece-
sar si utilizat i astfel creste valoarea
pentru actionari;

- decizii financiare, care influenteaza
partea de pasiv a bilantului. Acestea
actioneaza asupra legaturii dintre ca-
pitalul propriu si capital imprumutat si
asupra modurilor de finantare cele mai
favorabile din punct de vedere juridic
si al regimului de impozitare3.
Hostettler mai identificd si deciziile

legate de politica de comunicare a firmei,

deoarece transparenta din partea compa-
niei are un rol important in determinarea
pretului unei actiuni la bursa (Hostettler,

2000, p.28).

1.1.5. Valoare pentru actionari versus
Valoare pentru alti detinatori de
participatii

Dupad cum s-a aratat in subcapitolul
anterior, in cadrul managementului bazat
pe valoare scopul suprem pentru o com-
panie este maximizarea valorii pentru ac-
tionari. Acest model are insd adversarii

Capitalul propriu este mai scump decat ca-
pitalul imprumutat. In plus, capitalul Tm-
prumutat oferd avantajul scutului fiscal.
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Sursa: Rapapport, 1998, p.56.

Figura 1: Reteaua valorii pentru actionari

lui, care sustin cd acest concept nu i ia in
considerare pe ceilalti detinatori de parti-
cipatii (stakeholders) in firma. Ei afirma
ca un sistem bazat pe satisfacerea tuturor
celor ce detin participatii n companie ar
fi mai bun. Totusi, mulfi cercetatori care
au studiat modelul bazat pe valoare pen-
tru actionari au confirmat ca acesti deti-
natori de participatii in companie sunt re-
prezentati in modelul bazat pe valoare
pentru actionari. Acest lucru se poate ex-
plica pe baza faptului cd actionarii sunt
pretendentii reziduali asupra fluxurilor de
numerar ale companiei, pentru cd ei au
dreptul de a fi recompensati doar dupa ce
ceilalti detinatori de interese au fost re-
compensati.

Rappaport scrie ca un numar din ce in
ce mai mare de companii au demonstrat
cd bazarea pe creare de valoare pentru
actionari creeazd companii mai atractive

nu numai pentru actionarii-investitori, dar
si pentru angajati, clienti, si alti detinatori
de participatii In companie. Se considera,
astfel, cd mecanismele pietei oferd sti-
mulente puternice pentru ca managerii
care se bazeazd pe crearea de valoare
pentru actionari sa ia decizii consecvente
cu interesele tertilor. De exemplu, un ma-
nager va investi in tehnologie si training
pentru ca astfel se reduc costurile cu pro-
tectia muncii. Modelul bazat pe satisface-
rea intereselor tertilor este criticat la ran-
dul lui pentru ca ar putea fi folosit de ca-
tre manageri pentru a justifica masuri ne-
economice, ca de exemplu diversificarea
accentuatd a activitatilor sau investirea
intr-o activitate in declin. Aparatorii ma-
nagementului bazat pe crearea de valoare
pentru actionari argumenteaza ca, pentru
a-i servi pe toti cei interesati in firma,
compania trebuie sa fie In primul rand
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competitivd, pentru a supravietui. In plus,
destinul pe termen lung al companiei de-
pinde de relatiile financiare cu fiecare
detinator de participatii, §i pentru a satis-
face toate datoriile fatd de acestia, mana-
gementul trebuie sd genereze fluxuri de
numerar prin operarea eficienta a aface-
rilor. Acestia sustin ca esenta modelului
bazat pe valoare pentru actionari este ac-
centul pus pe fluxuri de numerar pe ter-
men lung. Dupa parerea lor, interesul tu-
turor celor implicati in companie dicteaza
ca atat actionarii, cat si ceilalfi terti sa se
angajeze activ in crearea de valoare, iar
pentru a crea valoare maxima, toti cei cu
care firma intrd in contact trebuie sa fie
multumiti (Rappaport, 1998, p. 25). De
exemplu, nu se pot crea produse compe-
titive, ceea ce echivaleaza cu valoarea
pentru clienti, daca firma nu ofera valoare
pentru angajati, ca, de exemplu, dezvolta-
rea personalului sau remunerare atractiva.

1.2.Managementul bazat pe valoare

Managementul bazat pe valoare (MBV)
extinde conceptul de valoare pentru acti-
onari prin concentrarea asupra modului in
care companiile 1l pot folosi pentru a lua
decizii strategice dar si operationale.

Sistemele managementului bazat pe
valoare au ca scop reducerea incongru-
entei scopurilor dintre investitori si ma-
nageri. Conform teoriei de agentie, ma-
nagerii pot avea interese diferite fata de
proprietarii companiilor pentru care lu-
creaza, si este relativ complicat si scump
pentru proprietari sd controleze ce fac
managerii (Ameels, 2002, p.23). In cadrul
managementului bazat pe valoare, princi-
palul obiectiv al companiei este sa creeze
valoare pentru actionari. De aceea, siste-
mele de masurare §i control sunt orientate

spre determinarea valorii create intr-o
anumitd perioadd si a instrumentelor
pentru cresterea valorii pentru actionari.

MBYV se concentreazd pe imbunatati-
rea procesului de luare a deciziei la toate
nivelurile intr-o organizatie. Se recu-
noaste ca tipurile de management “de sus
in jos” nu mai pot functiona bine, mai
ales Tn marile corporatii si, de aceea,
MBV cere managerilor de la toate nivelu-
rile sa foloseasca instrumentele de masura
a performantei bazate pe valoare pentru
luarea unor decizii mai bune. (The
McKinsey Quarterly, nr.3, 1994, p.89)

In lucririle de specialitate, manage-
mentul bazat pe valoare este definit din
mai multe perspective. Pe de o parte, este
vazut prin prisma rezultatelor sale:

“Managementul bazat pe valoare este
o filozofie de management prin care teh-
nici §i procese analitice sunt folosite
pentru a concentra intreaga organizatie
in urmdrirea unui singur obiectiv, cel al
crearii de valoare” (Ameels, 2002, p.6);

“MBYV (...) poate fi atotcuprinzator.
Prin el, strategiile, politicile, performan-
tele, instrumentele de masura, sistemul de
recompense, organizarea, procesele, an-
gajatii §i sistemele companiei sunt alini-
ate pentru a se maximiza valoarea pentru
actionari” (Black, 1998, p. 115).

Pe de alta parte, este vazut ca un set de
procese si rezultatele acestora:

“MBYV pune crearea de valoare pentru
actionari in centrul filozofiei unei com-
panii. Conceptul de maximizare a valorii
pentru actionari directioneaza strategia
companiei, structura §i procesele aceste-
ia, guverneazd remunerarea echipei ma-
nageriale si dicteazda care mdsuratori tre-
buie folosite pentru a monitoriza perfor-
mantele companiei.” (Ameels, 2002, p.7).

Alti autori il definesc doar ca pe un
proces:
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“MBYV este o filozofie holistica de ma-
nagement care include scopuri redefinite,
Structuri §i sisteme reconstruite, procese
strategice si operationale innoite §i poli-
tici de resurse umane refdacute” (Boulus
s.a., 2001, p.54).

Existd si autori care il definesc din
perspectiva inputurilor necesare, a proce-
selor si a rezultatelor:

“MBYV reprezinta o abordare a mana-
gementului prin care toate scopurile, teh-
nicile analitice §i procesele de manage-
ment sunt aliniate in scopul maximizarii
valorii companiei, prin concentrarea
atentiei factorilor de decizie asupra fac-
torilor care influenteazd valoarea pentru
actionari” (Institute of Management
Accountants, 1997)

Toate definirile concorda insa, in sen-
sul ca scopul MBV este de a genera cat
mai multd valoare netd posibil si de a
distribui resursele disponibile catre cele
mai valoroase oportunitati de investire,
iar maximizarea valorii companiei impli-
cad si o viziune orientatd spre viitor, ba-
zatd pe rezultatele asteptate (Ameels,
2002, p.9).

Aplicarea conceptului de valoare pen-
tru actionari a popularizat crearea de
companii cu adevarat orientate pe crearea
de valoare pentru actionari si schimbarea
prioritatilor managerilor. Astfel:

- 1n locul planurilor bazate pe bugete
contabile, managerii sunt incurajati sa
evalueze In ce masurd strategiile si
masurile operationale vor produce
ceea ce 1i intereseaza pe actionari: ob-
tinerea de fluxuri de numerar actuali-
zate mai mari decat capitalul investit;

- sistemele de recompensa bazate pe in-
dicatori contabili orientati pe termen
scurt sunt inlocuite cu sisteme bazate
pe gradul in care sistemul de mana-
gement al companiei contribuie la

crearea de valoare pentru actionari pe

termen lung;

- 1n loc s@ accepte obtinerea de fluxuri
de numerar scazute prin raportare la
activele implicate intr-un departament
neperformant doar pentru ca profitul
contabil aratd satisficator, managerii
sunt fortati sd analizeze dacd nu s-ar
genera mai multa valoare prin inchide-
rea sau vinderea departamentului
(Arnold, 2003, p.656).

In cazul managementului bazat pe
valoare, maximizarea vanzarilor, a cotei
de piata, a gradului de satisfacere a an-
gajatilor, a gradului de satisfacere a cli-
entilor, s.a.m.d. nu reprezintd obiective
propriu-zise ale firmei. Toate acestea sunt
importante si sunt satisficute numai in
masura n care ajutd la maximizarea ave-
rii actionarilor, care este obiectivul tintd
al corporatiei (Arnold, 2003, p.696).
Arnold argumenteaza ca este foarte im-
portant ca obiectivele firmei, precum si
principiile de luare a deciziilor strategice
si operationale, s fie clare. Obiectivele
care promoveazd o vaga balantd de inte-
rese nu sunt potrivite pentru o organizatie
comerciald dintr-un mediu competitiv.
Scopul de a maximiza valoarea actuali-
zata a fluxurilor de numerar pentru actio-
nari aduce simplitate si directionare in
procesul de luare al deciziei.

Constientizarea acestui concept de ca-
tre actionari pe scara larga are efecte
semnificative asupra mediului de afaceri.
Companiile se vad nevoite sa isi schimbe
sistemele de control al performantei si sa
isi rationalizeze activitatile pentru a obti-
ne rezultatele asteptate de investitori. Ast-
fel, fiecare departament devine profitabil
sau dispare tocmai in functie de atingerea
sau nu a tintei de a crea valoare pentru
actionari (Arnold, 2003, p.658):

“Managementul bazat pe valoare are
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ca principal scop maximizarea valorii
pentru actionari pe termen lung. Obiecti-
vele firmei, sistemele sale, strategia, pro-
cesele, tehnicile de analiza, masuratorile
de performanta si cultura corporativa au
ca principiu coordonator maximizarea
averii actionarilor” (Arnold, 2003, p.656).

Acest concept respecta cel mai bine
principiul de baza al economiei: folosirea
resurselor rare cu maximum de eficienta.
Astfel, investitorii 1si directioneaza fon-
durile disponibile acolo unde pot produce
cele mai bune rezultate. Acest indicator ia
in considerare capitalul investit, valoarea
in timp a banilor si riscul implicat de in-
vestitie. Profitul este relevant doar cand
este pus in legatura si cu acesti factori.
Astfel, MBV oferda o rezolvare pentru
problema alocarii resurselor, in conditiile
in care in ultimele decenii firmele au fost
confruntate cu provocari din ce in ce mai
diverse si complexe.

Managementul bazat pe valoare a apa-
rut ca reactie la managementul bazat pe
venituri. Acesta se bazeazd pe maximiza-
rea unor indicatori bazati pe date conta-
bile: EPS (profitul net sau castigul pe ac-
tiune — earnings per share), ROCE (pro-

fitul la capital folosit — return on capital
employed), ROI (profitul la investitie —
return on investment), ROE (profitul la
capitalul propriu, pe actiune — return on
equity). Aparatorii managementului bazat
pe valoare sustin ca aceste masuri, desi
inca folosite pe scara larga, sunt puternic
influentate de practicile contabile iar, in
situatiile financiare, rezultatele pot fi
foarte bune chiar daca compania distruge
valoare pentru actionari. In consecint, ei
propun o serie de al{i indicatori bazati pe
valoare, care, sustin ei, ar fi mult mai co-
relati cu valoarea creata pentru actionari.
Ei sustin, de asemenea, ca unele ma-
suri ale performantei folosite de mana-
geri, ca de exemplu, gradul de satisfacere
a clientilor, cota de piatd sau scaderea
costurilor de productie sunt doar
preconditii pentru crearea de valoare
pentru actionari, dar nu sunt de ajuns
pentru a o crea. O firma poate avea clienti
multumiti §i in acelasi timp poate fi
aproape de faliment. La fel, o firma poate
avea cele mai multe vanzari pe o piata si,
in acelasi timp, poate avea profituri nesa
tisfacatoare. De asemenea, o firma poate
scadea costurile de productie dar, in ace-

Managementul activ al companiei pentiru a crea valoare
pentru a actionari

[dentificarea gi intelegerea surselor de valpare, stabilirea
scopurilor, alocarea reswrselor, misurarea performanted,
sisternul de recompense, cultura organizationald.

Masurarea valorii pentru actionari
De exemply pentri intreaga corporatie,
departatnent sau opcrtunitate de investire.

Stahilirea misiunii companiei
awind valoarea pentru actionari ca purict
central

Sursa: Arnold, 2003, p. 663.

Figura 2: Cei trei pasi Tn obtinerea valorii pentru actionari
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lasi timp, poate pierde clienti daca redu-
cerea costurilor a facut ca produsul sa fie
inacceptabil din punct de vedere calitativ.
Dar, se recunoaste cid nu se poate crea
valoare pentru actionari dacd majoritatea
conditiilor de mai sus nu sunt indeplinite.

2. Instrumente de masura a
valorii create/distruse pentru
actionari

Odata cu acceptarea pe scara larga ca
scopul suprem al firmei este crearea de
valoare pentru actionari, a fost nevoie de
crearea unor indicatori care sa mdsoare
valoarea creatd. Pe de-o parte, acestia i
ajutd pe investitori in analiza rezultatelor
companiei, in compararea diferitor com-
panii in care ar dori sa investeasca dar si
in controlul managerilor. Pe de alta parte,
acesti indicatori 1i ajutd pe manageri sa
descopere acei factori care influenteaza
cel mai mult valoarea companiei si sa se
concentreze pe Imbunatatirea lor.

In literatura de specialitate, sunt pre-
zentate o multitudine de instrumente de
masurare a valorii create pentru actionari,
insd se pare, cd in general acestea se ba-
zeaza pe compararea dintre valoarea de
piatad si valoarea contabild a companiei
sau pe masurarea venitului rezidual
(Ameels, 1998, p.12).

In practica, existd o adevirata polemi-
ca intre diferiti autori cu reputatie, dar si
intre firmele de consultanta, cu privire la
indicatorul cel mai potrivit pentru a ma-
sura valoarea creata (sau distrusd) pentru
actionari de o companie Intr-o anumitd
perioada.

Acesti indicatori pot fi Tmpartiri in

doua categorii:

- indicatori bazati pe date contabile (ca,
de exemplu, ROI, ROE, EPS);

- indicatori bazati pe valoarea economi-
ca, (ca de exemplu profitul economic,
TSR (castigul total al actionarilor —
total shareholder return), EVA (va-
loarea adaugatd economicd — eco-
nomic value added), MVA (valoarea
adaugatd de piatd — market value
added) sau CFROI (profitul din circu-
itul financiar la investitie — cash-flow
return on investment).

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

In general indicatorii bazati pe valoa-
rea economicd sunt preferafi. Specialistii
firmei de consultantd McKinsey, argu-
menteaza ca indicatorii bazatii pe valoa-
rea economica sunt mai buni intrucat, in
primul rand, cu ajutorul lor sunt mai usor
de identificat factorii care influenteaza
valoarea companiei si, in al doilea rand,
se considera ca fluxurile de numerar in-
fluenteaza pretul actiunilor unei compa-
nii.(Copeland s.a., 2000, p.75).

Rapapport considerda ca doar fluxul
monetar sub valoarea nominald/redus
(DCF — Discounted Cash Flow) poate da
0 imagine obiectiva asupra performantei
companiei si cresterii de valoare pentru
actionari (Rapapport, 1998, p.32).

Copeland propune urmdtoarea succe-
siune de masuratori pentru a Tntelege mai
bine diferite aspecte legate de perfor-
manta firmei (Copeland s.a., 2000, p.56):
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Indicatori financiari
ROIC

Ventturi, EBIT
Profit economic

Factori ce influenteazd
valoarea

Cota de piatd

Caost unitar

Valoarea C&D

WValoare intrinseca Evolutia pretului

DCF actiunii
Evaluarea optiunilor de » TSR
management MVA

Sursa: Copeland s.a., 2000, p.56.

Figura 3. Succesiune de masuratori a crearii de valoare

Fiecare clasa de indicatori poate avea
diferite roluri in orientarea performantei
manageriale:

- Compania poate stabili finte Tn ceea ce
priveste valoarea de piatd a companiei
sau TSR;

- Compania poate evalua diferite strate-
gii ale departamentelor sau a Intregii
companii in functie de valoarea intrin-
seca (DCF);

- Valoarea intrinseca se poate traduce in
tinte financiare pe termen scurt i me-
diu pentru factorii care influenteaza
crearea de valoare;

- Performantele pot fi comparate cu {in-
tele vizate, iar remuneratia manageri-
lor poate depinde de indicatori finan-
ciari si factori care influenteaza crea-
rea de valoare (Copeland s.a., 2000, p.57).

2.1.Metoda de lucru

Pentru a exemplifica modul de masu-
rarea a valorii create/distruse pentru acti-
onari au fost prezentati o serie de indica-
tori de masura intdlniti in majoritatea lu-
crarilor de specialitate. Pentru fiecare s-a
facut mai intdi o prezentare teoretica ur-
matd de exemplificarea modului de calcul
si, apoi s-au prezentat argumente pro i
contra pentru folosirea lor in practica.
Mai intdi s-a facut o scurtd prezentare a
indicatorilor contabili clasici, insa ac-
centul a fost pus pe prezentarea indicato-

rilor bazati pe valoare economica. Exem-
plificarea modului de calcul s-a facut pe
baza datelor companiei Wal-Mart Inc.,
cea mai mare companie americand de
retail, listatd la Bursa din New York
(pentru prezentarea companiei a se vedea
Anexa 1). Majoritatea datelor referitoare
la companie au ca sursa rapoartele anuale
ale companiei. Cand sursa a fost alta, a
fost mentionatad separat. Calculul fiecarui
indicator a fost fiacut pentru o perioada de
5 ani, intre 1 februarie 2001 si 31 ianuarie
2006. Un detaliu specific acestei compa-
nii este ca raportarile financiare sunt 1n-
cheiate pentru un an fiscal care se termina
la data de 31 ianuarie a anului urmator, si
nu la 31 decembrie. Astfel, pentru anul
2001 sunt prezentate datele intre 31 ianu-
arie 2001 si 31 ianuarie 2002.

2.2.Indicatori de masurare traditi-
onali bazati pe datele contabile

2.2.1. Castig pentru actionari (EPS)

EPS este o masurdtoare traditionald
pentru valoarea creatd, folositd pe scard
larga de investitori i companii.

EPS = (Profit net — Dividende preferentiale)
Numdrul mediu® de actiuni pe piata

* Calculul EPS este mai precis daca se folo-
seste media ponderatd a numarului de acti-
uni existente pe piata intr-o perioada, deoa-
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Astfel EPS arata cat profit a fost obti-
nut Intr-o perioada, pentru fiecare actiune
a companiei, existentd pe piatd. Datele
obtinute se compard cu cele ale altor
companii i bineinteles, se apreciaza ca
firma care are EPS cel mai mare a creat
mai multa valoare.

Se considera, totusi, ca EPS nu re-
flecta valoarea creatd de o companie
deoarece veniturile nu oferd o imagine
reald a performantelor companiei. in pri-
mul rand, ele depind foarte mult de prac-
ticile contabile, ca, de exemplu, politici
de amortizare, metode de inregistrare a
stocurilor, deprecierea gooa’will—ului5
s.a.m.d. In al doilea rand, se ignora valoa-
rea in timp a banilor’. n a treilea rand, nu
este luat in considerare nivelul investitiei
facute pentru obtinerea acestor rezultate.
O alta problema ar fi cd veniturile, ca de
altfel orice indicator contabil nu iau in
considerare costul de oportunitate al ca-
pitalului. Un ultim aspect ar fi cd venitu-
rile contabile nu reflecta politica financia-
rd a firmei, ca de exemplu gradul de 1n-
datorare (Anthony, 2001, p. 259).

rece acesta poate varia in acea perioada.
Pentru simplificare, totusi, se poate folosi
si numarul de actiuni existente pe piata la
sfarsitul perioadei pentru care se face cal-
culul

in cazul cumpéririi unei companii, valoa-
rea platitd este de cele mai multe ori mai
mare decat valoarea bilantiera a activelor.
Diferenta este inregistrati ca goodwill. in
practica contabild acesta poate fi amortizat
pe o anumitd perioada de ani, sau neamor-
tizat si evaluat periodic pentru a vedea
valoarea de piatd actuald, iar diferentele
fiind Tnregistrate ca provizioane.

Conform principiului: banii din prezent va-
loreaza mai mult decét banii primiti in vii-
tor.

2.2.2. Randamentul investitiei (ROI)

ROI este una dintre cele mai populare
masuratori pe care companiile le folosesc
in rapoartele lor financiare si este una
dintre principalele masuratori ale perfor-
mantei departamentelor unei companii,
reflectand randamentul investitiei.

ROI= Profit net / Investitie totala

Datele obtinute pentru o companie
sunt comparate cu alte companii din ace-
lasi domeniu sau cu media pietei si se
considerd ca firma care are cel mai mare
ROI a creat §i cea mai mare valoare pen-
tru actionari.

Multi autori considera insa ca sporirea
ROI nu este o garantie a crearii de valoa-
re. Rapapport considera cd se creeazad va-
loare doar 1n cazul in care ROI este mai
mare decét costul capitalului folosit (dife-
renta poartd denumirea de profit econo-
mic).

Totusi, el mentioneazad ca se compara
doua marimi incompatibile. ROI este un
indicator contabil, iar costul capitalului
este un indicator economic. ROI este un
indicator care se refera la o singurd peri-
oada si nu ia in considerare evenimentele
de dupa perioada curentd consideratd. O
solutie relativa ar fi calcularea ROI mediu
pentru mai multe perioade.

De asemenea, el accentueaza ca politi-
cile de capitalizare si amortizare sunt
strict contabile si nu afecteaza fluxurile
de numerar ale companiei sau rata profi-
tului economic. Cheltuielile cu cercetarea
si dezvoltarea sunt considerate cheltuieli
ale perioadei si deci, compararea ROI al
unei companii farmaceutice sau din anu-
mite ramuri industriale cu cheltuieli mari
in acest domeniu cu alte companii poate
fi Inselatoare, deoarece netratarea acestor
cheltuieli ca investifii cresc ROI. De ase-
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menea, este consideratd o masura arbitra-
rd deoarece, in cazul unor companii cu
ROI ridicat anumite investitii pot fi res-
pinse deoarece au un ROI mai scazut,
chiar dacd ele ar obfine un castig mai
mare decat costul capitalului, iar in cazul
unei companii cu ROl istoric scazut vor fi
acceptate proiecte cu ROI mai mare dar
care nu acopera costul capitalului si deci
distrug valoare (Anthony, 2001, p.258-
259).

O altd problemd a ROI ar fi ca rata
economica a castigului (economic rate of
return) depinde doar de fluxurile de nu-
merar viitoare, in timp ce ROI depinde nu
doar de investitiile si fluxurile de numerar
previzionate, ci si de investitiile neamor-
tizate ale perioadei. In plus, ROI este
criticat pentru cd nu ia in considerarea
valoarea terminala a companiei.

2.2.3. Randamentul capitalului (ROE)

ROE este mai popular la nivel de
firma, 1n timp ce ROI este mai popular
pentru masurarea performantelor unui
departament. Un motiv pentru aceasta ar
fi cd ROE este o masuratoare care 1i inte-
reseaza in mod deosebit pe investitori, re-
flectand randamentul capitalului propriu.

ROE= Venit net/ Valoarea contabila a
capitalului propriu

Fiind aseméanator cu indicatorul ROI,
ROE are aceleasi dezavantaje ca si acesta.
Un aspect special al ROE ar fi cad acesta
este foarte sensibil la nivelul de indatora-
re al firmei. ROE va creste daca se folo-
seste mai mult capital imprumutat decat
este necesar, dar valoarea pentru actionari
scade, ceea ce face ca ROE si valoarea pen-
tru actionari sa fie divergente 1n acest caz.

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

O altd problema a ROI sau ROE este
ca sunt imposibil de comparat intre com-
panii bazate pe tehnologia informatiei si
companii industriale. Companiile indus-
triale investesc foarte mult in active fixe,
in timp ce companiile bazate pe informa-
tie investesc 1n training, cercetare s§i in-
formatie si doar mici procente sunt capi-
talizate (Rapapport, 1998, p.130-131).

Ehrbar critica si el aceste masuratori,
dar el priveste din perspectiva CEO, si
discutd mai ales legarea remuneratiei
CEO si CFO de acesti indicatori (Ehrbar,
1999, p.58). Daca remuneratia manage-
rilor depinde de ROI sau ROE, acestia
pot accepta proiecte care in fapt distrug
valoare dar cresc veniturile contabile. O
divizie care are ca tintd un ROI inalt va

Tabelul 1: ROI, ROE si EPS pentru Wal-Mart Inc.

Date la 31 ianuarie 2002 2003 2004 2005 2006
ROI (%) 8,40 9,20 9,20 9,30 8,90
ROE (%) 19,40 20,90 21,30 22,60 22,50
EPS ($) 1,47 1,79 2,07 2,41 2,68

Sursa: Rapoartele anuale ale companiei.
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respinge proiecte care au ROI mai mic
dar care ar fi castigat mai mult decat
costul capitalului si, deci, ar fi creat va-
loare pentru actionari. Pe de alta parte, o
divizie care are ca tintd un ROI scazut, va
accepta proiecte cu un ROI mai mare
chiar dacd nu se acopera costul capitalu-
lui necesar.

2.3.Indicatori moderni de masurare
a crearii de valoare pentru
actionari

2.3.1. Castigul total al actionarilor
(TSR)

Companiile sunt interesate de castigu-
rile totale obtinute la investitia facuta
intr-o companie, comparativ cu un grup
de firme din acelasi domeniu sau cu in-
treaga piata. Spre deosebire de alte masu-
ratori similare, castigul total al actionari-
lor (TSR) include dividendele distribuite
de catre companie Intr-o anumita perioa-
da.

TSR = D+(Ps P.1)/ Pr1*100

unde:

D = Dividend pe actiune

P, = Pretul actiunii la sfarsitul perioadei
P..; = Pretul initial al ac‘;iunii7

In cazul in care se calculeazi TSR
pentru mai multi ani, trebuiesc luate in
considerare dividendele primite in fiecare
an. In acest caz, TSR poate fi calculat ca
reprezentdnd castigul total pentru acea
perioada sau ca rata anualizatd (Arnold,

Acest indicator mai este cunoscut si sub
denumirea Holding Period Return — Casti-
gul d-a lungul perioadei de detinere a acti-
unii.

2003, p.677)

Acest indicator este sustinut si de
firma de consultantd Boston Consulting
Group — BCG datoritd urmatoarelor
avantaje: TSR este scopul final al inves-
titorilor, ofera semnale de alarma timpurii
cu privire la evolutia companiei §i este un
indicator cuprinzator greu de manipulat
(Black, 1998, p. 98). De asemenea, acest
indicator face usor de comparat perfor-
mantele unei companii fatd de o alta, sau
ale unei companii fata de piata.

Un dezavantaj ar fi cd prin acest indi-
cator pot fi masurate doar companii lis-
tate, si doar dint-o perspectiva ex post.

Arnold atrage atentia totusi asupra
urmatoarelor aspecte 1n legatura cu folo-
sirea TSR:

- cagtigul trebuie corelat cu gradul de
risc al companiei. Este posibil ca doua
companii sa aiba TSR identici si totusi
una sa actioneze intr-o industrie sau
mediu mai riscante;

- implica presupunerea ca piata este efi-
cientd. Este greu de estimat Tn ce ma-
surd TSR se datoreaza calitatii mana-
gementului si in ce masura se datorea-
za estimarilor optimiste sau pesimiste
ale investitorilor, la inceputul si sfar-
situl perioadei considerate;

- TSR masurat pentru un an arata rezul-
tate diferite fatd de TSR calculat pen-
tru mai multe perioade.

In ciuda faptului ci firma are o politi-
ca clar exprimata de expansiune si creste-
re a dividendului in fiecare an, se observa
ca piata nu are totusi estimari pozitive cu
privire la rezultatele viitoare. O explicatie
a faptului ca 1n ultimii ani firma a avut o
evolutie relativ constanta a pretului actiu-
nii cu un usor trend de scadere (vezi
Anexa 3) ar fi cd analistii au incorporat
deja in pretul actiunii cresterea actuala si
nu se mai asteapta la o crestere extraordi-
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Tabelul 2: Castigul total al actionarilor pentru Wal-Mart

(dolari, 31 ianuarie)

2002 2003 2004 2005 2006
(1) Dividend pe actiune 0,28 0,3 0,36 0,52 0,6
(2) Pretul actiunii la sfarsitul perioadei 59,26 47,8 53,85 52,43 46,41
(3) Pretul actiunii la inceputul perioadei 51,06 59,26 478 53,85 52,43
TSR =((1)+(2)-(3))/(3)x100 16,60% -18,83%  13,41% -1,67%  -10,34%

Sursa: Calcule ale autorului.

nara pe viitor, ba chiar se previzioneaza o
incetinire a cresterii. In cazul Wal-Mart,
TSR 1n anii 2002 si 2004 a fost pozitiv
ceea ce inseamna ca firma a creat valoare
pentru actionari, iar in anii 2003, 2005 si
2006 TSR a fost negativ ceea ce aratd ca
firma a distrus valoare pentru actionari.
Pentru calcularea TSR pentru intreaga
perioada de 5 ani se considerda ca divi-
dendele primite sunt reinvestite tot in ac-
tiunile companiei imediat ce au fost pri-
mite. (Arnold, 2003, p.677) Pretul de in-

ceput este considerat a fi de 51,0653,
pretul la 31 lanuarie 2001, dividendele
sunt considerate a fi platite la sfarsitul
anului financiar (31 lanuarie), iar pretul
de inchidere este de 46,418$.

Cagstigul total anual este de -1% pentru
cei 5 ani, calculat fiind ca rata interna de
rentabilitate, ceea ce arata ca Wal-Mart a
distrus valoare pentru actionari pentru
aceastd perioadd, chiar daca TSR pentru
anumiti ani (ca, de exemplu, pentru 2002)
arata ca firma ar fi creat valoare.

(dolari)
Timp Ian 2001 Ian 2002 Ian 2003 1Ian 2004 Ian 2005 Ian 2006
Flux de numerar -51,065 0,28 0,3 0,36 0,52 0,6 + 46,41

0= -51,065 +0,28/(1+1)+0,3/(1+r)*+0,36/(1+1)*+0,52/(1+1)*+(0,6+46,41)/(1+1)°

2.3.2. Valoarea adaugata economica
(EVA)

EVA este un indicator de masurare a
performantei companiilor, introdus fin
mediul corporativ de General Motors in
1920 si apoi uitatd, pana cand Stern
Stewart Company, o firmad de consultantd
din New York, a reintrodus-o in anii
1980, ca inlocuitor pentru masurdtorile
traditionale ale valorii (Black, 1998,
p-59). Valoarea addugatd economic s-a
constatat a fi cel mai cunoscut instrument

de masurare a performantei manageriale
prin intermediul valorii create pentru ac-
tionari. Printr-o cercetare INSEADS, s-a
constatat faptul ca peste 47% dintre com-
paniile care se conduc pe principiile ma-
nagementului bazat pe valoare utilizeaza
EVA ca principal indicator al perfor-
mantei.

EVA este un indicator care mdsoard
performanta corporativa diferit de ceilalti
indicatori de pand la momentul introduce-

8 http://www.insead.edu/
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rii ei pe piata, pentru cd propune ajustarea
profitului cu costul capitalului (Black,
1998, p. 57).

EVA=NOPAT ajustat—-CMPC*CT ajustat
sau

EVA = CT ajustat * (rentabilitatea capi-
talului ajustata — CMPC)

NOPAT = profitul operational/functional
net dupa taxe (net operation profit after
taxes) si se calculeaza astfel:

NOPAT = vanzari — cheltuieli de functio-
nare (inclusiv amortizarea) — impozitul pe
profit

CMCP = costul mediu ponderat al capi-
talului

Capital reprezinta capitalul functional
al companiei si se calculeazd ca suma
dintre nevoia de fond de rulment operati-
onal’ (NFR operational) si valoarea neta
a imobilizarilor corporale (valoarea imo-
bilizari — amortizarea).

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

Se considera cd EVA ofera o perspec-
tiva multilaterala asupra performantelor
companiei. Managerii sunt Tndreptati sa-si
concentreze atentia si asupra contului de
profit si pierdere dar si asupra bilantului.
EVA este consideratd mai buna decat TSR
pentru cd ofera o baza pentru comparatia
intre companii, deoarece se foloseste in
calcul si costul capitalului care ia in con-
sideratie si gradul de risc al companiei.

In plus, formula propusi de Stern

9 NFR operational = active curente functio-
nale — pasive curente nepurtitoare de dobanzi.

Stewart confine o multitudine de ajustari
pentru a elimina influenta politicilor
contabile. In acest caz calculele devin mai
complicate, dar 1n acelasi timp rezultatele
obtinute sunt mai apropiate de valoarea
reala a performantelor companiei. Deci
primul pas in aplicarea EVA este decide-
rea ajustarilor necesare la datele contabi-
le. Principalele ajustéri ar putea fi: recu-
noasterea cheltuielilor cu cercetarea dez-
voltarea drept investitii de capital, recu-
noasterea altor cheltuieli drept investitii,
addugarea amortizarii la profit, ajustarea
taxelor, ajustari bilantiere. Pentru a deci-
de ce ajustari trebuie facute, mai intai tre-
buie decise ca sunt materiale, adica, ca in-
fluenteaza valoarea pentru actionari.

Pentru exemplificare s-a ales prima
formula enuntata.

In calcularea EVA s-a pornit de la pro-
fitul operational din contul de profit si
pierderi al companiei, la care s-a addugat
amortizarea curentd si cheltuielile cu pu-
blicitatea si s-au scazut taxele datorate
statului. Pentru calcularea capitalului in-
vestit s-a pornit de la pasivul total din bi-
lantul contabil (vezi Anexa 2.1) al com-
paniei la care s-au adaugat datoriile certe
prin contracte de leasing operational
nefnregistrate Tn bilang, costurile de pu-
blicitate si s-a scazut cheltuirile in avans.
In continuare vor fi prezentate pe larg ajus-
tarile facute la NOPAT si capitalul total,
si motivul pentru care au fost facute.

EVA reprezinta supra-castigul din ac-
tivitati operationale (Hostettler, 2000, p.
39) si, Tn acest sens, pentru calcularea
EVA, trebuie luate in consideratie doar
valorile bilantiere care au legdtura cu ac-
tivitatea operationala.

In calcularea NOPAT ajustat pentru
Wal-Mart, nu au fost luate in considerare
cheltuielile cu dobanzi pentru Tmprumu-
turi sau leasing, deoarece NOPAT trebuie

168 / Masurarea valorii create pentru actionari



sa fie o cifrd Tnainte de perceperea chel-
tuielile cu finantarea. Acestea vor fi luate
in considerare 1n intregul cost al capita-
lului. Daca s-ar fi scazut din venituri, ar fi
insemnat luarea in considerare de doud
ori a costului capitalului Tmprumutat in
calculul EVA.

De asemenea, in calcularea NOPAT
nu s-au luat in considerare veniturile ex-
ceptionale, ca de exemplu, cele din tran-
zactionarea cu actiuni, din vanzarea unor
active, sau schimbarea metodei de evalu-
are a activelor. Motivul ar fi cd manage-
mentul firmei trebuie sd se concentreze
asupra activitatilor cu influenta pe termen
lung si nu asupra avantajelor pe termen
scurt din tranzactii care nu se vor mai re-
peta.

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

De asemenea, nu s-au luat in conside-
rare cheltuielile cu cercetarea dezvoltarea,
cheltuielile cu publicitatea sau training-ul
angajatilor. Stern & Stewart propune ca
acestea sa fie considerate drept investiii
de capital.

Modelul EVA propune ca amortizarea
goodwill-ului sd nu fie nici ea luatd in
considerare (adica sa fie adunata la
NOPAT). Wal-Mart 1nsa nu amortizeaza
goodwill-ul si astfel nu a fost nevoie sa se
ajusteze profitul Tn legaturd cu aceasta.
Compania evalueazd goodwill-ul anual
sau oricand se considera cd a avut loc un
eveniment care sd afecteze valoarea de
piata a acestuia, pentru a-i stabili valoarea
de piata.

Activele achizitionate prin leasing fi-
nanciar sunt prezente in activele compa-

niei si deci nu fac obiectul ajustarilor.
NOPAT trebuie ajustat prin adunarea
amortizdrilor corespunzatoare activelor
achizitionate prin leasing financiar. Acti-
vele achizitionate prin leasing operational
nu sunt Tncd inregistrate in activul com-
paniei, chiar dacd aceasta le utilizeaza.
Practic, acestea reprezinta capital folosit,
dar neinregistrat. Leasingul financiar este
inregistrat ca o datorie pe termen lung dar
leasingul operational nu, chiar dacid re-
prezinta niste fonduri datorate de compa-
nie In mod cert. Astfel, ratele financiare
sunt influentate deoarece capitalul utilizat
inregistrat este mai mic decat cel folosit
in realitate. Pentru acestea se considerad
cheltuieli anuale sub forma ratelor de lea-
sing, care se scad din venituri. in conse-
cintd, sumele reprezentind restul de plata
pentru contracte de leasing operational,
nefnregistrate in bilant, actualizate se vor
include in capitalul utilizat de firma, pen-
tru calcularea EVA.

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

In calcularea capitalului utilizat se fo-
losesc informatii atit din partea de activ
cat si din partea de pasiv a bilantului,
pentru ca astfel se poate face mai bine di-
ferenta Intre capitalul necesar pentru acti-
vitafi operationale si cel necesar pentru
activitdti neoperationale.

Se pleacd de la pasivul bilantier. Din
acesta se scad activele neoperationale si
cele operationale dar incd neintroduse in
activitate (ca de exemplu cheltuielile in
avans). De asemenea nu se iau in consi-
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derare titlurile de valoare. Acestea se di-
ferentiazd de participatiile in alte firme,
prin faptul ca sunt detinute pentru perioa-
de scurte si pot fi oricind vandute farad a

influenta

profesorului A. Damodaran .

activitatea
(Hostettler, 2000, p.45)

CMPC a fost obtinut din estimarile
10

operationala.

Tabelul 3: Calculul EVA pentru compania Wal-Mart

(mil. dolari)

2002 2003 2004 2005 2006
NOPAT ajustat = 14149 14304 16720 18566 20848
Profit net operational (= vanzari-
cheltuieli operationale) 11579 13295 15025 17091 18530
+Amortizarea curenta 4660 4974 5615 6102 6880
+Costuri cu publicitatea 574 618 966 1400 1600
- Impozit pe profit 2613 4539 4538 5593 5962
TC ajustat 91052 102730 113187 128737 146913
Pasiv bilantier 83527 94850 104912 120154 138187
+Costuri cu publicitatea 1600 1400 966 618 574
-Cheltuieli in avans 1103 726 1356 1889 2557
+Datorii certe prin contracte de
leasing operational neinregistrate in
bilang 8054 7988 8665 9072 9683
CMPC 9,21% 7,54% 7,72% 8,16% 8,53%
Costul capitalului 12532 10505 8738 7746 8386
EVA 5763,11 6558,15 7981,96 8061,06 8316,32
EVA/Capital 5,66% 6,26% 7,05% 6,38% 6,33%

Sursa: Calcule ale autorului.

Pentru o exemplificare mai buna, sa
calculam EVA pentru anul 2004. Pentru
calculul NOPAT ajustat s-a pornit de la
profitul net operational de 15.025 mil. $,
la care s-au addugat amortizarea curenta
de 5.615 mil. $, costurile de publicitate de
966 mil. $ si s-a scazut impozitul pe pro-
fit. Astfel s-a obtinut un NOPAT ajustat
de 15.720 mil. $. Pentru calculul capita-
lului total ajustat s-a pornit de la pasivul
bilantier la care s-au adaugat cheltuielile
cu publicitatea (acum considerate inves-

titii de capital) in valoare de 966 mil. $ si
datoriile certe cu leasingul operational in
valoare de 8.665 mil. $ si s-au scazut
cheltuielile in avans in valoare de 1.356
mil. $. S-a obtinut astfel un capital total
ajustat de 113.187 mil. $. Capitalul total
ajustat a fost Tnmultit cu CMPC obtinand
astfel costul capitalului utilizat in valoare
de 8.738 mil. $. Acest cost al capitalului a
fost scazut din NOPAT ajustat obtinandu-

10 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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se EVA 1n valoare de 7.981,96 mil. $.

Din calculele EVA prezentate reiese
ca Wal-Mart creeaza valoare pentru acti-
onari. Chiar si prin folosirea unor cifre
mai pesimiste in cazul costului capitalu-
lui, EVA arata ca Wal-Mart a creat valoa-
re In fiecare an si chiar In mod crescator.
Aceasta este In opozitie cu rezultatele
obtinute prin calcularea TSR.

O problema a EVA este ca nu poate fi
o baza de comparatie intre companii,
deoarece EVA depinde de marimea com-
paniei si de capitalul folosit. De exemplu,
0 companie mai mica dar foarte eficienta
poate avea EVA mai mic decit o compa-
nie mare, dar mai putin eficientd. Acest
inconvenient este Tnsa inldturat daca folo-
sim indicatorul EVA/Capital. In acest caz
este mai eficientd compania cu
EVA/Capital mai mare. EVA este Tnsa un
indicator foarte bun pentru a ghida deci-
ziile managerilor. Se considera ca firma
creeaza valoare atat timp cit EVA este
pozitiva. Chiar dacd se investeste Intr-un
proiect care are un ROI mai mic decat
celelalte proiecte ale firmei atit timp cat
EVA este pozitiva, firma creeaza valoare.
De asemenea este un bun instrument de
gasire a factorilor ce influenteaza valoa-
rea pentru actionari. Printr-o analizd de
sensibilitate, managerii pot gasi factorii la
care valoarea companiei este cel mai sen-
sibila, adicd factorii materiali, si se pot
concentra pe imbunatatirea lor.

2.3.3. Valoarea creata pentru actionari
(CSV)

In ceea ce priveste modul de creare a
valorii pentru actionari'', unul dintre

" Metodologia este preluati din Fernandez
(2001) si Rappaport (1998).

autorii de referintd din domeniu, spani-
olul P. Fernandez este de acord cu majo-
ritatea celorlalti autori §i considera ca se
creeaza valoare atunci cand castigul acti-
onarilor depaseste rata ceruta a castigului,
adica atunci cand compania practic depa-
seste asteptarile cu privire la performan-
tele sale viitoare.

Totusi, el nu este de acord cu masu-
ratorile existente si argumenteaza cd EVA,
Economic profit, MVA, CVA, CFROI si
TSR nu mdsoard valoarea creatd pentru
actionari si propune un indicator propriu
— CSV (Created Shareholder Value) —
pentru masurarea valorii create pentru
actionari (Fernandez, 2002b, p.3).

CSV = Valoarea de piata a capitalului
propriu * (Castigul actionarilor — costul
capitalului propriu)

sau

CSV = SVA — (Valoarea de piata a
capitalului propriu * costul capitalului)

CSV - valoarea adaugatd monetara (cash
value added)

SVA - valoarea adaugata pentru actionar
(shareholder value added)

Valoarea de piatd a capitalului propriu
sau capitalizarea bursiera.

in calcularea acestui indicator, Fernan-
dez porneste de la calcularea variatiei
capitalizarii bursiere companiei (diferenta
dintre capitalizarea bursiera la sfarsitul
perioadei fatd de cea de la inceputul
perioadei).

In cazul companiei Wal-Mart, intre
ianuarie 2001 si ianuarie 2006 (pentru o
perioada de 5 ani) capitalizarea bursiera a
inregistrat o variatie de —33.872,195 mil.
$. Totusi, Fernandez spune ci nu aceasta
este valoarea distrusa 1n aceasta perioada.
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Tabelul 4: Calculul variatiei capitalizarii bursiere pentru Wal-Mart

(mil. dolari)

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Pretul la sfarsitul
perioadei (in $) 51,065 59,26 47,8 53,85 52,43 46,41
Numar actiuni sfarsitul
perioadei 4465 4465 4430 4363 4259 4183
Capitalizare bursiera 228005,22 264595,9 211754 234947,6 223299,4 194133

Variatia capitalizarii
bursiere n/a

36590,675 -52841,9 23193,55

-11648,2 -29166,3

Sursa: Calcule proprii

In continuare se calculeazi SVA.

SVA reprezinta diferenta dintre averea
detinuta de actionari la sfarsitul unei pe-
rioade si averea detinuta de actionari la

inceputul acelei perioade.
2001, p.3).
Formula SVA (Fernandez, 2001, p.4).

(Fernandez,

SVA = Variatia capitalizarii bursiere + Dividendele platite in timpul anului — Platile
pentru mdrirea capitalului, alte plati cdatre actionari (rascumpdrdari de actiuni,
rabaturi oferite) — Valoarea de conversiune a imprumuturilor negarantate

Tabelul 5: Valoarea adaugata pentru actionari la Wal-Mart Inc.

(mil. dolari)

2002 2003 2004 2005 2006
Cresterea capitalizarii
bursiere 36590,675 -52841.,9 23193,55 -11648,2  -29166,3
+dividende 1249 1328 1569 2214 2511
+alte plati catre actionari 1214 3383 5046 4549 3580
=SVA 39053,675 -48130,9 29808,55 -4885,18  -23075,3

Sursa: Calcule ale autorului.

In perioada ianuarie 2001 — ianuarie
2006 compania Wal-Mart nu a facut noi
emisiuni pentru marirea capitalului si nici
nu a avut Tmprumuturi negarantate deci
au fost considerate 0.

Fernandez argumenteaza totusi cd SVA
nu este valoarea creatd pentru actionari.

In continuare este definit indicatorul
castigul actionarilor ca raport intre SVA
si capitalizarea bursiera la inceputul anu-
lui.

De exemplu 1n anul financiar 2004
castigul actionarilor a fost de 12,69%.

Rata de castig asteptata de catre actio-
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nari reprezintd castigul pe care actionarii
se asteapta sa il obtina pentru a se simfi
remunerati suficient. Aceasta depinde de
castigul fara risc, dat de obligatiunile tre-
zoreriei nationale si de riscul specific
companiei.

Acum, odatd ce am calculat SVA si
castigul actionarilor se poate calcula va-
loarea creatd de Wal-Mart in acesti 5 ani,
reprezentatd de indicatorul CSV, prin in-
termediul ambelor formule mentionate
mai sus.

Tabelul 6: Castigul actionarilor pentru Wal-Mart Inc.

(mil. dolari)

2002 2003 2004 2005 2006
SVA 39053,675 -48130,9 29808,55 -4885,18 -23075,3
Capitalizarea bursiera la
inceputul anului 228005,225  264595,9 211754 234947,6 2232994
Castigul actionarilor 17,13% -18,19% 14,08% -2,08% -10,33%

Sursa: Calcule ale autorului.

Tabelul 7: Valoarea creata pentru actionari la compania Wal-Mart Inc.

(mil. dolari)

2002 2003 2004 2005 2006
(1) SVA 39053,67 -48130,9  29808,55 -4885,18  -23075,3
(2) Valoarea e piatd a
capitalului propriu la
inceputul perioadei 228005,22  264595,9 211754  234947,6 2232994
(3) Costul capitalului propriu* 10,70% 8,20% 8,63% 8,93% 9,16%
CSV=(1)-(2) *(3)
(Formula 2) 14657,11  -69827,76  11534,18 -25866 -43529,5
(1) Valoarea e piata a
capitalului propriu la
inceputul perioadei 228005,22  264595.9 211754 234947,6  223299.4
(2) Castigul actionarilor 17,13% -18,19% 14,08% -2,08% -10,33%
(3) Costul capitalului propriu* 10,70% 8,20% 8,63% 8,93% 9,16%
(4) Castigul actionarilor -
Costul capitalului propriu* 6,43% -26,39% 5,45% -11,01% -19,49%
CSV =(1) *(4) (Formula 1) 14660,73  -69826,85 11540,59 -25867,7 -43521,1

Nota: Valorile preluate din http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Sursa: Calcule proprii.
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In anii 2002 si 2004 Wal-Mart a inre-
gistrat valori pozitive ale VCA, ceea ce
inseamna cd a creat valoare pentru actio-
nari. In anii 2003, 2005 si 2006 compania
a Tnregistrat un CVA negativ ceea ce in-
seamna ca valoare pentru actionari a fost
distrusa. CVA 1inregistreaza aceeasi evo-
lutie ca si TSR, dar diferit de EVA.

2.3.4. Valoare adaugata de piata (MVA)

Valoarea adaugatd de piatd (MVA) —
un concept dezvoltat tot de firma de con-
sultantd Stern Stewart & Co. — reprezinta
diferenta absoluta intre valoarea de piata
a unei companii si valoarea capitalului
sau (Kus, 2000, p. 23). Ea reprezinta
evaluarea pietei in legiturd cu valoarea
actualizatd a tuturor EVA viitoare la un
anumit moment dat. Acest indicator de
performantd vizeazd diferenta dintre va-
loarea contabila a capitalului total investit
in afacere atat de creditori, cat si de acti-
onari (capital Tmprumutat + capital pro-
priu) si valoarea de piatd a companiei la
un moment dat. Aceastd diferenta arata
dacd, si in ce masurd managementul fir-
mei a utilizat eficient resursele financiare
puse la dispozitie de citre investitori. in
cazul 1n care se obtine prin calcul o va-
loare adaugata de piatd pozitiva, adica o
valoare de piatd a capitalului mai mare
decéat valoarea lui contabila, atunci mana-
gementul creeaza valoare pentru investi-
tori, deci este performant. O valoare ada-
ugatd de piatd negativd ne spune ca ave-
rea investitorilor a fost distrusa deoarece
valoarea de piata, reald, a capitalului lor
este mai micd decat valoarea pe care au
investit-o initial. Diferenta de valoare re-
prezintd o pierdere reald pentru investi-
tori.

Formula valorii adaugate de piata

MVA=valoarea de piata—capital total ajustat
MVA=valoarea de piati a tuturor EVA viitoare

Prin inlocuirea celei de-a doua for-
mule in prima se obtine urmatoarea ecua-
tie:

Valoarea de piata = capital + valoarea
prezenta a tuturor EVA viitoare

Valoarea de piatd a companiei include
valoarea de piata a capitalului imprumutat
si propriu.

Capitalul total ajustat se obtine la fel
cain cazul EVA.

Aceasta aratd cd MVA poate fi influ-
entatd de deciziile managementului, ce
sunt reflectate periodic In EVA compani-
ei. Daca echipa manageriald reuseste sa
investeasca capitalul atras in mod profita-
bil, EVA va creste si in consecintd si
MVA. Se poate spune cd MVA, fiind in-
fluentata de pretul actiunilor, indica cat
de mult cred investitorii in evolutia vii-
toare pozitivd a companiei; daca ei cred
ca firma va genera profituri, ei vor cum-
para actiunile firmei si Tn consecinta pre-
tul actiunii va creste (Kus, 2000, p.25).

In practica se considera ca valoarea de
piata a capitalului imprumutat si a actiu-
nilor preferentiale este aceeasi cu valorile
din declaratiile financiare. In consecinta
se practica urmatoarea variantd a MVA:

MVA=Valoarea de piata a actiunilor comune—
Capital oferit de actionarii comuni

MVA este complementard indicato-
rului TSR, intrucat TSR masoarad perfor-
mantele relativ la asteptarile pietelor fi-
nanciare si modificarile acestor asteptari.
MVA masoara totusi asteptarile pietelor
financiare relativ la capitalul investit in
companie, deci se masoara asteptarile in
legatura cu valoarea absolutd a perfor-
mantelor.
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MVA este egald cu diferenta intre
valoarea de piatd s capital

EVA(1+c)+ EV A/ 1+c)2+.

MWV + EVAn.'r(l"'C)n EDSt-th
apita
Mlarket MOPAT
value
Capital EVA

EVA este egald cu diferenta intre
MOPAT s costul capitalulus

Sursa: Kus, 2000, p. 24.

Figura 4: Comparatie intre MVA si EVA

Ehrbar (Ehrbar, 1999, p. 134) arata ca
unul dintre avantajele MVA este ca
aceasta reflecta bine modul 1n care echipa
de management a pozitionat compania pe
termen lung, deoarece piata Incorporeaza
valoarea prezenta a castigurilor pe termen
lung. In plus, MVA este ajustati la risc
deoarece evaluarile pietei iau in conside-
rare gradul de risc corespunzator diferi-
telor domenii de activitate.

Totusi, din punct de vedere al evalua-
rii performantelor echipei manageriale
actuale, evolutia MVA 1intr-un an sau mai
multi este mai importantd decat nivelul
absolut al MVA. O crestere a MVA de-a
lungul timpului arata ca valoarea de piata
a unei companii a crescut mai mult decat
fondurile utilizate. Pe de alta parte, o sca-
dere a MVA inseamna ca a scdzut valoa-
rea pentru actionari.

in interpretare MVA, trebuie luat in
considerare faptul ca pretul actiunilor este
determinat de asteptarile investitorilor,
deoarece pretul depinde de profitul pe
care investitorii se asteapta sa fie obtinut
de companie in viitor. Profiturile trecute
conteaza doar in masura in care influen-
teazd asteptarile in legatura cu perfor-
mantele viitoare. Valoarea de piata a unei
companii este datd de valoarea prezenta a
profiturilor viitoare actualizate cu costul
capitalului din prezent. Daca o companie
castigd exact costul capitalului, atunci
MVA ar trebui sa fie zero. Daca castigu-
rile asteptate depasesc costul capitalului,
atunci valoarea actiunile tranzactionate va
contine un premiu, iar MVA va fi pozitiv.
In acest caz managementul a creat valoa-
re convingandu-i pe investitori de faptul
cad compania va produce profituri care
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depasesc costul capitalului. In acelasi
mod, in cazul ca se asteaptd ca compania
sd castige mai putin decat costul capita-
lului, se va distruge valoare pentru actio-
nari si MVA va scadea. Scopul final este
de a creste MVA si nu de a creste valoa-
rea firmei, Intrucat valoarea firmei poate
fi crescuta usor prin investirea a din ce in
ce mai mult capital, ceea ce nu garanteaza
insa ca acesta e investit si eficient.

Un dezavantaj al MVA ar fi ca, chiar
daca scopul unei companii este de a crea
cat mai multd MV A posibil, MVA in sine
nu este un ghid bun pentru luarea decizi-
ilor de zi cu zi. In primul rind, pe termen
scurt evolutia generala a pietei poate avea
un impact mai mare asupra actiunilor
firmei decét 1l au deciziile echipei mana-
geriale. In plus, MVA poate fi calculat
doar pentru firmele listate si doar la nivel
de companie, nu de divizie sau departa-
ment. In opinia lui Ehrbar, pentru luarea
deciziilor pe termen scurt este mai bine sa
se foloseasca EVA deoarece, conform
creatorilor acestui indicator, este indicato-
rul cel mai corelat cu MVA (Ehbar, 1999,
p-79). Mai mult, EVA aratd cum deciziile
operationale influenteaza crearea de va-
loare si aratd mult mai bine parghiile ce
trebuie actionate pentru cresterea valorii
pentru actionari. In plus, MVA nu ia in
considerare costul de oportunitate a capi-
talului si nici distribuirile intermediare de
cash catre ac‘;ionari12

Alti consultanti considera MVA o ma-
surd suplimentard TRS. Ei argumenteaza
ca nici MVA si nici TRS nu pot fi folosite
singure pentru a compara performantele
unor companii. In timp ce TRS misoari
performantele companiei relativ la astep-
tarile si evolutia asteptarilor pietei, MVA

12 http://www.valuebasedmanagement.net/
methods_mva.html

masoara performantele viitoare asteptate

de piata relativ la capitalul utilizat; este

deci o masurda absolutd (Koller, 1998,

p-21)

Legat de vulnerabilitatea acestui indi-
cator, Arnold evidentiaza cateva dintre
problemele cele mai mari MVA (Arnold,
2003, p.682):

- Estimarea fondurilor investite de ac-
tionari este greu de evaluat in cazul
companiilor care se tranzactioneazd
deja de cativa ani la bursa, Intrucat de-
claratiile contabile nu sunt potrivite
pentru a masura fondurile investite de
investitori. Arnold argumenteaza ca
ajustdrile propuse de Stern Stewart
sunt arbitrare si complexe, facand di-
ficil de spus cd valoarea economica
calculata a capitalului este egald cu
capitalul teoretic.

- MVA nu aratd cand a fost valoarea
creata, sau daca mai este Inca creata,
sau daca va fi creatda in viitor. Pretul
actual al actiunii poate reflecta efectul
de creare de valoare al deciziilor luate
cu generatii Tn urma fatd de perioada
actuala. Daca nu se stie cand valoarea
a fost creatd este dificil de spus daca
cantitatea creatd este de ajuns pentru a
oferi un castig satisfacator relativ la
castigul cerut de actionari. Companii
care au MVA pozitiv, pot avea totusi
castiguri slabe. O firma poate crea
aceeasi cantitate de MVA ca si alta
firma dar in perioade diferite de timp.
Compania care l-a produs 1n perioada
de timp cea mai scurtd este si cea mai
eficienta.

- MVA nu este ajustat la inflatie si, ast-
fel, valoarea capitalului din declarati-
ile financiare este mai mica decat va-
loarea reald. In acest caz, sunt defavo-
rizate firmele care au facut investitii
mai recent.
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Tabelul 8: Calculul valorii adaugate de piata pentru Wal-Mart

(mil. dolari)

2002 2003 2004 2005 2006
(1) Capitalizare bursiera la
sfarsitul perioadei 2645959 211754  234947,6 2232994 194133
(2) Capital propriu 35102 39337 43623 49396 53171
MVA = (1)-(2) 2294939 172417  191324,6 173903,4 140962
A MVA = MVA-MVA,, 32832,675 -57076,9 < 18907,6  -17421,2  -32941,4

Sursa: Calcule ale autorului.

— Deoarece este o marime absolutd, vor
fi mereu avantajate companiile cu in-
vestitii mari de capital, deoarece ma-
rimea poate avea o influenta mai mare
decit eficienta asupra MVA.

Dupa cum se poate vedea, compania
Wal-Mart a creat sume impresionante de
MVA 1in fiecare an, dar se observa cu
usurintd cd MVA a Inregistrat un trend
negativ, din cauza evolutiei pretului acti-
unii. In anii 2003, 2005 si 2006 AMVA a
fost negativa, deci compania a distrus
valoare pentru actionari. Se poate vedea
cd MVA ofera rezultate asemandtoare cu
TSR si CVA.

2.3.5. Valoare adaugata in numerar
(CVA)

CVA a fost elaborata de firma de con-
sultantd Boston Consulting Group (BSG)
si este 0 masuratoare absoluta a contribu-
tiei aduse de performantele operationale
la crearea de valoare.

Formula CVA (Fernandez, 2002a, p.269)

CVA= NOPAT + amortizare — amortiza-
re economicd — costul capitalului utilizat

unde:

Amortizarea economica = Investifie brutd
* CMPC/(CMPC+1)" — 1), unde T re-

prezintd numarul de ani pe care se amor-
tizeaza investitia. Aceasta reprezintd o
suma ce trebuie pusa deoparte anual pen-
tru a finanta Inlocuirea investitiilor cu-
rente (http://www.valuebasedmanagement.
net/methods_cva.html).

Conform BCG acest indicator este un
instrument eficient de determinare a fac-
torilor prioritari care influenteaza valoa-
rea. Este un indicator util, care permite
managerilor sd aleagad intre a Tmbunatati
profitabilitatea sau a extinde activitatile.
El este bazat pe cash-flow-uri si investitia
initiala, si deci evita anumite distorsiuni
care pot arata evolutii ingelatoare 1n cazul
companiilor intensive 1n capital, ca in ca-
zul EVA (http://www.valuebasedmanagement.
net/methods_cfroi.html)

BCG arata ca acest indicator poate fi
usor comparat cu capitalul utilizat, cu
numarul de angajati sau numarul de cli-
enti pentru a arata pe ce factori de influ-
entd a valorii trebuie sd se concentreze
echipa manageriald, prin comparatie cu
alte firme din acelasi sector. De exemplu
o firma care are un CVA/client mic se va
concentra pe marirea valorii conturilor
sau o companie cu un CVA/angajat mic
se va axa pe cresterea eficientei angajati-
lor (Lester, 2000, Financial Times).
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Tabelul 9: Calculul CVA pentru compania Wal-Mart Inc.

(mil. dolari)

2002 2003 2004 2005 2006
(1) NOPAT ajustat = 7387,402  8615,16 9600,975 11160,42 12340,98
(2) Profit operational net 11579 13295 15025 17091 18530
(3) +Amortizare 3228 3364 3852 4264 4717
(4) -Impozit pe profit 2613 4539 4538 5593 5962
(5) Investitie bruta (include
amortizarea) 88717,20 88041,40 102834,9 110380,6 154036
(6) Investitie amortizabild (investifie
bruta — active neamortizabile) 78476,20 76813,40 90135,91 95908,65 137393
(7) CMPC 9,21% 7,54% 7,72% 8,16% 8,53%
(8) Perioada de amortizare (in ani) 20,57 20,77 20,94 20,92 21,45
(9) CMPC/((1+CMPC)" -1) 1,79% 2,13% 2,06% 1,96% 1,78%
(10) Amortizare economica = (5)*(9) 1409,28 1642,36  1856,56 1880,59 2445.,54
(11) Costul capitalului 8170,85 6638,32 793885 9007,06 13139,27
(12) CVA = (1) +(3)-(10)-(11) 1035,26  3698,47 3657,55 4536,77 1473,15
(13) CVA/Capital 1,17% 4,20% 3,56% 4,11% 0,96%

Sursa: Calcule ale autorului.

In calculul CVA s-a pornit de la pro-
fitul operational la care s-a adunat amor-
tizarea §i s-a scazut impozitul pe profit,
ajungandu-se astfel la NOPAT ajustat.
Din NOPAT ajustat s-a scdzut amortiza-
rea economicd si costul capitalului. De
exemplu pentru anul 2003, s-a pornit de
la NOP de 13.295 mil. $, la care s-a adu-
nat amortizarea contabild de 3.364 mil. $
si s-a scazut impozitul pe profit de 4.539
mil. $, obtindndu-se suma de 16.659 mil.
$. Amortizarea economicd s-a calculat
prin inmultirea activelor amortizabile in
valoare de 76.813 cu 7,54/((7,54+1)**"'-
1), si s-a obtinut suma de 1.642,36. Cos-
tul capitalului s-a obtinut prin Tnmultirea
investitiei brute de 88.041,40 cu CMPC
de 7,54%. La sfarsit s-a scazut din 16.659
amortizarea economicd in valoare de
1.642,36 mil. $ si costul capitalului de

6.638 mil. $, obtindndu-se un CVA de
3.698 mil. $. Pentru obtinerea CVA/Capital
s-a impartit CVA obtinut la valoarea
investitiei totale de 88.041,40 mil. $.

Calculele arata cd compania Wal-Mart
a nregistrat valori pozitive ale CVA in
fiecare an, ceea ce Tnseamna cd a creat
valoare pentru actionari. Se observad ca
CVA 1inregistreaza rezultate proprii, dife-
rite de EVA, TSR sau CSV.

2.3.6. Randamentul investitiei exprimat
in fluxuri monetare (CFROI)

Acest indicator de masurare a fost
dezvoltat initial de catre firma de consul-
tanta Holt Value Associates, din Chicago.

De obicei, CFROI (cash-flow return
on investment) este calculat anual si este
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comparat cu costul capitalului ajustat la
inflatie pentru a determina 1n ce masurd o
corporatie a castigat venituri superioare
costului capitalului. Avantajul CFROI
este cd poate fi folosit pentru a compara
companii cu o baza de active diferitd, in
tari si perioade diferite. In plus, se ia in
considerare ceea ce piata pretuieste ce
mai mult: abilitatea unei corporatii de a
genera fluxuri de numerar. De asemenea,
poate fi calculat la nivel divizional si
pentru companii private (http://www.value
basedmanagement.net/methods_cfroi.html).
CFROI se calculeaza ca ratd interna de
rentabilitate a fluxurilor de numerar
ajustate la inflatie. ( Fernandez, 2002.a,
pag. 276). Formula matematicd pentru
CFROI este solutia lui r din ecuatia:

I=YCFi/(1+r) + W,/ (1+r)"

unde:

Wn = valoarea terminald a proiectului
(companiei)

I = valoarea actualizata a investitiei (pro-
iectului sau companiei)

CF; = fluxul monetar generat de proiect
(companie) 1n anul {

Formula investitiei initiale si cea a
fluxurilor monetare libere ajustate pentru
o companie (Fernandez, 20021, p. 278).

Investitie initiala = Valoare contabila +
Amortizare cumulata + Ajustare la
inflatie + Capitalizarea leasing-urilor
prezente + Fond de rulment

Fluxuri de numerar libere = Profit +
Amortizare + Dobdnzi dupa impozitare +
Plati pentru leasing-urile curente +
Ajustari la inflatie

CFROI propus de Boston Consulting
Group BCG nu include inflatia, deci este

0 masura reald si nu nominalad si in con-
secinta CFROI trebuie comparat cu
WACC fara inﬂatiem. Fernandez consi-
dera ca CFROI masoara mai bine ceea ce
ROA masoard mai slab. In opinia BCG,
“CFROI reprezinta castigul mediu al tutu-
ror proiectelor de investitie ale unei firme
la un moment dat”. (Fernandez, 2002a,
pag 276) In consecinti o firmi creeazi
valoare pentru actionari atunci cand
CFROI este mai mare decat WACC fara
inflatie.

Pentru a calcula CFROI este nevoie de
patru elemente'*: Primul este investitia
brutd pe care firma a facut-o deja in acti-
vele existente, obtinutd prin adunarea
amortizarii §i ajustarilor la inflatie la va-
loarea contabild. Al doilea este fluxul de
numerar brut cistigat Tn anul prezent, care
este de obicei definit ca suma dintre pro-
fitul operational dupa impozitare si
amortizarea. Al treilea element este du-
rata de viatd estimata a activelor, care va-
riaza de la sector de activitate la sector de
activitate, dar reflectd perioada activa a
investitiilor considerate. Al patrulea ele-
ment este valoarea estimata a activelor la
sfarsitul perioadei de functionare, in do-
lari actuali. Acesta este de obicei portiu-
nea din investitia initiala, ca de exemplu
pamant si cladiri, care nu se amortizeaza,
exprimatd in dolari actuali. CFROI repre-
zinta rata interna de rentabilitate a acestor
fluxuri de numerar'.

Pentru a calcula investifia brutd s-a
plecat de la valoarea neta a activelor din
bilant, la care s-a adunat amortizarea cu-
mulatd. Aceastd suma s-a ajustat la infla-

B (1+wacc)/(1+rata inflatiei) - 1

1 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
pdfiles/valn2ed/ch32.pdf

15 Idem

Masurarea valorii create pentru actionari/ 179



Tabelul 10: Calculul CFROI'® pentru compania Wal-Mart Inc.

(mil. dolari)

2002 2003 2004 2005 2006
(1) Investitie initiald =
(Q+B)X(1+(4)) V+(5)+(6) 88717,20 88041,41 102834,91 110380,65 154036,05
(2)Valoarea contabila a activelor fixe 45750 51904 58530 68118 79290
(3) Amortizare cumulata 12868 15147 17357 20475 23590
(HRata inflatiei 2,83% 1,59% 2,27% 2,68% 3,39%
(5)Leasing operational capitalizat 8054 7988 8665 9072 9683
(6)Fond de rulment 1583 1066 -1829 -2022 -2768
(7)Durata de viatd media a activelor 20,57 20,77 20,94 20,92 21,45
()Durata de viata ramasa a activelor 10,28 10,38 10,47 10,46 10,72
(8)Fluxuri de numerar brute
= (x(1-(11))+(10)) 10615,40 11979,16  13452,97 15424,42 17.057,98
(9)EBIT curent 11579 13295 15025 17091 18530
(10)Amortizare curenta 3228 3364 3852 4264 4717
(11)Rata marginala a impozitului 36,20% 35,20% 36,10% 34,70% 33,40%
(13)Valoare reziduala (valoarea
activelor neamortizabile
actualizate cu inflatia) 44358,60 44020,70 20.346,18 55190,32 23.618,71
(14)Durata de viata a activelor 21,45 20,77 20,94 20,92 21,45
(15)CFROI este r din formula:
()=E_(8)_ U8)+(13)
i=t(I+r)  (I+r) 1093%  12,66%  12,11%  13,14%  9,80%
(16) CMPC 9,21 7,54 7,72 8,16 8,53
(17)CMPC real = (1+(16))/(1+(4)) - 1 8,93% 7,41% 7,53% 7,92% 8,22%
(18)CFROI- CMPC real = (15)- (17) 2,00% 5,25% 4,58% 5,22% 1,58%

Sursa: Calcule ale autorului

tie. La suma obtinutd s-a adaugat fondul
de rulment curent si sumele reprezentand
valoarea activelor aflate in leasing opera-
tional. Fluxurile de numerar brute s-au
calculat prin adunarea EBIT-ului impo-
zitat cu amortizarea corespunzdtoare
anului curent. S-a considerat ca activele

' fn calculul CFROI am folosit modelul
creat de A. Damodaran.

se afla la jumatatea vietii (consideratd in
medie) si astfel varsta activelor este egala
cu durata de viatd ramasa. CFROI pentru
un anumit an reprezintd rata internd de
rentabilitate pentru investitia brutd din
acel an si fluxurile de numerar brute obti-
nute pe toatd perioada de viatd a active-
lor. Aceste fluxuri de numerar s-au consi-
derat constante pentru fiecare an si egale
cu fluxul de numerar brut corespunzator
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anului de calcul. Conform rezultatelor
obtinute, se poate spune cd Wal-Mart a
obtinut valoare pentru actionari in fiecare
an, ceea ce este In concordanta cu rezul-
tatele EVA si CVA, dar 1n opozitie cu
cele ale TSR sau VCA.

2.4. Trendurile indicatorilor
moderni de masurare a crearii
de valoare pentru actionari

Este foarte interesant de observat ca
anumiti indicatori prezinta aceeasi evolu-
tie de-a lungul timpului. In legaturd cu
aceasta, consider ca indicatorii care sunt
calculati pe baza acelorasi tipuri de date
au si evolutie similard. De exemplu, se
poate observa ca EVA si EVA/Capital au
aceeasi evolutie. De asemenea CVA,

CFROI si CFROI-CMPCr au si ele ace-
easi evolutie in timp, toate trei bazandu-
se in calcul pe fluxuri de numerar si in-
vestitie brutd actualizate. De asemenea
MVA, TSR si CSV, care se bazeaza in
principal pe evolutia capitalizarii de piata
au aceeasi evolutie.

Ceea ce este interesant de observat
este ca cele trei tipuri de indicatori nu in-
dica aceeasi evolutie a credrii de valoare
in timp. De exemplu, in anul 2004 TSR
aratd o crestere a valorii pentru actionari,
EVA arata o scadere, iar CFROI o sca-
dere din nou dar mai slaba. Cert este ca
indicatorii bazati pe datele interne ale
companiei aratd o creare de valoare, chiar
dacd 1n proportii diferite, in timp ce indi-
catorii bazafi pe valorile date de piata
arata o distrugere clara de valoare. O mo-
tivatie pentru acest lucru ar putea fi faptul
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Figura 9 Trendurile indicatorilor moderni pentru compania Wal-Mart Inc.,
2001-2005
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ca piata 1si bazeaza deciziile pe rezulta-
tele asteptate in viitor pe termen mediu si
lung. In acest caz, chiar dacd compania a
creat valoare Intr-un an sau Intr-o perioa-
da, pretul actiunii unei companii nu va
creste daca piata nu crede ca aceste cres-
teri vor putea fi mentinute si n viitor.

De asemenea, faptul ca indicatorii ba-
zati pe date interne companiei aratd re-
zultate opuse fatd de indicatorii bazati pe
valorile date de piatd, ar putea ardta ca
indicatorii bazati pe date interne compa-
niei nu sunt corelati cu evolutia pretului
actiunii. De altfel, Fernandez, in urma
unui studiu, ajunge la concluzia ca EVA,
si CVA nu sunt corelate cu valoarea de
piatd a unei companii (Fernandez, 2002b,
p. 22).

Blair (Blair, 1997, p. 48) considera ca
nu s-a ajuns inca la un consens cu privire
la ce masurd noud sa inlocuiascd noile
masuratori, dar EVA pare sa fie cunoscut
pe scara larga atat de investitori, cat si de
companii, fiind liderul de piatd ntre in-
strumentele de masura. Un neajuns al in-
dicatorilor moderni In comparatie cu cei
traditionali, recunoscut de majoritatea
managerilor, este complexitatea acestora.
In aceste conditii sunt destul de greu de
inteles de persoane care nu au o educatie
financiard si Tn consecintd sunt greu de
pus in practica.

Cel mai important aspect, in opinia lui
Blair, este insa modul in care aceste ma-
surdtori i pot ajuta pe manageri sd 1si
conduci mai bine companiile. In plus, se
pune problema daca companiile ar trebui
sa 1i asiste pe analisti Tn calcularea acestor
indicatori. In general, companiile sunt bi-
nevoitoare in a oferi noi masuratori pen-
tru analisti si investitori, dar refuza sa
prezinte propriile calcule. Atat timp cat

investitorii acorda atentie EVA si altor
masuratori de acest gen, $i managerii tre-
buie sd se concentreze pe ele.

Bichard considera ca punctul forte al
noilor masuratori este accentul pus pe
cash si ajutorul dat managerilor in a-si
crea o imagine clara asupra eficientei ca-
pitalului companiei. Ele i ajutd pe mana-
geri sa judece posibilitatea de a crea va-
loare prin extindere, reducerea alocarii
capitalului si eforturi de a creste profita-
bilitatea (Bichard, 1994, p.31).

Nu existd insd niciodatd o anumitad
formula care sa capteze impactul pe ter-
men lung al strategiei companiei asupra
averii actionarilor. EVA si CFROI sunt
unele dintre cele mai cunoscute instru-
mente printre directorii de companii. Dar
nu se poate spune care este mai bund.
CFROI este consideratd mai precisa dar
complexa, in timp ce EVA este mai usor
de implementat dar mai putin precisa
(Nichols, 1998 p. 25).

Totusi, chiar daca pare simplu de apli-
cat, EVA este mult influentatd de modul
in care este calculatd. Trebuie luati in
considerare anumiti factori si ajustari
pentru fiecare companie in parte, altfel nu
se poate obtine o imagine precisa a valo-
rii. Se poate ca anumite departamente sau
chiar companii sa aiba anumite caracte-
ristici speciale care fac ca EVA si nu fie
masuratoarea potrivitd. De exemplu,
companiile sensibile la capitalul disponi-
bil pot alege sa foloseasca CVA, singura
sau Tmpreund cu EVA.

CSV este o masurdtoare noud propusa
de Fernandez care este o varianta imbu-
natatitd a TSR. Nu s-au gasit date in le-
gaturd cu aplicarea ei practicd sau cu gra-
dul de eficacitate al acesteia.
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3. Concluzii

Lucrarea de fatd s-a concentrat pe
analiza 1n termeni comparativi a avanta-
jelor si dezavantajelor celor mai cunos-
cuti indicatori de masurare a valorii
create (distruse) pentru actionari. Pentru
aceasta au fost mai Intdi calculati o serie
de indicatori moderni pe baza datelor
companiei Wal-Mart si in final s-a facut o
comparatie a rezultatelor obtinute.

Din rezultatele obtinute s-au desprins
doua tipuri de indicatori ce au evolutii
proprii. Pe de o parte, au fost indicatorii
bazati pe valoarea de piatd a companiei
care au aratat o distrugere a valorii pentru
actionari. Pe de alta parte, au fost indica-
torii bazati pe datele interne ale compani-
ei care au aratat o crestere a valorii pentru
actionari, chiar daca 1n proportii diferite.
Din aceasta se poate desprinde faptul ca
indicatorii bazati pe date interne nu sunt
corelati cu valoarea de piata a companiei.

O problemd cu care m-am confruntat
in cadrul demersului meu a fost ca in lite-
raturd apar mereu masuratori noi intre
care se creeazd o oarecare confuzie. In
cercetare m-am lovit de foarte multe ori
de rate cu acelasi nume dar calcul diferit,
ceea ce duce la confuzii, sau de pareri di-
ferite in calculul anumitor indicatori de
masurare a valorii create de o companie,
intrucat multi autori n domeniu incearca
sd aduca Tmbunatatiri proprii la rate deja
existente sau sa inventeze unele noi §i se
pare ca fiecare companie de consultantd
incearcd sa impuna pe piatd masuratoarea
proprie.

Personal, cred ca fiecare rata are plu-
surile si minusurile proprii si fiecare ma-
nager sau investitor trebuie sa decida care

ratd 7i reprezinta cel mai bine interesele.
Cred ca masuratorile noi, bazate pe valoa-
re sunt mai bune principial, dar se bazea-
za pe multe estimari, a caror validitate nu
poate fi controlata. De exemplu, EVA se
bazeaza pe ajustari care pot fi aplicate di-
ferit la fiecare companie si care implica
un grad mare de subiectivitate. In utiliza-
rea lor de catre companii si investitori de-
pinde foarte mult si pe ce vor acestia sa se
axeze §i ce considerd cd este important
pentru ei. Masuratorile care se bazeaza pe
rate operationale sau indicatori bilantieri
ajustati sunt mai bune pentru manageri
care, astfel, observa ce factori influentea-
74 mai bine valoarea companiei si ce par-
ghii trebuie actionate pentru a creste va-
loarea acesteia. Nu 1i ajutd foarte mult
dacd afla ca capitalizarea bursiera a sca-
zut sau a crescut intre anumite perioade,
pentru cd nu au influentd directa asupra
acesteia. Pe de alta parte, pentru investi-
tori este mai importanta capitalizarea fir-
mei, deoarece, practic, ei castigd (sau
pierd) din evolutia actiunii. Pentru o ma-
surare cat mai corectd, totusi, consider ca
ar trebui folosit cel putin un indicator din
fiecare tip.

Totusi, exista autori care atrag atentia
asupra faptului ca se poate cadea dintr-o
extrema in alta. Astfel, Koller, partener la
McKinsey atrage atentia ca, din dorinta
de a alege cel mai reprezentativ indicator
de masurare, se poate ajunge sa se insiste
prea mult asupra modului de creare a va-
lorii pentru actionari si se pierd din vede-
re a adevaratele scopuri ale credrii acestor
indicatori: ajutarea managerilor de a lua
deciziile care maximizeazd valoarea
creatd pentru actionari.
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Anexa 1
Descrierea companiei

Wal-Mart Inc. este cel mai mare comerciant din lume, cu o cifra de afaceri de 312,4
mld. $., 1,8 milioane de angajati si mai mult de 6100 magazine in toatd lumea.
Compania este prezentd in 15 tari. Compania a fost infiintatd in 1962, in Bretonville,
Arkansas, SUA si a fost listata la Bursa din New York in 1970.

Wal-Mart Store Inc. Functioneazd prin magazine de retail sub diferite forme:
supermarket-uri, magazine de vanzare a alimentelor, magazine generale, mici super-
market-uri, magazine tip cash&carry, depozite pe baza de asociatii de membri,
magazine de imbracaminte, magazine de tip discount i restaurante. Recent compania a
intrat si in domeniul serviciilor bancare.

Modelul de afaceri al companiei este bazat pe vinzarea la preturile cele mai mici
posibil si oferirea unei game uriase de bunuri si servicii in acelasi magazin. Profitul
companiei este bazat pe vinzarea de cantitati mari si nu pe rate inalte ale profitului. In
acest fel, consumatorii sunt atrasi de preturile mici si varietatea de produse oferite,
chiar daca calitatea nu este cea mai buna.

Datoritd marimii companiei (in 2004 a fost firma cu cea mai mare cifrd de afaceri
din lume), Wal-Mart se bucura de un avantaj neegalabil in negocierea cu furnizorii.

Compania are conturatd clar o strategie de crestere atat la nivel national, cét si
international. in anul 2006, de exemplu, au fost deschise 323 magazine noi in US, iar la
nivel national numarul de magazine a crescut cu 43%. Pentru anul 2007 compania are
in plan sa deschida 600 de noi magazine, din care o treime in afara US.

in US, Wal-Mart detine 7-8% din totalul cheltuielilor consumatorilor (excluzand
masini si electrocasnice).
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Situatii financiare

1. Bilantul contabil:

Anexa 2

(mil. dolari)

31 Ianuarie 2006 2005 2004 2003 2002 2001
Active

Active circulante

Numerar 6414 5488 5199 2758 2161 2054
Creante 2662 1715 1254 2108 2000 1768
Stocuri 32191 29762 26612 25056 22614 21442
Cheltuieli in avans 2557 1889 1356 726 1103 1291
Total active circulante 43824 38854 34421 30648 27878 26555
Terenuri, cladiri si echipamente (la cost)

Terenuri 16643 14472 12699 11228 10241 9433
Cladiri i amenajari 56163 46574 38966 33750 28527 24537
Echipamente si instalatii 22750 21461 17861 15946 14135 12964
Mijloace de transport 1746 1530 1269 1313 1089 879
Terenuri, cladiri si echipamente (la cost) 97302 84037 70795 62237 53992 47813
Fara Amortizare cumulata 21427 18637 15594 13537 11436 10196
Terenuri, cladiri si echipamente (net) 75875 65400 55201 48700 42556 37617
Leasing

Proprietati in leasing 5578 4556 5092 4814 4626 4620
Fara amortizare cumulata 2163 1838 1763 1610 1432 1303
Proprietiti in leasing (net) 3415 2718 3329 3204 3194 3317
Fond comercial 12188 10803 9882 9521 8566 9059
Alte active si cheltuieli reportate 2885 2379 2079 2777 1333 1582
Total Active 138187 120154 104912 94850 83527 78130
Pasiv

Pasive curente

Hartii comerciale 3754 3812 3267 1079 743 2286
Datorii pe termen scurt 25373 21987 19332 17140 15617 15092
Accrued liabilities 13465 12120 10342 8945 7174 6355
Accrued income taxes 1340 1281 1377 739 1343 841
Datorii pe termen lung de platit in mai putin de un

an 4595 3759 2904 4538 2257 4234
Obligatii legate de leasing-uri de capital de platit

1n mai putin de un an 299 223 196 176 148 141
Total pasive curente 48826 43182 37418 32617 27282 28949
Datorii pe termen lung 26429 20087 17102 16607 15687 12501
Datorii pe termen lung legate de leasinguri-le de

capital 3742 3171 2997 3001 3045 3154
Taxe pe profit reportate si altele 4552 2978 2288 1761 1204 1043
Minority interests 1467 1340 1484 1362 1207 1140
Obligatii

Actiuni preferentiale (0.10 valoare nominald) 0 0 0 0 0 0
Actiuni comune (0.10 valoare nominala) 417 423 431 440 445 447
Capital 1n exces fatd de valoarea nominald 2596 2425 2135 1482 1484 1411
Profit acumulat si altele 1053 2694 851 -509  -1268 -683
Profit retinut 49105 43854 40206 37924 34441 30169
Total capital social 53171 49396 43623 39337 35102 31344
Total pasiv 138187 120154 104912 94685 83527 78131
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2. Contul de profit si pierdere

(mil. dolari)

31 lanuarie 2006 2005 2004 2003 2002 2001
Venituri 315654 288132 258681 231577 205823 193116
Vanzari nete 312427 285222 256329 229616 204011 191329
Alte venituri, net 3227 2910 2352 1961 1812 1787
Costuri

Costul vanzarilor 240391 219793 198747 178299 159097 150255
Costuri operationale de vanzare,

generale si administrative 56733 51248 44909 39983 35147 31550
Rezultat operational 18530 17091 15025 13295 11579 11311
Dobanzi:

Datorie 1171 934 729 799 1080 1104
Leasing-uri de capital 249 253 267 260 274 279
Venituri din dobanzi -248 -201 -164 -132 -171 -188
Dobanzi, net 1172 986 832 927 1183 1195
Rezultat din exploatare inainte de

impozit i minority interest 17358 16105 14193 12368 10396 10116
Provizioane pentru impozitul pe

profit

Curent 5932 5326 4941 3883 3625

Reportat -129 263 177 474 140

5803 5589 5118 4357 3765 3692

Rezultat de exploatare Tnainte de

minority interest 11555 10516 9075 8011 6631 6424
Minority interest -324 -249 -214 -193 -183 -129
Rezultat din exploatare 11231 10267 8861 7818 6448 6295
Rezultat extraordinar net 0 0 193 137 144

Profit net 11231 10267 9054 7955 6592 6295
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3. Tabloul fluxurilor de numerar:

(mil. dolari)

An fiscal pana la 31 Ianuarie 2006 2005 2004 2003 2002
Cash flow operational
Rezultat din exploatare 11231 10267 8861 7818 6448
Amortizare 4717 4264 3852 3364 3228
Impozit pe profit reportat -129 263 177 474 140
Alte activitati operationale 620 378 173 709 468
Descrestere/crestere a creantelor -456 -304 373 -159 -212
Cresterea stocurilor -1733 -2494 -1973 -2219 -1125
Cresterea datoriilor comerciale pe
termen scurt 2390 1694 2587 1848 416
Cresterea accrued liabilities 993 976 1896 1088 1120
Cash net operational 17633 15044 15996 13005 10519
Cash flow investitional
Plati pentru proprietati si
echipamente -14563  -12893  -10308 -9245 -8285
Investitii In operatiuni internationale -601 -315 -38 -749 0
Venituri din cedarea activelor fixe 1049 953 481 311 248
Venituri din vanzarea McLane 1500
Alte activitati investitionale -68 -96 78 -73 903
Cash net utilizat in activitati
investitionale -14183  -12351 -8312 -9839 -7223
Cash flow din activitati de
finantare
Crestere/Descrestere hartii
comerciale -704 544 688 1836 -1533
Venituri din emiterea de datorii pe
termen lung 7691 5832 4099 2044 4591
Cumpararea de actiuni ale companiei ~ -3580 -4549 -5046 -3383 -1214
Dividende platite -2511 -2214 -1569 -1328 -1249
Plata datoriilor pe termen scurt -2724 -2131 -3541 -1261 -3519
Plata obligatiilor legate de leasing
-urile de capital -245 -204 -305 -216 -167
Alte activitati de finantare -349 113 111 -62 113
Cash net din activitatile de
finantare -2422 -2609 -5563 -2370 -2978
Efectul cursurilor de schimb asupra
cash-ului -102 205 320 -199 2211
Cresterea neta a cash-ului 926 289 2441 597 107
Cash la Inceputul perioadei 5488 5199 2758 2161 2054
Cash si cash echivalent la sfarsitul
perioadei 6414 5488 5199 2758 2161
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Anexa 3

Evolutia cursului actiunii Wal-Mart intre 1975. — 3 lunie 2006

Date la 3 iulie 2006

T
Ml WMT - lunar

L

1975

1950

1 1 1
1955

1 1 1 1 L 1 1 1 1 1 1 L 1 1 1 1 1
1950 1995 2000 2005
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