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REZUMAT

Studiul asupra pozitiei si performantei financiare reprezinta un subiect des abordat si
dezbatut in literatura si practica de specialitate. Aparitia crizei economico-financiare a avut un
impact major asupra mediului economic, respectiv legislativ, desfasurarea activitatii entitatilor la
un nivel corespunzator devenind un obiectiv din ce in ce mai greu de realizat.

Industria farmaceutica a fost una dintre cele mai performante industrii existente la nivel
national si global. In ultima perioada, paradigmele si rolul industriei farmaceutice au inregistrat
modificari majore din cauza esecului procedeelor de gestionare a riscurilor aparute. Astfel, riscul
de lichiditate a luat nastere ca urmare a deficitului structural major aparut in sectorul de sanatate,
Casa Nationald de Asigurdri de Sandtate prelungind termenele de plata pentru decontarea
costurilor medicamentelor. Un alt risc existent in cadrul industriei farmaceutice nationale a fost
cauzat de intrarea in vigoare a OUG nr. 77/2011 privind taxa clawback, Tn scopul majorarii
veniturilor sistemului public de sdnatate. Acesta prevedere legald a avut un impact direct asupra
profitabilitatii entitatilor din domeniul industriei farmceutice. Prin urmare, stabilirea unei relatii
optime intre riscurile asumate si stabilitatea financiard, respectiv performanta inregistrata,
reprezintd unul dintre obiectivele principale ale managementului financiar specific entitatilor
farmaceutice.

Avand la baza aceste argumente, teza de doctorat ,,Evolutii si tendinte in pozitia si
performanta financiard la entititile economice apartinind industriei farmaceutice” 1si
propune surprinderea unor elemente de noutate aduse literaturii de specialitate, ilustrate printr-un
sistem de indicatori financiari clasici si moderni privind aprecierea pozitiei si a performantei
financiare, de la simplu la complex, de la nivel de entitate la nivel de industrie.

Elementele de noutate ale tezei de doctorat constau in evidentierea principalelor
disfunctionalitati ale entitatilor apartindnd industriei farmaceutice, prin realizarea de studii
individuale si comparative intre entitdtile de la nivel global si national, cu scopul de a ilustra
principalele cauze care au condus la aparitia acestora, impactul modificarii cadrului legislativ
asupra performantei financiare a societdtilor farmaceutice, influenta factorilor endogeni si
exogeni asupra rezultatelor financiare, precum si realizarea de corelatii si explicarea modelelor
matematice in functie de riscurile existente.

Cercetarea s-a realizat pentru o perioada de sapte ani financiari (2009-2015), pe un
esantion cuprinzand 30 de entitdti economice din industria farmaceutica romaneasca (cu o cota
de piata de peste 90%) si 15 grupuri farmaceutice internationale (cu o cotd de piata de peste 40%

din industria farmaceutica de la nivel mondial).



Studiul comparativ (national versu global) a permis formarea unei imagini holistice cu
privire la principalele riscuri existente in cadrul celor doud categorii de entitati, precum si
formarea unei imagini clare asupra pozitiei si & performantei financiare a entitatilor apartinand
industriei farmaceutice.

Tema de cercetare este des abordata si dezbatuta in literatura si practica de specialitate,
preocupand numerosi cercetdrori si specialisi din domeniul finantelor si nu numai, scotdndu-se
astfel in evidentd complexitatea si multidisciplinaritatea subiectului abordat.

Elaborarea tezei de doctorat s-a bazat in principal pe cercetdri si studii relativ recente
aparute 1n literatura de specialitate nationald si internationald, acestea avand o contributie
insemnatd la actualizarea stadiului cunosterii. De asemenea, tezele de doctorat studiate au
contribuit la surprinderea si aprofundarea problematicii legate de aprecierea pozitiei si a
performantei financiare. Toate aceste elemente bibliografice, care au contribuit la fundamentarea

tezei de doctorat, sunt evidentiate la finalul lucrarii, in cadrul sectiunii ,,Bibliografie”.

Obiectivele si ipotezele cercetirii

Obiectivul primordial al tezei de doctorat ,, Evolutii si tendinte in pozitia si performanta
financiard la entitdtile economice apartinind industriei farmaceutice” este realizarea unei
radiografii financiare a industriei farmaceutice globale si nationale. Acestui obiectiv principal i
se subscriu obiective secundare detaliate pentru fiecare capitol in parte.

Primul capitol al cercetarii sintetizeaza principalele aspecte teoretice privind situatiile
financiare anuale. Tn elaborarea subcapitolelor si a problematicii abordate in cadrul primului
capitol al tezei de doctorat intitulat ,, Situatiile financiare anuale — sursa informatiilor privind
aprecierea porzitiei §si a performantei financiare a entitatii economice” S-au avut in vedere
urmatoarele obiective:

O1: evidentierea principalelor acte normative privind intocmirea situatiilor financiare
anuale de catre entitatile economice, Th perioada 1990-2016;

02: definirea conceptelor privind situatiile financiare anuale, importanta si rolul
elaborarii acestora;

0O3: identificarea beneficiilor adoptarii Standardelor Internationale de Raportare
Financiara;

O4: principiile de Raportare Financiara;

O5: prezentarea caracteristicilor calitative ale informatiilor furnizate de situatiile
financiare anuale si identificarea utilizatorilor acestora;

OG6: consideratii personale privind rolul si importanta situatiilor financiare anuale.



In cadrul celui de-al doilea capitol, intitulat , Valorificarea informatiei financiare in
aprecierea pozitiei financiare a entitdatilor economice”, s-au avut in vedere principalele aspecte
privind pozitia financiard a entitatilor cuprinse in cercetare, atat de la nivel global, cat si de la
nivel national. Au fost prezentati si interpretati principalii indicatori specifici aprecierii pozitiei
financiare, pe baza urmatoarelor obiective:

O1: identificarea principalilor indicatori de apreciere a structurii financiare;

O2: prezentarea evolutiei ratelor specifice structurii financiare la nivelul entitatilor care
Tsi desfasoara activitatea in cadrul industriei farmaceutice mondiale si nationale, in perioada
2009-2015;

O3: evidentierea principalilor indicatori ai pozitiei financiare;

O4: evolutii ale indicatorilor pozitiei financiare la nivelul societatilor care Tsi desfasoara
activitatea Tn cadrul industriei farmaceutice globale si nationale, in perioada 2009-2015;

O5: studiu comparativ privind evolutiile indicatorilor pozitiei financiare, la nivelul
industriei farmaceutice nationale si mondiale, in perioada 2009-2015.

In constructia cercetarii s-au formulat urmatoarele ipoteze:

IP1: Entitatile care isi desfasoara activitatea in cadrul industriei farmaceutice nationale si
globale detin o structura financiara echilibratd in decursul perioadei 2009-2015;

IP2: Societatile farmaceutice cercetate la nivel national si global inregistrau valori
corespunzatoare ale indicatorilor specifici pozitiei financiare, in perioada 2009-2015;

IP3: Studiile comparative privind evolutiile indicatorilor specifici pozitiei financiare
identificd o situatie financiard mai stabila si mai echilibratd la entitatile care isi desfasoara
activitatea la nivel mondial, comparativ cu cele de la nivel national, in perioada 2009-2015.

Cel de-al treilea capitol al prezentei teze de doctorat intitulat ,, Valorificarea informatiei
contabile in aprecierea performantei financiare a entitatilor economice” abordeaza aspectele
teoretice si practice privind aprecierea performantei financiare la nivelul entitatilor apartinand
industriei farmaceutice, prin intermediul urmatoarelor obiective:

O1.: identificarea principalilor indicatori de performanta financiara,

O2: evolutii ale ratelor de rentabilitate la nivelul societatilor apartinand industriei
farmaceutice globale si nationale, In perioada 2009-2015;

O3: cercetare comparativd privind evolutiile indicatorilor specifici performantei
financiare, la nivelul societatilor apartinand industriei farmaceutice nationale si mondiale, Tn
perioada 2009-2015;
cu ajutorul resurselor proprii, n perioada 2009-2015;

O5: studiul corelatiei dintre rata lichiditatii curente si rata rentabilitatii activelor.



In constructia cercetirii efectuate in cadrul capitolului trei s-au avut in vedere
urmatoarele ipoteze:

IP1: Entitatile apartinand industriei farmaceutice nationale si globale sunt performante
din punct de vedere financiar, in perioada 2009-2015;

IP2: Studiile comparative privind evolutiile indicatorilor specifici performantei financiare
identifica o situatie financiara favorabild la entitatile care isi desfasoara activitatea la nivel
mondial comparativ cu cele existente la nivel national, pentru perioada 2009-2015;

IP3: Entitatile farmaceutice cuprinse in cercetare, aveau posibilitatea sustinerii vanzarilor
pe baza resurselor proprii intr-o proportie ridicata, pentru perioada 2009-2015;

IP4: Exista o asociere moderata intre rata lichiditatii curente si rata rentabilitatii activelor
pentru entitatile care apartin industriei farmaceutice, n perioada 2009-2015.

Tn capitolul patru, intitulat ,, Studiu comparativ privind pozitia si performanta financiard
la entitatile economice apartinand industriei farmaceutice din Romdnia”, se realizeaza o analiza
comparativa a pozitiei si a performantei financiare pentru entitatile apartinand industriei
farmaceutice nationale (listate si nelistate), avand ca principale obiective:

O1l: evolutii ale indicatorilor pozitiei financiare la nivelul societdtilor apartindnd
industriei farmaceutice nationale, listate si nelistate, pentru perioada 2009-2015;

O2: evolutii ale indicatorilor de performanta financiara la nivelul societatilor apartinand
industriei farmaceutice nationale, listate si nelistate, in perioada 2009-2015;

O3: comparatii privind evolutiile indicatorilor pozitiei si performantei financiare, la
nivelul entitatilor apartinand industriei farmaceutice nationale, listate si nelistate, Tn perioada
2009-2015.

Pe baza obiectivelor prezentate s-au formulat urmatoarele ipoteze:

IP1: Entitatile listate la Bursa de Valori Bucuresti (BVB) detin o pozitie financiard mai
stabila comparativ cu entitatile nelistate, in perioada 2009-2015;

IP2: Performanta financiara la entitatile listate la Bursa de Valori Bucuresti (BVB),
apreciata prin indicatori clasici, este mai ridicatd comparativ cu cea a entitatilor nelistate, pentru
perioada 2009-2015.

Capitolul cinci, intitulat ,, Pozitia si performanta financiara a entitatilor economice
apatindnd industriei farmaceutice din Romania listate la Bursa de Valori Bucuresti”,
evidentiaza intr-o manierd compacta evolutiile principalilor indicatori specifici pietei de capital
pentru entitatile farmaceutice listate la Bursa de Valori Bucuresti, in perioada 2009-2015.

Obiectivele care au stat la baza constructiei acestui capitol sunt urmatoarele:

O1.: identificarea principalilor indicatori specifici pietei de capital,



O2: prezentarea evolutiei principalilor indicatori specifici pietei de capital, la nivelul
entitatilor farmaceutice cotate la Bursa de Valori Bucuresti, Tn perioada 2009-2015;

O3: studiul corelatiei Profit pe actiune — Rentabilitatea capitalului angajat — Rata
lichiditatii;

O4: riscul portofoliilor de titluri financiare apartindnd entitatilor cuprinse in cercetare.

In constructia cercetarii, s-au formulat urmatoarele ipoteze:

IP1: Pozitia si performanta entitatilor farmaceutice cotate la Bursa de Valori Bucuresti,
apreciate pe baza indicatorilor specifici pietei de capital, sunt corespunzatoare in perioada 2009-
2015;

IP2: Variatia Profitului pe actiune (EPS) este influentatd direct de modificarea Ratei

.....

Metodologia de cercetare

In scopul realizarii unei analize complexe a pozitiei si performantei financiare a
entitatilor apartindnd industriei farmaceutice, s-a avut in vedere utilizarea mai multor metode de
cercetare. Tn atingerea obiectivelor s-au utilizat urmatoarele tehnici si procedee: documentarea si
analiza documentara reflectate in referintele bibliografice, metode statistice, utilizarea
coeficientului de variatie, aplicarea metodei scorurilor, folosirea regresiei liniare multiple,
reprezentarea grafica a evenimentelor si fenomenelor cercetate si, hu Tn ultimul rdnd, metode
specifice analizei economico-financiare (metoda comparatiei, metoda substituirilor in lant,
cercetdrile operationale etc.).

Pentru fiecare entitate cuprinsa in cercetare, s-au calculat pentru fiecare an din perioada
2009-2015 indicatorii specifici aprecierii pozitiei si performantei financiare, pe baza datelor
furnizate de situatiile financiare, pentru perioada 2009-2015, publicate pe site-urile oficiale ale
companiilor apartinand industriei farmaceutice globale si pe site-urile www.bvb.ro si
www.mfinante.ro, pentru entitatile care isi desfisoara activitatea in cadrul industriei

farmaceutice nationale.


http://www.bvb.ro/
http://www.mfinante.ro/

Limitele cercetarii

Teza de doctorat prezintd anumite limite ale cercetarii care deschid noi directii si
oportunitati de cercetare viitoare.

O primad limita in aprecierea pozitiei si a performantei financiare a entitatilor apartinand
industriei farmaceutice rezida din accesul restrans la anumite date si informatii, ceea ce a condus
la limitarea perioadei de cercetare. Astfel, in cazul societatilor necotate, datele existente pe site-
ul oficial www.mfinante.ro ofera un interval de studiu redus (doar ultimii cinci ani) iar situatiile
financiare sunt prezentate in forma prescurtatd, anumiti indicatori financiari neputand fi calculati
la nivelul acestor categorii de entitati.

In cadrul cercetarii este evidentiati Tntr-un mod succint evolutia principalelor acte
normative incepand cu anii *90 si pana la nivelul anului 2016. Astfel, se deschid noi directii
viitoare de cercetare, legislatia in domeniu costituind un punct de interes pentru toate categoriile
de persoane (actionari, investitori, cercetatori etc.).

O altd limita a tezei de doctorat constd in insuficienta datelor necesare determinarii
anumitor indicatori (riscul de insolventd, modelul PRAT, WACC, ROIC etc.) la nivelul
entitatilor nationale nelistate, cercetarea realizdndu-se numai asupra societatilor listate la Bursa
de Valori Bucuresti si asupra celor globale.

Lucrarea de cercetare a fost structuratd pe 5 capitole, introducere, concluzii precum si

directii viitoare de cercetare.

Sinteza capitolelor

Primul capitol intitulat ,, Situatiile financiare anuale — sursa informatiilor privind
aprecierea pozitiei §i @ performantei financiare a entitatii economice” este dedicat prezentarii
generale a principalelor concepte privitoare la situatiile financiare, a principalelor acte
normative, precum si a evidentierii beneficiilor adoptdrii Standardelor Internationale de
Raportare Financiara. Modificarile cadrului legislativ cu privire la elementele si continutul
situatiilor financiare au avut un impact pozitiv asupra utilizatorilor informatiilor financiare, din
perspectiva dezvoltarii unui limbaj universal comun si a cresterii transparentei informatiilor
furnizate (prin adoptarea Standardelor Internationale de Raportare Financiara).

Cel de-al doilea capitol intitulat ,, Valorificarea informatiei financiare in aprecierea
pozitiei financiare a entitatilor economice” evidentiaza evolutia principalilor indicatori specifici
pozitiei financiare a entitdtilor farmaceutice, realizandu-se atdt studii individuale cat si

comparative asupra celor doua categorii de societati analizate (globale si nationale).
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Elementele de noutate si contibutiile personale aduse literaturii de specialitate prin
intermediul studiilor realizate in decursul perioadei 2009-2015, au contribuit la identificarea
principalelor disfunctionalitati existente la nivelul celor doud categorii de entitati (nationale si
globale).

O prima concluzie desprinsa in urma cercetarii efectuate prin intermediul principalilor
indicatori specifici structurii financiare a intarit ideea potivit careia entitatile farmaceutice
globale investesc masiv in cercetare-dezvoltare (figura 1). In schimb, entitatile romanesti detin o

pondere ridicata a activelor circulante in total active (figura 2).
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Figura nr 1: Evolutia ratei medii a activelor imobilizate la nivel national versus nivel global,
perioada 2009-2015 (%) — Figura 1 (stinga) si Evolutia ratei medii a activelor curente la nivel

national versus nivel global, perioada 2009-2015 (%) — Figura 2 (drapta)
(Sursa: date prelucrate de autor pe baza situatiilor financiare anuale, disponibile pe site-urile companiilor, site-urile
www.bvb.ro si www.mfinante.ro)

S-a constatat cd, Th perioada 2009-2015, companiile farmaceutice care activeaza la nivel
global detin un nivel investitional ridicat (variind intre 58%, respectiv 64%), comparativ cu cel
existent pe plan national (sub 40%). Acest aspect contribuie decisiv la existenta unui grad mai
ridicat al indatorarii comparativ cu cel existent la nivel national, cu consecinte directe asupra
majordrii riscului de insolventd. In schimb, in cadrul entititilor apartinind industriei
farmaceutice nationale se identificd o pondere ridicata a activelor curente n total active,
determinatd in principal de volumul creantelor comerciale, al caror termen de recuperare a
depasit in medie 150 de zile pe intreaga perioada cercetatd. Acest aspect are un impact direct
asupra situatiei financiare a entitatilor economice, indeosebi asupra celor nelistate la bursd,
constituind una dintre principalele cauze ale aparitiei riscului de insolventd in industria
farmaceutica din Romania.

Rezultatele obtinute in urma studiilor efectuate permit validarea partiald a ipotezei (IP1).
Astfel, ipoteza (IP1) conform careia ,, Entitatile care isi desfasoara activitatea in cadrul

industriei farmaceutice nationale si globale detin o structurd financiara echilibrata in decursul
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perioadei 2009-2015” se confirma pentru societatile apartinand industriei farmaceutice globale
si se infirma in cazul societatilor apartinand industriei farmaceutice din Romania, ca urmare in
principal a valorii ridicate a creantelor comerciale.

Analizdnd comparativ evolutia principalelor rate specifice pozitiei financiare ale
entitatilor cercetate (globale si nationale), ipoteza (IP2) conform céreia ,, Societatile farmaceutice
cercetate la nivel national si global inregistrau valori corespunzatoare ale indicatorilor specifici
pozitiei financiare, in perioada 2009-2015" s-a confirmat partial. Astfel, pentru companiile de la
nivel global, ipoteza IP2 se confirmi, iar la nivel national ipoteza se infirma. Tn perioada 2009-
2015 studiile asupra principalilor indicatori specifici situatiei financiare (lichiditate si
solvabilitate) au evidentiat rezultate care se incadreaza in limitele acceptate de literatura de
specialitate. Cu toate acestea, o analizd mai in detaliu asupra termenului de recuperare al
creantelor, corelatd cu cercetarea asupra ratelor de lichiditate si solvabilitate a evidentiat

existenta unui risc de lichiditate la nivel national (figurile 3-5).
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Evolutia ratei medii a lichiditatii curente la nivel global si nivel national, perioada 2009-2015
— Figura 3 (stinga) si Evolutia ratei medii a solvabilitatii generale la nivel national si nivel
global, perioada 2009-2015 — Figura 4 (dreapta)

(Sursa: date prelucrate de autor pe baza situatiilor financiare anuale, disponibile pe site-urile companiilor,
www.bvb.ro, www.mfinante.ro)
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Figura 5 - Durata medie de recuperare a creantelor la nivel national si global, perioada 2009-
2015 (zile)
(Sursa: date prelucrate de autor pe baza situatiilor financiare anuale, disponibile pe site-urile companiilor,
www.bvb.ro, www.mfinante.ro)

Analizand evolutiile indicatorilor de lichiditate si solvabilitate corelate cu cele realizate

asupra duratei de recuperare a creantelor in cadrul societdtilor farmaceutice romanesti, S-a
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constatat prezenta unui risc de lichiditate (ponderea ridicata a creantelor in total active curente
este determinatd in principal de intarzierile Casei de Asigurari de Sandtate in decontarea
facturilor). Evolutia ratei solvabilitatii generale in perioada 2009-2015 identifica faptul ca,
majoritatea entitdtilor farmaceutice studiate detin o capacitate ridicatd de a face fatd obligatiilor
de plata fata de terti (nivelul indicatorului situdndu-se peste pragul de sigurantda). Trebuie
mentionat ca, 1a fel ca si in cazul lichiditatii, trendul indicatorului la nivelul entitatilor apartinand
industriei farmaceutice nationale este influentat de evolutia volumului creantelor.

Rezultatele obtinute Tn urma studiilor efectuate in cadrul capitolului doi permit validarea
ipotezei (IP3) potrivit careia ,, Studiile comparative privind evolutiile indicatorilor specifici
porzitiei financiare identifica o situatie financiara mai stabila si mai echilibrata la entitatile care
isi desfasoara activitatea la nivel mondial, comparativ cu cele de la nivel national, in perioada
2009-2015".

Contributiile personale ale autorului au fost concretizate si in studiile econometrice
efectuate, surprinzand elemente de noutate prin identificarea factorilor de influenta asupra
gradului de indatorare al entitatilor farmaceutice existente la nivel national. Rezultatele cercetarii
S-au concretizat Tn obtinerea urmatoarei ecuatii de regresie:

Rig= 0,393 — 0,034Cs + 0,012Pdm+ 0,018Sfm

Astfel, Tndatorarea globala este influentata pozitiv de variatia ratei dobanzii de politica
monetard si de rata medie a somajului din Romania dar si negativ, de cursul valutar mediu
USD/RON (prin optimizarea indatorarii pe baza diminuarii cursului de schimb). La o crestere cu
1% a variabilelor independente gradul de indatorare va inregistra o crestere de 1,2% (rata
dobanzii de politicd monetard), respectiv de 1,8% (rata somajului). O scadere a cursului de
schimb cu 1%, va conduce la o diminuare a gradului de Tndatorare cu 3,4%.

Cel de-al treilea capitol al tezei de doctorat, intitulat , Valorificarea informatiei
contabile in aprecierea performantei financiare a entitatilor economice”, abordeaza principalele
aspectele teoretice si practice privind aprecierea performantei financiare la nivelul entitatilor
farmaceutice globale si nationale.

O prima concluzie rezultata din studiile efectuate a evidentiat existenta unui grad mai
ridicat de performanta in cadrul entitatilor globale comparativ cu cele nationale. Acest aspect se
datoreaza introducerii OUG nr. 77/2011 la nivelul Romaniei, cu impact direct asupra majorarii

cheltuielilor companiilor farmaceutice.
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Evolutia ratei rentabilitatii economice medii (ROA) la nivel global si national, perioada 2009-
2015 (%) — Figura 6 (stanga) si Evolutia ratei rentabilitatii financiare medii (ROE) la nivel
global §i national, perioada 2009-2015 (%) — Figura 7 (dreapta)

(Sursa: date prelucrate de autor pe baza situatiilor financiare anuale, disponibile pe site-urile companiilor si
www.bvb.ro; www.mfinante.ro)

Analiza comparativa asupra evolutiei ratei rentabilitatii economice medii (ROA) si a ratei
rentabilitatii financiare medii (ROE) evidentiaza ca, in perioada 2009-2015, majoritatea
entitatilor cuprinse Tn cercetare puteau sa-si utilizeze eficient activele, respectiv capitalurile
proprii in scopul obtinerii de profit. Cercetarea indica niveluri mai scazute ale indicatorilor la
entitatile apartinand industriei farmaceutice nationale, ca urmare a majorarii volumului
cheltuielilor totale (prin introducerea taxei clawback).

Ipoteza (IP2) conform careia ,,Studiile comparative privind evolutiile indicatorilor
specifici performantei financiare identifica o situatie financiara favorabila la entitatile care isi
desfasoara activitatea la nivel mondial comparativ cu cele existente la nivel national, pentru
perioada 2009-2015” se confirma.

Un element de noutate adus literaturii de specialitate prin intermediul prezentului capitol
a constat Tn realizarea unui studiu cu privire la estimarea relatieci de dependentd: Rata
rentabilitatii economice — Rata lichiditatii curente. Rezultatele cercetarii s-au concretizat n

obtinerea urmatoarelor ecuatii:
7=108,61) — (56,8=13,34
re — [( ) {r )] _ 05812
- Nivel global V(7 = 467,07) — 3.226] = V[(7 * 25.49) — 177,96]

[(7+ 95,78) — (48,07 = 14,01)]
r=— 3
- Nivel national V[(7+33491) — 2.311)] * V[(7 = 28,19) — 196,28]

= —0,5023

Rezultatele cercetarii conduc la confirmarea ipotezei conform careia ,, Existd o asociere
moderatd intre rata lichiditatii curente si rata rentabilitatii activelor pentru entitdtile care

apartin industriei farmaceutice, perioada 2009-2015".
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Se constata ca la nivelul entitatilor globale modificarea rentabilitatii economice medii
este explicatd in proportie de 58,12% de variatia lichidititii curente medii. In schimb, la nivelul
entitatilor nationale se identifici o asociere negativd si moderata intre cei doi indicatori.
Ponderea relativ ridicata a activelor curente in total active, determinata in principal de volumul
creantelor comerciale, al caror termen de recuperare a depdsit in medie 150 de zile in perioada
2009-2015, a manifestat o influentd negativa asupra performantei financiare a companiilor din
industria farmaceuticad nationald (masuratd prin intermediul indicatorului Rata rentabilitatii
economice medii).

O alta contributie personald a autorului a constat in realizarea de studii privind masurarea
performantei entitatilor farmaceutice prin intermediul indicatorilor moderni, pentru a confirma,
respectiv infirma, rezultatele Inregistrate cu ajutorul ratelor traditionale specifice performantei

(figurile 8-9).

WA CCS-ROIC, EVA negativa FOICWACCO, EVA pozitiva
|
2015 | 53.33% 46.67% |
2014 | 33.33% 66.67% |
2013 | 46.67% 53.33% |
2012 | 33.33% 66.67% J
2011 | 40.00% 60.00% ]
2010 | 40.00% 60.00% |
2009 | 46.67% 53.339% J

Figura 8 - Gruparea entitatilor apartinind industriei farmaceutice mondiale Tn functie de
influenta indicatorilor ROIC si WACC asupra Valorii Economice Adaugate (EVA), perioada
2009-2015

(Sursa: date prelucrate de autor pe baza situatiilor financiare anuale, disponibile pe site-urile companiilor)
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Figura 9 - Evolutia Ratei rentabilitatii capitalului investit (ROIC) si a Costului mediu
ponderat al capitalului (WACC) pentru entitdtile cotate la BVB, perioada 2009-2015

(Sursa: date prelucrate de autor pe baza situatiilor financiare anuale, disponibile pe site-ul www.bvb.ro)
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Analiza in dinamica a indicatorilor privind crearea de valoare a evidentiat faptul ca intre
33% si 53% dintre companiile apartindnd industriei farmaceutice globale inregistrau valori
negative ale indicatorului Valoare Economicd Adaugatd (EVA) in perioada 2009-2015, cu
influentd directa asupra reducerii valorii de piata a companiilor. Studiul performantei financiare
pe baza indicatorilor moderni (rentabilitatea capitalului investit, respectiv costul mediu ponderat
al capitalului), Tn cadrul celor trei entitati nationale listate la bursa, perioada 2009-2015,
evidentiaza diminuarea valorii companiilor (valoare economica adaugata negativa), exceptand
societatea Antibiotice Tn perioadele 2009-2010, respectiv 2012-2015.

Avand in vedere rezultatele si concluziile studiilor, ipoteza (IP1) conform careia
., Entitatile apartindnd industriei farmaceutice nationale si globale sunt performante din punct
de vedere financiar, in perioada 2009-2015" se confirma, pe baza rezultatelor obtinute prin
intermediul ratelor traditionale de masurare a performantelor financiare (ROA si ROE) si se
infirma prin intermediul indicatorilor moderni (ROIC, WACC).

Un alt element de noutate abordat in cadrul tezei de doctorat a fost ilustrat prin
intermediul modelului PRAT. Cercetarea cu privire la cresterea sustenabild financiara
evidentiaza ca 1n decursul perioadei 2009-2015, cele doud categorii de entitati (nationale si
globale) isi finanteaza vanzarile in mare masurd pe seama surselor externe si mai putin pe seama
capitalurilor proprii, ipoteza IP3 conform careia ,, Entitatile farmaceutice cuprinse in cercetare
aveau posibilitatea sustinerii vanzarilor pe baza resurselor proprii intr-o proportie ridicatd,

pentru perioada 2009-2015 " respingandu-se (figurile 10-11).
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Gruparea entitditilor din industria farmaceutica globald in functie de evolutia indicatorului -
cresterea sustenabild financiard (G), perioada 2009-2015 (%) — Figura 10 (stinga) si
Evolutia cresterii sustenabile 1a companiile farmaceutice listate la Bursa de Valori Bucuresti,
perioada 2009-2015 (%) — Figura 11 (dreapta)

(Sursa: prelucrare autor pe baza situatiilor financiare anuale, disponibile pe site-urile companiilor si pe pe site-ul
Www.bvb.ro)
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Cel de-al patrulea capitol al tezei de doctorat intitulat ,, Studiu comparativ privind
porzitia si performanta financiara la entitatile economice apartindnd industriei farmaceutice din
Romania” prezinta evolutia in dinamica a principalilor indicatori specifici pozitiei si a
performantei financiare pe baza modelului scoring.

Contributiile personale ale autorului sunt concretizate in efectuarea de studii de caz
individuale si comparative privind aprecierea pozitiei si a performantei financiare prin indicatori
clasici la entitati apartinand industriei farnaceutice din Romania (listate si nelistate), pentru o
perioadd de 7 ani financiari (2009-2015). Pe baza rezultatelor si a concluziilor desprinse in
cadrul cercetarii efectuate, tabelul nr. 1 identificd sinteza diagnosticului starii financiare a
entitatilor farmaceutice nationale (listate si nelistate) in perioada 2009-2015 prin intermediul
grilei de interpretare a diagnosticului financiar corelata cu analiza SWOT.

Tabel nr. 1: Sinteza diagnosticului starii financiare i al mediului extern

Diagnostic Diagnostic
Indicatori Observatii SWOT (listate) | SWOT (nelistate) | Importanta
Indices Observations SWOT SWOT Importance
Diagnostics Diagnostics
Volumul ridicat al
. . creantelor are un
Diagnosticul | . S . .
e Impact negativ asupra Puncte incerte Puncte incerte
pozitiei o . 35%
. . situatiei financiare a (1,5-2) (1,5)
financiare o )
entitatilor farmaceutice
nationale.
Diminuarea marjelor de
profitabilitate precum si
Diagnosticul | majorarea costurilor de PUNCte
performantei productie au avut o Puncte forte (3) . 35%
. S . 5 e incerte (1,5)
financiare influenta nefavorabila
asupra ratelor de
rentabilitate.
Schimbari legislative la
Diagnosticul nivelul industriei
mediului farmaceutice (intrarea | Incertitudine (2) | Amenintare (1,5) 30%
extern n vigoare a OUG nr.
77/2011).

(Sursa: prelucrare autor)

Tn perioada 2009-2015, studiile efectuate asupra indicatorilor specifici lichditatii corelate
cu cele realizate asupra duratei de recuperare a creantelor au evidentiat prezenta unui risc de
lichiditate (datorat intarzierilor Tn decontarea facturilor, in medie la peste 150 de zile).

Cercetarea evidentiaza ca, valoarea activelor totale este superioara valorii datoriilor totale
pentru toate entitatile cuprinse in cercetare, majoritatea entitatilor farmaceutice detindnd o

capacitate ridicata de a face fata obligatiilor de plata fata de terti (nivelul indicatorului situdndu-
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se peste pragul de sigurantd). Trebuie precizat ca, la fel ca si in cazul lichiditatii, trendul
indicatorului este influentat de evolutia volumului creantelor.

Studiul asupra evolutiei solvabilitatii patrimoniale in cazul companiilor listate evidentiaza
o buna capitalizare. O parte insemnata a entitatilor nelistate la Bursa de Valori Bucuresti
nregistrau Tn perioada 2009-2015, valori ale indicatorului sub limita de siguranta, ilustrandu-se
nevoia acutd a unor majorari de capital pentru a face fata socurilor mediului economic.

Analiza principalelor rate de rentabilitate pentru perioada 2009-2015 a indicat
posibilitatea entitatilor listate si nelistate de a-si folosi eficient activele Tn scopul obtinerii de
profit, precum si o capacitate constantd de a degaja profit cu ajutorul capitalurilor proprii. Desi in
decursul perioadei 2009-2015, indicatorii de rentabilitate s-au incadrat Tn limite acceptabile
pentru majoritatea entitdtilor, pe fondul deteriorarii conditiilor macroeconomice, al diminuarii
marjelor de profitabilitate, precum si al majorarii volumului cheltuielilor totale (prin introducerea
OUG 77/2011), nivelul indicatorului este in scadere in perioada cuprinsi in cercetare.

Un element de noutate adus literaturii de specialitate a constat in efectuarea unui studiu
ce caz cu privire la analiza corelatiei intre gradul de indatorare si riscul de insolventa la nivelul
entitatilor listate. Rezultatele cercetdrii s-au concretizat in obtinerea urmatoarelor ecuatii de
regresie:

RI1 Zentiva = 6,863 - 0,106*Rig
RI1 Biofarm = 8,598 - 0,224*Rig
RI1 Antibiotice= 5,460 - 0,079*Rig

Rezultatele finale ale ecuatiei de regresie au evidentiat faptul ca in cadrul celor trei
entitati analizate, majorarea gradului de Tndatorare conduce la cresterea riscului de insolventa
(prin diminuarea valorii scorului Z), ipoteza alternativa conform careia ,, Variatia functiei Z a
riscului de insolventa este influentata de variatia Ratei indatorarii globale” validandu-se.

Cel de-al cincelea capitol al tezei de doctorat intitulat ,, Pozitia si performanta
financiara a entitatilor economice apatinand industriei farmaceutice din Romdnia listate la
Bursa de Valori Bucuresti” ofera o imagine generald asupra evolutiei principalelor rate specifice
pietei de capital pentru entitatile farmaceutice listate la Bursa de Valori Bucuresti, perioada
2009-2015.

Rezultatele cercetdrilor au permis evidentierea elementelor de noutate aduse literaturii de
specialitate. Astfel, avand drept scop evidentierea diferentelor existente intre valoarea de piata a
entitatii masuratd prin intermediul capitalizarii bursiere (CB) si valoarea entitatii masurata prin
intermediul elementelor bilantiere (activul net contabil - ANC), studiul comparativ CB-ANC
ilustreaza avantajele, respectiv dezavantajele actionarilor rezultate in urma comparatiei intre

valorile celor doi indicatori.
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Figura 12 - Evolutia comparativa a capitalizarii bursiere (CB) si activului net contabil (ANC)

la companiile farmaceutice listate la Bursa de Valori Bucuresti, perioada 2009-2015
(Sursa: date prelucrate de autor, pe baza situatiilor financiare anuale, perioada 2009-2015, disponibile pe site-ul
wWww.bvb.ro)

Din cercetarea efectuatd in perioada 2009-2015 se constata ca valoarea contabila a
companiilor (calculatd prin intermediul indicatorului ANC) difera de capitalizarea bursiera a
acestora. La nivelul entitatii Zentiva SA (perioada 2010-2015), capitalizarea bursierd este
superioard activului net contabil, ceea ce evidentiaza o crestere a valorii de piatd a companiei.

In ceea ce priveste compania Biofarm SA, trendul celor doi indicatori este oscilant.
Astfel, Tn perioadele 2009-2010 respectiv 2012-2015, capitalizarea bursiera este superioara
activului net contabil, evidentiind o situatie favorabild pentru actionari. In perioada 2011
valoarea contabild a societatii devanseaza valoarea capitalizarii bursiere, evidentiind faptul ca
pretul de piata al actiunilor se situeaza sub valoarea lor nominala.

Pentru compania Antibiotice SA, valoarea contabila a companiei n anii 2011, respectiv
2015 este superioara capitalizarii bursiere, indicand o situatie nefavorabila pentru actionari.

Rezultatele si concluziile analizelor efectuate sunt confirmate si prin intermediul studiilor

realizate pe baza indicatorilor MVA, respectiv MBR (figurile 13-14).
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Evolutia MVA la companiile listate la Bursa de Valori Bucuresti, perioada 2009-2015
(Milioane lei) — Figura 13 (stinga) si Evolutia MBR a companiilor listate la Bursa de Valori

Bucuresti, in perioada 2009-2015 — Figura 14 (dreapta)
(Sursa: date prelucrate de autor, pe baza situatiilor financiare anuale din perioada 2009-2015, disponibile pe site-ul
www.bvb.ro)

Evolutia indicatorului MVA (Market Value Added) Tn perioada 2009-2011 evidentiaza o
scadere a valorii de piatd a entitatii Antibiotice SA in raport cu valoarea capitalurilor investite.
Perioada 2012-2014 indica valori pozitive ale indicatorului MVA, urmate de o scadere a
nivelului indicatorului in anul 2015, pe fondul diminuarii capitalizarii bursiere, dar si a atragerii
de surse externe. Perioada 2009-2011 evidentiaza o scadere a MV A in cadrul companiei Biofarm
SA. Perioada 2012-2014 indica o apreciere a nivelului Valorii Adaugate de Piatd, urmata de o
diminuare a indicatorului la nivelul anului 2015, pe fondul scaderii capitalizarii bursiere. Trendul
indicatorului MVA pentru entitatea Zentiva SA este unul ascendent in decursul perioadei 2009-
2011, ilustrand faptul c@ societatea creeaza valoare adaugata. Anul 2012 indica o usoara
depreciere a MVA, urmatd de o majorare a valorii indicatorului pana la finele perioadei de
cercetare.

Evolutia indicatorului MBR evidentiaza faptul ca Antibiotice SA este singura entitate la
care nivelul indicatorului inregistreaza valori subunitare pe tot orizontul cuprins in cercetare,
valoarea de piata a actiunilor societatii fiind inferioara valorii lor contabile. Pentru celelalte doua
entitati (Zentiva SA si Biofarm SA) evolutia indicatorului evidentiazd o apreciere a valorii
entitatii pe piata de capital (capitalizarea bursierd fiind superioard valorii contabile, cu exceptia
anului 2009 pentru Zentiva SA, respectiv anului 2011 pentru Biofarm SA).

Tn decursul perioadei 2009-2015, evolutia indicatorilor bursieri: PER (Price/Earning
Ratio) si EPS (Earning per Share) intareste constatarile efectuate prin intermediul celorlalti
indicatori (CB-ANC, MVA, MBR), evidentiind faptul ca Zentiva SA a adus cea mai mare

valoare adaugata actionarilor, urmata de Biofarm SA si Antibiotice SA (figurile 15-16).

20


http://www.bvb.ro/

25.00

20.00

15.00 i\
/ o~ / =7 etiva
= —Biofam

10.00

5.00 /

Antibiotice

0.00
Zentiva mBiofarm = Antibiotice 2009 20102011 2012 2013 2014 2015

Evolutia Profitului pe actiune (EPS) in cadrul companiilor farmaceutice listate la Bursa de
Valori Bucuresti, perioada 2009-2015 (lei/actiune) — Figura 15 (stdnga) si Evolutia PER a
companiilor listate la Bursa de Valori Bucuresti, in perioada 2009-2015 (lei) — Figura 16

(dreapta)

(Sursa: date prelucrate de autor, pe baza situatiilor financiare anuale din perioada 2009-2015, disponibile pe site-ul

www.bvb.ro)

Unul dintre elementele de noutate evidentiate in cadrul prezentului capitol a constat n
efectuarea unui studiu care si-a propus sa evidentieze corelatia intre indicatorii: Profitul pe
actiune (EPS) - Rentabilitatea capitalului angajat (ROCE) - Rata lichiditatii imediate (R1i). Tn
urma interpretarii rezultatelor obtinute S-a constatat faptul ca, cea mai ridicata contributie asupra
variatiei EPS o are rentabilitatea capitalului angajat. Astfel, cu cat rentabilitatea adusd de
fondurile pe termen lung ale entitatii (capitaluri proprii, respectiv datorii pe termen lung) va avea
un trend pozitiv, cu atét actiunile vor fi mai profitabile.

Un alt element de noutate evidentiat n cadrul capitolului cinci a constat in aplicarea
modelului CAPM (Capital Asset Pricing Model) in cadrul entitatilor supuse cercetarii (figurile
17-20).

———EI(CAPM) ——Em
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B Coeficientul B -0.94
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Zentiva Biofarm Antibiotice T T -2.74

Evolutia coeficientului f a entitatilor farmaceutice listate la Bursa de Valori Bucuresti,
perioada 16.06.2015 — 04.09.2015 — Figura 17 (stinga) si Evolutia comparativd a rentabilitatii
portofoliilor entitdtilor si a rentabilitatii portofoliului pietei de capital, perioada 16.06.2015 —

04.09.2015 - Figura 18 (dreapta)
(Sursa: prelucrare autor, pe baza datelor disponibile pe site-ul www.bvb.ro)
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Evolutia coeficientului f a entitatilor farmaceutice listate la Bursa de Valori Bucuresti,
perioada 16.06.2016— 05.09.2016 — Figura 19 (stdnga) si Evolutia comparativa a rentabilitatii
portofoliilor entitatilor si a rentabilitatii portofoliului pietei, in perioada 16.06.2016 —

05.09.2016 — Figura 20 (dreapta)
(Sursa: prelucrare autor, pe baza datelor disponibile pe site-ul www.bvb.ro)

Studiul privind riscul portofoliului de titluri financiare realizata prin modelul CAPM, la
cele trei entitati farmaceutice listate la Bursa de Valori Bucuresti, pentru perioadele: 16.06.2015
— 04.09.2015, respectiv 16.06.2016-05.09.2016, identifica faptul ca in perioada iunie-august
2015 s-a evidentiat 0 supraevaluare a companiilor farmaceutice listate la Bursa de Valori
Bucuresti, iar aceeasi perioada a anului 2016 indica o subevaluare a actiunilor acestor entitati.

Avand la baza evolutiile oscilante ale indicatorilor specifici pietei de capital in decursul
perioadei supuse cercetdrii, Ipoteza conform careia ,, Pozitia si performanta entitatilor
farmaceutice cotate la Bursa de Valori Bucuresti apreciata pe baza indicatorilor specifici pietei
de capital este corespunzatoare in perioada 2009-2015" se infirma.

Rezultatele cercetarilor efectuate in teza de doctorat faciliteaza actionarilor, investitorilor,
cercetatorilor si oricaror persoane interesate, formarea unei imagini clare asupra evolutiei
pozitiei si a performantei financiare a entitatilor din cadrul industriei farmaceutice Tn perioada
2009-2015.

Problematica abordata, corelata cu rezultatele studiilor intreprinse, permit extinderea
cercetarii si deschiderea unor noi orizonturi privind: extinderea perioadei si a esantionului
cuprinse n cercetare, identificarea influentelor cadrului legislativ asupra modificarii pozitiei si a
performantei financiare a entitatilor economice, analiza viitoare a principalilor indicatori
specifici pozitiei si a performantei financiare pentru a putea valida sau respinge previziunile
realizate, efectuarea de studii privind influenta factorilor macroeconomici asupra principalilor
indicatori economico-financiari, analize comparative intre indicatorii moderni si indicatorii

traditionali de masurare a pozitiei si a performantei financiare a entitdtilor economice.
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