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The option regarding the basis of assessment (historical cost, fair value, revalued
amount) of tangible assets, that can be used to prepare the financial statements to
reflect a fair and true view, is a topical issue at the national and international
level. "The paper examines the reasons for that tangible fixed assets are revalued
in the listed entities on the national stock market and listed entities on the
international capital markets. The study involves a fundamental approach by
providing the revaluation process and an applicative approach by analyzing the
factors that determine the revaluation of tangible fixed assets of the listed
Romanian entities on the Bucharest Stock Exchange, components of the B'B
section and the listed English entities on the London Stock Exchange,
components of the FISE 100 index.
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INTRODUCERE

Reevaluarea activelor imobilizate corporale ale unei entititi poate fi
caracterizatd in diferite moduri, fiind un proces care sti la discretia
managementului, entitatile fiind libere si decidd cand sa efectueze
reevaluare, cat de des sa reevalueze si ce categorie de imobilizdri sa
reevalueze (Lin si Peasnell, 2000). Pentru prima datd, valoarea justi a
fost mentionata in cadrul reglementirilor romanesti in anul 2001,
odatid cu introducerea OMFP 94/2001, in tendinta Romaniei de a se
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alinia reglementarilor internationale. De la 1 ianuarie 2006 in Romania
toate categoriile de entitati care desfasoara activititi economice aplica
»Reglementari contabile conforme cu directivele europene”, ca o
cerintd fireasca a procesului de aderare la Uniunea Furopeana. De
asemenea, de la 1 ianuarie 2007 s-a realizat conformarea situatiilor
financiare consolidate ale entitatilor ale caror valori mobiliare sunt
tranzactionate pe pietele reglementate cu standardele internationale de
raportare financiara.

In cadrul contabil conceptual IASB sunt definite mai multe baze de
evaluare care pot fi utilizate la intocmirea situatiilor financiare: costul
istoric, costul curent, valoarea realizabild si valoarea actualizatd. Nu se
indicd o preferinta pentru una sau alta dintre aceste baze de evaluare,
insd alegerea uneia sau mai multora dintre aceste baze de evaluare
trebuie sd fie coerenti cu conceptul de mentinere a capitalului (care
reprezintd bogitia investitorului), in functic de care se misoard
performanta entititii. In general, cadrul contabil IASB consacrd
evaluarea inputurilor (active) si outputurilor (venituri) la valoarea lor
justi, reprezentati cel mai frecvent de salarea de piatd. in teoria
economica neo-clasicd, pretul pietei sau valoarea de schimb rezultd din
negocierea intre ofertanti (furnizori) si solicitanti (clienti), in conditii
de concurenti. Valoarea justi', definitd din aceastd perspectivd, este
suma la care poate fi tranzactionat un activ sau decontata o datorie, de
bunavoie, intre parti aflate in cunostinta de cauzi, care nu se afld sub
presiune, in cadrul unei tranzactii in care pretul este determinat in mod
obiectiv. In absenta unui pret de piatd, valoarea justd este reprezentatd
de o valoare subiectivi, atribuita in special de manageri si experti pe
baza utilititii pentru entitate a bunului evaluat. Adesea, valoarea justd
se calculeaza pe baza de modele ce fac apel la actualiziri, la valorile
actuale ale fluxurilor de trezorerie asteptate de entitatea In cauza.

Evaluarea ulterioara, pe baza valorii de intrare, a activelor pe termen
lung conform cerintelor LAS 16, Imobilizdri corporale” si LAS 36

' OMFP 1752/2005, sectiunea 7.1.1, alin.2
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wDeprecierea activelor” se realizeaza prin doud metode: prima va conduce
la modificiri ale actiyului bilantier, iar cea de-a doua la modificiri ale
capitalului propriu. In primul caz, baza de evaluare este valoarea de
intrare; eventualele diferente negative care se constatd se vor regasi in
contul rectificativ de ajustiri pentru depreciere, afectand in final
activul contabil. In cel de-al doilea caz, baza de evaluare este la alegere
(valoare curentd, valoare actualizata), iar diferentele in plus sau minus
vor afecta contul rectificativ de rezerve, in sensul constituirii, majorarii
sau micsoririi acestora.

Dupia cum reiese din cele doud abordiri, aparitia rezervelor si a
ajustarilor este strans legatd de evaluarea ulterioara a activelor, de aceea
in continuare vom examina aceasta problema. Dezbaterile de la nivel
national si international asupra conceptelor de cost istoric si valoare
justa si asupra evolutiei in modul de prezentare a informatiilor
financiare fac din aceasta tema un subiect de actualitate, pe care am
decis sa i aprofundam 1in lucrarea noastra printr-o cercetare
cantitativa.

Decizia de reevaluare

Reevaluarea imobilizarilor corporale se face la valoarea justi de la data
bilantului, valoare ce se determind pe baza unor evaluiri efectuate, de
regula, de profesionisti calificati in evaluare, membri ai unui organism
profesional in domeniu, recunoscut national si international. In urma
efectudrii unei reevaluari, in notele explicative trebuie prezentate,
separat pentru fiecare element din bilant de natura activelor

imobilizate corporale reevaluate, urmatoarele informatii (OMFP
1752/2005):

a) valoarea la cost istoric a imobilizarilor reevaluate si suma
ajustarilor cumulate de valoare; sau

b) valoarea la data bilantului a diferentei dintre valoarea rexultatd din
reevalnare $i cea reprezentand costul istoric si, atunci cand este cazul,
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valoarea cumulata a ajustdrilor suplimentare de valoare. Sumele repre-
zentand diferente de natura veniturilor si cheltuielilor rezultate din re-
evaluare trebuie prezentate separat in contul de profit si pierdere.

Legiuitorul roman a preluat intocmai directiile date de IFRS referitoare
la rezultatele reevaluarii. Astfel, daca in wrma reevaludrii se constatd o
crestere fatd de valoarea contabild netd, atunci aceasta se trateaza astfel:

» ca o crestere a rezetvei din reevaluare prezentatd in cadrul ele-
mentului "Capital si rezerve", dacd nu a existat o descrestere anterioard
recunoscuta ca o cheltuiald aferentd acelui activ; tratamentul in scop
fiscal al rezervei din reevaluare trebuie prezentat in notele explicative;

» ca un venit care si compenseze cheltuiala cu descresterea
recunoscuta anterior la acel activ.

In paralel, dacd rexultatul reevaludrii este o descrestere a valorii contabile
nete, aceasta se trateaza ca o cheltuiala cu intreaga valoare a
deprecierii, atunci cand in rezerva din reevaluare nu este inregistrata o
suma referitoare la acel activ (surplus din reevaluare) sau ca o scadere a
rezervei din reevaluare prezentati in cadrul elementului "Capital si
rezerve", cu minimul dintre valoarea acelei rezerve si valoatrea
descresterii, iar eventuala diferenta rimasa neacoperita se inregistreaza
ca o cheltuiala.

In plus fatd de indicatile date de IFRS, reglementirile romanesti
trateaza surplusul din reevaluare inclus in rezerva din reevaluare. Acesta
va fi capitalizat prin transferul direct in rezerve, atunci cand reprezinta
un castig realizat, mai exact la scoaterea din evidenta a activului pentru
care s-a constituit rezerva din reevaluare. Cu toate acestea, o parte din
castig poate fi realizat pe masurid ce activul este folosit de entitate. In
acest caz, valoarea rezervei transferate este diferenta dintre
amortizarea calculata pe baza valorii contabile reevaluate si valoarea
amortizarii calculate pe baza costului initial al activului.

Decizia de a efectua sau nu reevaluare in anul curent depinde de
frecventa cu care entitatea a efectuat reevaluare in perioadele
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precedente (Lin si Peasnell, 2000). Astfel, reevaludrile trebuie facute cu
suficienta regularitate, astfel incat valoarea contabila si nu difere
substantial de cea care ar fi determinatd folosind valoarea justd de la
data bilantului. Activele care nu vor putea fi reevaluate din cauza ca nu
exista o piata activa pentru acele bunuri vor fi prezentate in bilant la
cost, minus ajustirile cumulate de valoare. Dacd se apeleazd la
reevaluare, toate elementele dintr-o grupa de active imobilizate
corporale se vor reevalua simultan, iar reevaluarea trebuie efectuata
periodic. Brown et all. (1992) afirmau c4, cu cat perioada dintre
reevaludri este mai mare cu atat probabilitatea ca entitatile sa
reevalueze in anul curent este mai mare.

Din punct de vedere fiscal, cresterea valorii activelor imobilizate
corporale in urma reevaludrii genereazd o crestere a amortizarii si a
cheltuielilor cu amortizarea §i automat o scadere a impozitului pe
profit. Pentru activele imobilizate corporale valoarea fiscala reprezinta
costul de achizitie, productie sau valoarea de piata a activelor
imobilizate corporale dobandite cu titlu gratuit ori constituite ca
aport, la data intririi in patrimoniul contribuabilului, utilizatd pentru
calculul amortizarii fiscale. Pentru activele corporale amortizabile,
deducerile de amortizare se determina fard a lua in calcul amortizarea
contabila s§i orice reevaluare contabild a acestora. Castigurile sau
pierderile rezultate din vanzarea sau din scoaterea din functiune a
acestor active imobilizate corporale se calculeaza pe baza valorii fiscale
a acestora, care reprezinta valoarea fiscali de intrare a activelor
imobilizate corporale, diminuatd cu amortizarea fiscala. Valoarea
ramasa neamortizatd, in cazul activelor imobilizate corporale
amortizabile vandute, este deductibild la calculul profitului impozabil
in situatia in care acestea sunt valorificate prin unititi specializate sau
prin licitatie organizatd potrivit legii.

Stadiul actual al cercetarii
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Literatura de specialitate prezinti numeroase articole nationale si
internationale cu privire la reevaluarea imobilizirilor corporale, subiect
ce devine din ce In ce mai dezbdtut. Astfel, de-a lungul timpului au
existat atat pareri pro cat si contra procesului de reevaluare.

Pe plan national, 1i mentionim pe Matis si Mustata (2004) care
considerd cd in prezent si in viitorul apropiat vom asista la un model
de evaluare mixt, caracterizat atat prin cost istoric cat si prin valoare
justa. Entitdtile utilizeaza costul istoric ca si bazd de evaluare datorita
motivelor fiscale. Elaborarea a doua serii de conturi (la cost istoric si la
valoare justdi — de piatd) nu isi gdseste justificarea in toate
circumstantele dacd ludm in calcul analiza cost — beneficiu in
producerea informatiei contabile. Un alt argument pro valorii juste
este precizat de catre Deaconn (2002) in vederea realizarii unei mai bune
comparabilitati privind performantele financiare prezente si viitoare
ale entitatilor. Dumbravd si Oprean (2005) considera ci ar fi cel mai
indicat sd se recunoasca activele imobilizate corporale la valoare justa.
Feleaga (2006) este de parere ca literatura existentd pe tema valorii juste
trateazd, in special, lacunele sistemelor si practicilor contabile, mai ales
celor traditionale, bazate pe cost istoric.

Pe plan interntional, printre sustinatorii valorii juste amintim pe Brown
si Finn (1980) care pun in evidentd importanta reevaludrii prin definirea
acesteia. Dupd ei, reevaluarea reprezintd o noud formulare a valorii
contabile a activelor imobilizate corporale ce nu are efect direct asupra
cash-flow-ului  entititii. Totodatd acestia analizeaza problema
reevaluadrii si din perspectiva influentei acesteia asupra pretului actiunii
unei entitati. Ei considerd cd aceasta legaturid dintre reevaluare si
valoarea actiunii unei entititi poate fi explicata prin intelegerea
scopului pentru care se face reevaluarea. Dupi ei stimulentul care
motiveaza managerii sa faca voluntar reevaluarea activelor il constituie
tocmai acest efect al reevaluarii asupra valorii actiunilor entitatii
(valoarea matematicd contabild).
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Brown et all. (1992) argumenteaza ca reevaluarea afecteaza costurile unei
entitati, acesta reprezentand motivul pentru care managerii nu sunt
indiferenti fatd de modalitatea si momentul de reevaluare a activelor
entitatii. Conform parerilor lor, reevaluarea activelor ar putea ajuta la
rezolvarea unor probleme cauzate de asimetria informatiei, respectiv
managerii ar putea semnala informatii importante pe care ei le detin
legate de reevaluarea activelor ce le controleazd. Reevaluarea este
tratatd si din perspectiva analizei cost-beneficiu. Astfel, in 1977 Wats
(Watts, 1977) preciza ca reevaluarea ar trebui facutd atunci cand efectul
reevaludrii ar depdsi costurile acesteia (costuri legate de taxele
percepute de cei care fac reevaluarea, costuri legate de Inregistrarile
contabile, costuri legate de auditori). Weston si Solomons (1971)
considera ca reevaluarea anuala este inadecvatd pentru evaluarea
performantei financiare a entitatilor deoarece majoritatea deciziilor de
investitii care au in vedere active imobilizate corporale sunt ficute pe
un otizont mult mai mare de timp (mai mare de un an). In studiul siu
Franck Missionier (2004) abordeaza cinci mari factori ce determina
efectuarea reevaludrii, s$i anume: statutul legal asupra proprietatii;
existenta actionarilor strdini; oportunitatile de investitii; dimensiunea
entitatii si gradul de indatorare a entitatii (efectul multiplicator). Swkes
si Leong (1988), 1n articolele lor, definesc reevaluarea ca fiind o
forma de corectare a valorii contabile a activelor din alt punct de
vedere decat cel al deprecierii, in urma fiecarei reevaludri rezultand fie
castig, fie o pierdere din depreciere, determinarea rezultatului
distribuibil fiind dificila avand in vedere cd valoarea justd ia de fapt in
considerare valori potentiale, latente conform parerii lui Gelare (2002).

Bushman et all. (2001) 1si argumenteaza punctul lor de vedere cu privire
la faptul ci e mai relevant §i semnificativ sa se faca reevaluarea
instalatiilor tehnice, mijloacelor de transport, mobilier si aparatura etc.
in detrimentul reevaludrii terenurilor si a cladirilor, din motiv ca
primele sunt mai utilizate, mai solicitate decat un teren sau o cladire a
caror valoare ramane constantd sau cu eventuale mici oscilatii de la o

perioada la alta. Jaggi si Tsui (2001) si Gaeremynck 5i Vangelers (1999) au
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realizat studii empirice asupra unor entititi privind motivatia
managerilor de a face reevaluarea activelor. De altfel, literatura
empirici a oferit o serie de factori pentru a explica decizia de
reevaluare in diferite contexte si medii, factori dezvoltati de-a lungul
timpului.

Studiu empiric la nivel national si internagional

De-a lungul timpului au existat numeroase studii care au prezentat
factorii ce determina managementul si efectueze reevaluarea activelor
imobilizate corporale (Whittred si Chan, 1992; Brown et all.,, 1992;
Cotter si Zimmer, 1992 si Gaeremynch, 1999). Cercetarea de fata
reliefeaza, printr-un studiu empiric, modalitatea in care decizia de a
reevalua sau nu activele imobilizate corporale poate fi explicatd de
factori economici precum: gradul de indatorare a entitatii, marimea
entitatii exprimatd prin cifrd de afaceri si numir de angajati, marimea
capitalurilor proprii, marimea s$i vechimea activelor imobilizate
corporale, ponderea activelor imobilizate corporale in totalul activelor
si politica de reevaluare.

Metodologia de cercetare intreprinsd

In realizarea acestui studiu am considerat necesard prezentarea unor
aspecte legate de metodologia de cercetare aplicata:

® studiul de fatd are la bazd o cercetare cantitativa, empirica,
realizatd cu ajutorul programului statistic SPSS, versiunea 1.15.
Curentul de cercetare predominant in cadrul studiului este curentul
pozitivist, constructiv, fiind utilizate ca metode de cercetare metoda
documentarii, analiza observarii §i interpretarii datelor;

® care sunt criteriile dupd care an fost selectate entitdtile cuprinse in studin?'
Pentru a creste relevanta rezultatelor obtinute, In cadrul studiului am

! Entitdtile cuprinse 1n studiu sunt prezentate in Anexa 1.
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avut in vedere doud mari categorii de entitati: entitati cotate la Bursa
de Valori Bucuresti (BVB) si entititi cotate pe o piatd de capital
internationala (London Stock Exchange). De ce au fost selectate doar
entitditi cotate la bursd? Am selectat doar entitafi cotate la bursa
deoarece ele furnizeaza rapoarte anuale care sunt disponibile
publicului larg, pe cand, in cazul entititilor necotate, accesul la
informare este restrictionat. De asemenea consideram ca, entitatile
cotate la bursad reprezintd un esantion reprezentativ pentru a reflecta
modul in care entititile trateazd reevaluarea activelor imobilizate
corporale, deoarece acestea sunt cele mai expuse publicului, fiind astfel
supuse presiunii de a aplica o serie de tratamente pentru a reflecta cat
mai exact valoarea activelor imobilizate corporale. Astfel pentru a
creste relevanta studiului am selectat entitatile cele mai expuse
publicului $i anume doar entitatile cotate la Bursa de Valori Bucuresti,
sectiunea BVB (fiind excluse entitatile cotate la sectiunea RASDAQ) si
cele cotate la Bursa de Valori din Londra dupa primul indice FTSE
100. Motivul alegerii acestor entitati a fost legat de seriozitatea,
renumele si prosperitatea acestora, de accesul facil la informatii si de
reprezentativitatea acestora pentru economia romaneasci, respectiv
internationala.

® care sunt sursele de informare din cadrul studinlui? Pentru toate
entitatile cuprinse in studiu, am selectat din cadrul rapoartelor anuale
acei factori relevanti pentru verificarea corelatiilor propuse;

® care este perioada cuprinsd in studin? Analiza a fost Intreprinsi
pentru anul 2008, ultimul an financiar pentru care sunt disponibile
situatiile financiare i rapoartele anuale. In cadrul studiului am urmarit
realizarea unei analize transversale, fiind astfel reprezentativa
verificarea corelatiilor doar pentru un singur an financiar.
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Descrierea variabilelor

In cadrul studiului am utilizat o serie de variabile sau factori precum:

®  politica de reevalnare in cadrul entitafs, reprezintd variabila dependentd,
variabild care reflectd decizia de a reevalua sau nu activele imobilizate
corporale. Pentru a cuantifica aceasta variabila am utilizat urmatoarea
codificare: 1 — entitatea nu i$i reevalueazd activele imobilizate
corporale (cost istoric); 2 — entitatea aplica politica de reevaluare
pentru toate activele imobilizate corporale (valoare justa); 3 — entitatea
aplicd politica de reevaluare doar pentru o parte din activele
imobilizate corporale pe care le detine (cost istoric/valoare justd);

® gradul de indatorare a entitatii reprezintd, in cadrul studiului,
variabila independenta care

® cxprima sursele de finantare ale entitatii: externe sau interne,
tiind calculata ca $i raport intre total datorii §i total active;

® drimea entifafii exprimatd prin cfrd de afaceri, numar de angajati
respectiv fotal capitaluri proprii, variabild exprimata pe de o parte ca fiind
total cifra de afaceri pentru anul 2008, total angajati pentru anul 2008,
iar pe de alta parte total capitaluri proprii pentru anul 2008;

® mdrimea  activelor  imobilizate  corporale, variabila independentd
cuantificatd prin total active imobilizate corporale pentru anul 2008,

respectiv prin ponderea activelor imobilizate corporale in totalul activelor pentru
anul 2008;

® yechimea activelor imobilizate corporale, variabild cuantificatd prin
raportul dintre total active imobilizate corporale §i total amortizare
active imobilizate corporale pentru anul 2008;

®  domeniul de activitate a entitatii, variabild independenta care poate
determina managementul sa reevalueze activele corporale.
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Descrierea variabilelor analizate este reflectatd in tabelul de mai jos,
iar prezentarea detaliata si valoarea acestora este reflectata in anexele 2

si 3:

Tabelul 1

DESCRIEREA VARIABILELOR ANALIZATE iN CADRUL
STUDIULUI EMPIRIC

Denumire variabile Codificare Sursa Tip variabila
Denumire entitate Den_ent Raport anual 2008 | independentd
Cifra de afaceri CA Raport anual 2008 | independenta
Marime capital

propriu CP Raport anual 2008 | independenta
Total active

imobilizate corporale | T_AC Raport anual 2008 | independenta
Ponderea  activelor

imobilizate corporale

in total active Pon_AC_TA | Raport anual 2008 | independenta
Vechimea activelor

imobilizate corporale | Vech_AC Raport anual 2008 | independenta
Gradul de indatorare | Grad_ind Raport anual 2008 | independentd
Numar de angajati Nr_ang Raport anual 2008 | independentd
Domeniu de activitate | Dom_act Raport anual 2008 | independenta
Politica de reevaluare | Reev Raport anual 2008 | dependenta

Formularea ipotezelor de lucru

Pentru a verifica existenta unor legituri intre variabile ne-am creat
urmatoarele ipoteze de lucru pe care am incercat si le validim prin
intermediul analizei statistice:

® HI: Politica de reevaluare in cadrul entitdfii este influentatd de gradul de
indatorare a entitafi. In formularea acestei ipoteze am pornit de la
urmatoarea consideratie: cu cat o entitate este mai indatorata cu atat
mai mult ea ar fi dispusa sa i$i reevalueze activele imobilizate
corporale. Aceastd ipoteza a fost testatd in studiile realizate de Barlev
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et all. (2007), Missonier (2004), Cotter (1999), Brown et all. (1992),
Henderson si Goodwin (1992).

® H2: Politica de reevaluare in cadrul entitdfii depinde de marimea entitati.
Cu cat o entitate desfagoara o activitate mai intensa cu atat ea este mai
expusa riscului de a aparea mai mult in prim planul utilizatorilor si
mass mediei, fiind astfel tentatd si efectueze reevaluarea activelor
imobilizate corporale. Barlev et all. (2007), Lin si Peasnell (2000),
Bown et all. (1992) sunt cativa dintre cercetatorii care au demonstrat,
de-a lungul timpului existenta unor corelatii intre marimea entitatii $i
politica de reevaluare.

® H3: Politica de reevaluare este strins corelatd cu madrimea activelor
tmobilizate corporale. Cu cat valoarea activelor imobilizate corporale este
mai mare cu atat importanta acordatd acestor active este mai mare $i
automat entitatea este tentatd sia reevalueze aceste active pentru a
reflecta o imagine cat mai exacta. In studiul realizat de Bown et all.
(1992) se demonstreaza existenta unei legaturi intre aceste variabile;

® H4: Politica de reevaluare este strins legatd de vechimea activelor
imobilizate corporale. Entitatile in cadrul carora activele imobilizate
corporale sunt invechite urmaresc realizarea reevaluarii pentru a le
mentine la o valoare cat mai apropiata de valoarea de piatd a acestor
active imobilizate corporale.

® H5: Politica de reevaluare este influentata de domeniul de activitate al
entitatilor. Domeniul de activitate in care o entitate isi desfasoarad
activitatea poate influenta managementul in luarea deciziei de
reevaluare a activelor imobilizate corporale. In functie de domeniul de
activitate in care entitatea actioneaza aceasta poate si reevalueze sau
nu activele corporale detinute, neexistand o regula prestabilita vis-a-vis
de acest aspect.

Pe baza informatiilor din anexele 2 si 3 si cu ajutorul programului
SPSS am verificat ipotezele formulate atat pentru entitatile cotate la
BVB cat si pentru cele cotate la LSE.
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Interpretarea rezultatelor

a) Verificarea primei ipoteze: gradul de indatorare influenteaza
reevaluarea activelor imobilizate corporale. Am evidentiat corelatia
dintre aceste variabile comparativ la nivelul entititilor romanesti si
straine. Astfel legatura dintre variabile este reliefata in tabelele de mai

]OSZ
Tabelul 2
Corela;ia dintre variabilele analizate in cadrul entité;ilor din
Romania
Reevaluarea
activelor
imobilizate Grad de
corporale indatorare
Spearman's Reevaluarea  Correlation Coefficient
tho activelor 1,000 128
imobilizate
corporale
Sig. (2-tailed) . ,327
N 61 61
Qrad de Correlation Coefficient 128 1,000
indatorare
Sig. (2-tailed) ,327 .
N 61 61

Corelatia este semnificativa pentru un nivel al coeficientului de 0,01.
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Tabelul 3

Corela;ia dintre wvariabilele analizate Tn cadrul entité;ilor din
Marea Britanie

Reevaluarea
activelor
imobilizate Grad de
corporale indatorare
Spearman's  Reevaluarea Correlation Coefficient
tho activelor 1,000 086
imobilizate
corporale
Sig. (2-tailed) . ,398
N 98 98
Qrad de Correlation Coefficient 086 1,000
indatorare
Sig. (2-tailed) ,398 .
N 98 98

Corelatia este semnificativa pentru un nivel al coeficientului de 0,01.

Corelatia dintre variabila dependentid (politica de reevaluare) si
variabila independenti (grad de indatorare) este evidentiatd cu ajutorul
coeficientului Spearman, coeficient care poate lua valori intre -1 si 1.
Analizand acest coeficient remarcim faptul ca intre cele doua variabile
nu existd corelatie (Sig.>0,05 in ambele cazuri), adica gradul de
indatorare nu influenteaza politica de reevaluare atat in cazul entitatilor
romanesti cat si in cazul celor striine. Inexistenta unei corelatii intre
cele doud variabile este sustinuta si din punct de vedere economic,
reevaluarea activelor imobilizate corporale nu determina o diminuare,
respectiv o crestere a gradului de indatorare (nu afecteazd datoriile
entitatii). Desi multe studii din literatura de specialitate au demonstrat
existenta unei legituri intre cele doua variabile, in cazul nostru
observim inexistenta vreunei legituri. Putem concluziona astfel ca
prima ipoteza nu poate fi validata.
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b) Ipoteza a doua: madrimea entititii determind managementul si
reevalueze activele corporale ale entitatii. In acest caz am verificat
corelatiile existente intre politica de reevaluare a entitatilor cotate la
BVB, sectiunea BVB si a celor cotate 1a LSE, indicele FTSE 100 si:

» mirimea capitalurilor proprii
> cifra de afaceri

» numdrul de angajati

Tabelul 4
Corelatia dintre variabilele analizate in cadrul entititilor din
Romainia
Reevaluarea
activelor Cifra
imobilizate | Numar de | Capital | de
corporale angajati propriu | afaceri
Spearman’ Reevaluarea Correlation
s tho 'act1V§l.0r Coefficient 1,000 108 086 065
imobilizate
corporale
Sig. (2-
tailed) ,407 ,508 ,617
N 61 61 61 61
Numar de Correlation g | 051(F*
angajati Coefficient 108 1,000 31909 )
Sig. (2-
tailed) 407 ,012 ,000
N 61 61 61 61
Capital Correlation " LOT2(%*
propriu Coefficient ;086 3199 1,000 )
Sig. (2-
tailed) ,508 ,012 ,000
N 61 61 61 61
Cifra de Correlation s L6T72(%*
afaceri Coefficient 065 651C%) ) 1,000
Sig. (2-
tailed) ,617 ,000 ,000
N 61 61 61 61
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* Corelatia este semnificativa pentru un nivel al coeficientului de 0.05.
Tabelul 5

Corelagia dintre variabilele analizate in cadrul entitégilor din
Marea Britanie

Reevaluarea
activelor Numar Cifra
imobilizate | de Capital | de
corporale angajati | propriu | afaceri
Spearman Reevaluarea Correlation
s tho 'actwe'l'or Coefficient 1,000 054 073 -.099
imobilizate
corporale
Sig. (2-
tailed) ,598 AT7 ,331
N 98 98 98 98
Numar  de - Correlation | 5, 1,000 |-050 |,137
angajati Coefficient
Sig. (2-
tailed) ,598 . ,627 ,180
N 98 98 98 98
1 1 sk
Caplt?ll Corre@agon 073 050 1,000 S517(
propriu Coefficient )
Sig. (2-
tailed) 477 ,627 . ,000
N 98 98 98 98
Cifra de Correlation S17(%*
afaceri Coefficient ~099 137 ) 1,000
Sig. (2-
tailed) ,331 ,180 ,000
N 98 98 98 98

** Corelatia este semnificativa pentru un nivel al coeficientului de 0.01.

In urma acestei analize statistice putem concluziona cid madrimea
entitatii exprimatd prin capital propriu, cifrd de afaceri $i numair de
angajati nu determind conducerea entititilor cotate la BVB, sectiunea
BVB si a entitatilor cotate la LSE, indicele FTSE 100 si isi reevalueze
activele corporale pe care le detin. Asemenea primei ipoteze pragul de
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semnificatie este mai mare decat limita admisa de 0,05, fapt pentru
care si cea de-a doua ipotezad nu poate fi validatd. Din punct de vedere
economic acest lucru poate fi explicat prin faptul ca marimea entitatii
nu influenteaza decizia de reevaluare, entititile mici fiind la fel de
interesate de reevaluarea activelor imobilizate corporale asemenea
entitatilor mari. Ipoteza nu este validata.

c) A treia ipotezd: marimea activelor imobilizate corporale detinute de
catre entitati influenteaza decizia de reevaluare a managerilor. Aceastd
variabild este exprimata prin:

» total active imobilizate corporale

» ponderea activelor imobilizate corporale in total active
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Tabelul 6
Corela;ia dintre variabilele analizate in cadrul entité;ilor din
Romania
Ponderea
Reevaluarea | Total activelor
activelor active imobilizate
imobilizate imobilizat | corporale in
corporale e corporale | total active
Spearman' Reevaluarea Correlation
s rho 'act1V§1.0r Coefficient 1,000 078 062
imobilizate
corporale
Sig. (2-
tailed) 551 ,635
N 61 61 61
Total active Correlation
imobilizate Coefficient | ,078 1,000 AT6(4*)
corporale
Sig. (2-
tailed) 551 ,000
N 61 61 61
Ponderea Correlation
activelor Coefficient
imobilizate ,062 AT6(FF) 1,000
corporale in
total active
Sig. (2-
tailed) ,635 ,000
N 61 61 61
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Tabelul 7

Corela;ia dintre wvariabilele analizate Tn cadrul entité;ilor din
Marea Britanie

Ponderea
Reevaluarea activelor
activelor Total active | imobilizate
imobilizate | imobilizate | corporale in
corporale corporale total active
Spearman' Reevaluarea Correlation
s rho gctlvc-j:l'or Coefficient 1,000 056 Y
imobilizate
corporale
Sig. (2-
tailed) ,582 ,197
N 98 98 98
Total active Correlation
imobilizate Coefficient | -,056 1,000 ,545(%%)
corporale
Sig. (2-
tailed) ,582 ,000
N 98 98 98
Ponderea Correlation
activelor Coefficient
imobilizate -,132 ,545(%%) 1,000
corporale in
total active
Sig. (2-
tailed) ,197 ,000
N 98 98 98
*ok

Corelatia este semnificativd pentru un nivel al coeficientului de
0.01.

Din tabelele de mai sus remarcim ca Sig.>0,05, intre variabila
dependenta (politica de reevaluare) si variabilele independente (total
active imobilizate corporale si ponderea activelor imobilizate corporale
in total active) nu existd corelatie. Intr-o entitate trebuie si se faci
reevaluare cu suficientd regularitate, indiferent de marimea activelor
imobilizate corporale sau de ponderea acestora in totalul activelor, fie
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pentru o anumitd categorie de active imobilizate corporale fie pentru
intreaga clasd. Entitatea stabileste astfel perioada de timp la care se
face reevaluare §i pentru ce clase de active imobilizate corporale.
Concluzionam ca aceasta ipoteza nu poate fi validata.

d) Ipoteza a patra: Reevaluarea activelor imobilizate corporale ale
entitatii este determinatd de vechimea activelor imobilizate corporale.

Tabelul 8
Corela;ia dintre variabilele analizate in cadrul entité;ilor din
Romania
Reevaluarea Vechimea
activelor activelor
imobilizate imobilizate
corporale corporale
Spearman's Reevaluarea  Correlation Coefficient
tho activelor 1,000 014
imobilizate
corporale
Sig. (2-tailed) . 917
N 61 61
Vechimea Correlation Coefficient
activelor 014 1,000
imobilizate
corporale
Sig. (2-tailed) 917 .
N 61 61
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Tabelul 9

Corela;ia dintre wvariabilele analizate Tn cadrul entité;ilor din
Marea Britanie

Reevaluarea | Vechimea
activelor activelor
imobilizate imobilizate
corporale corporale
Spearman's Reevaluarea  Correlation Coefficient
tho activelor 1,000 054
imobilizate
corporale
Sig. (2-tailed) . ,601
N 98 98
Vechimea Correlation Coefficient
activelor 054 1,000
imobilizate
corporale
Sig. (2-tailed) ,601 .
N 98 98

Cu toate ca unele studii din literatura de specialitate explica o oarecare
corelatie intre variabila dependentd (reevaluarea activelor imobilizate
corporale) si variabila independentd (vechimea activelor imobilizate
corporale), analiza statistica din cadrul studiului nostru la nivelul
entitatilor cotate la BVB si LSE reliefeaza o necorelare intre cele doua
variabile. Vechimea activelor imobilizate corporale (active imobilizate
cotporale/amortizare contabild) nu reprezinti un factor important luat
in considerare de managementul entititilor in luarea deciziei de
reevaluare. Atat in cazul entitatilor din Romania cat si a celor din
Londra acest factor nu determind reevaluarea activelor imobilizate
corporale detinute de entitati. Acest lucru este datorat faptului cd o
entitate poate si reevalueze ce clasi de active imobilizate corporale
stabileste indiferent de vechimea acestora. In concluzie ipoteza nu este
validata.
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e) Domeniul de activitate in care entitatile isi desfidsoara activitatea
influenteaza politica de reevaluare a entititii. Aceastd ipoteza este
verificatd prin intermediul tabelelor de mai jos, la nivel national si
international:

Tabelul 10
Corelagia dintre variabilele analizate in cadrul entitégilor din
Romainia
Reevaluarea
activelor
imobilizate Domeniul de
corporale activitate
Spearman's Reevaluarea  Correlation Coefficient
rho activelor 1,000 -027
imobilizate
corporale
Sig. (2-tailed) . ,835
N 61 61
quf:mul de Correlation Coefficient 027 1,000
activitate
Sig. (2-tailed) ,835 .
N 61 61
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Tabelul 11

Corela;ia dintre wvariabilele analizate Tn cadrul entité;ilor din
Marea Britanie

Reevaluarea
activelor
imobilizate Domeniul de
corporale activitate
Spearman' Reevaluarea  Correlation Coefficient
§ ho activelor 1,000 024
imobilizate
corporale
Sig. (2-tailed) . ,815
N 98 98
Do'm.enlul de Correlation Coefficient 024 1,000
activitate
Sig. (2-tailed) ,815 .
N 98 98

Conform analizei statistice evidentiate in tabelele de mai sus reiese
faptul ci domeniul de activitate in care entitdtile activeaza nu
reprezinta un factor de influenta asupra reevaludrii activelor
imobilizate corporale ale entititilor de pe plan national si international.
Entitatile nu sunt obligate sa reevalueze activele corporale pe care le
detin in functie de domeniul lor de activitate, reevaluarea in acest caz
tinand mai mult de politica de reevaluare stabilitd de citre entititi, nu
de ce activitati desfdsoara sau in ce domeniu isi desfasoara activitatile.
In studiul nostru am cuprins entititile (si cele cotate la BVB si cele
cotate la LSE) analizate in 10 categorii de domenii de activitate:
Industria metalurgica, Industria prelucritoare, Industria extractiva,
Energie electricd, Constructii, Servicii financiare, Comert, Transport,
Turism si Alte activititi de servicii, domenii pentru care in final s-a
demonstrat cd nu influenteazi decizia de reevaluare a managerilor
entititilor cotate la BVB, sectiunea BVB si a entitatilor cotate la LSE,
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indicele FTSE 100. In consecinti, aceastd ultimd ipotezd nu poate fi
validata.

Conform analizei statistice efectuate in cadrul studiului empiric
intreprins, concluzionim ca in cazul entitatilor din Romania cotate la
Bursa de Valori din Bucuresti, sectiunea BVB si a entitatilor cotate la
Bursa de Valori din Londra, indicele FTSE 100, factorii luati in calcul
(gradul de indatorare a entitatii; marimea entitatii exprimata prin cifrd
de afaceri, numar de angajati si marimea capitalurilor proprii; marimea
activelor imobilizate corporale exprimatd prin total active imobilizate
corporale si ponderea activelor imobilizate corporale in total active;
vechimea activelor imobilizate corporale si domeniul de activitate in
care entitatea isi desfdsoara activitatea) nu influenteaza managementul
in luarea deciziei de reevaluare a activelor imobilizate corporale
detinute in cadrul entitatii.

In continuare, ne-am propus sa dezvoltam si sa explicim mai detaliat
variabila dependentd, politica de reevaluare, in cadrul fiecirei entitati in
parte. Tendinta generali a entitatilor analizate In ceea ce priveste
politica de reevaluare (cost istoric versus valoare justd) este evidentiatd
prin intermediul tabelelor de mai jos:

Tabelul 12
Entité;ile cotate la BVB, SEC?IUNEA BVB
Entitati Codificare Entitati Codificare
1. Aerostar 1 31.  Petrolexportimport 1
2. Alro 1 32.  Petrom 1
3. Alwr 3 33.  Romcarbon 3
Alumil Rom .
4. 1 34.  Rompetrol Rafinare 2
Industry
5. Amonil 1 35, Rompetrol Well
Services
6.  Antibiotice 3 36.  S.N.T.G.N. Transgaz 1
7.  Armatura 1 37. S.S.LLF. Broker 1
8.  Azomures 3 38. Santierul Naval 1
Orsova
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Banca Comerciala

9. . 2 39.  SIF Banat Crisana 2
Carpatica
10. Banca Transilvania 1 40.  SIF Moldova 1
11. Bermas 3 41.  SIF Muntenia 3
12. Biofarm 1 42.  SIF Transilvania 1
13. BRD 2 43,  SIF Oltenia 2
14, GN-TEE 3 44, Sinteza 1
Transelectrica
15. Carbochim 1 45.  Siretul Pagcani 1
16. Comelf 3 46.  Socep 2
17. Compa 1 47.  T.M.K. Artrom 2
Compania
18. Energope ol 1 48.  Teraplast 1
19. Condmag 1 49. Titan 2
20. Dafora 3 50, Lramsilvania 2
Constructii
21. Electroputere 3 51.  Turbomecanica 1
2y, Flamingo 1 52.  Turism Felix 2
International
. Turism, hoteluri,
23. Grupul  Industrial 1 53.  restaurante Marea 1
Electrocontact <
Neagra
o Impact Developer & | s4 UAMT )
Contractor
25. Mecanica Ceahlau 1 55. UCM Resita 1
26. Mechel Targoviste 1 56.  Uztel 1
27. Mefin 2 57.  Vae Apcarom 3
28. MJ Mailis Roméania 2 58. Ves 3
29. Oil Terminal 1 59.  Vrancart 2
30. Oltchim 1 60. Zentiva 1
61. Zimtub 1

Unde 1 = Cost istoric; 2 = Valoare justa; 3 = Cost istoric si Valoare
justd
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Tabelul 13
Entititile cotate la LSE, INDICELE FTSE 100
Entitati Codificare Entitati Codificare
1 fssociaed  Britsh - 50.  Kingfisher 1
2. Admiral Group 1 51. Land Securities 3
3. Alliance Trust 1 52. Legal&General 1
4. Amec 1 53. Liberty International 3
5.  Anglo American 3 54. Lloyds Group 1
6.  Antofagasta 2 55. Lonmin 1
7.  Astrazeneca 2 56. Man Group 1
8. Autonomy 1 57. Marks & Spencer 1
9. Aviva 1 58.  Morrison (WM) 1
10. Bae Systems 1 59. National Grid 1
11. Balfour Beatty 2 60. Next 1
12.  Barclays 1 61. Old Mutual 2
13. BG Group 1 62. Pearson 1
14. Bhp Billiton 1 63. Pennon Group 3
15. BP 2 64. Petrofac 1
16. British Airways 1 65.  Prudential 1
17. British — American 1 66. Randgold Resources 1
Tobacco
18. British Land 3 67. Royal Dutch Shell 1
19 British Sky 1 68 Reckitt ~ Benchiser 1
" Broadcasting Group " Group
20. BT Group 1 69. Reed Elsevier 1
21. Bunzl 1 70. Rexam 1
22. Cable&Wireless 2 71.  Rio Tinto 1
23. Cadbury 1 72.  Rolls-Royce 3
24. Cairn Energy 1 73 Royal Bank 1
’ " Scotland
. Rsa Insurance
25. Capita Group 1 74. Group 3
26. Carnival 1 75.  Sabmiller 1
27. Centrica 1 76.  Sage Group 1
28. Cobham 3 77. J Sainsbury 1
29. Compass Group 1 78.  Schroders 1
30. Diageo 1 79, Scottish&Southern 1
Energy
Year XIlI, no. 35 (1) 2010



The Romanian Economic Journal

31. Eurasian 1 80.  Serco Group 1
32. Experian 1 81.  Severn Trent 1
33. F& C Investment 1 82.  Shire 1
34. Fresnillo 1 83.  Smith&Nephew 1
35. Friends Provident 3 84.  Smiths Group 1
36. G4S 1 85. Standard Chartered 1
37. Glaxosmithkline 1 86.  Standard Life 2
38. Hammerson 3 87. Tesco 1
39. Home Retail 1 88.  Thomas Cook 1
40. Hsbc Holdings UK 3 89. Thomson Reuters 2
41. Icap 2 90.  Tui Travel 1
4, mperial - Tobacco 91. Tullow Oil 1
Group
43. Inmarsat 2 92.  Unilever 1
44, gg‘;gg‘g;‘;ﬁg‘al 1 93.  United Utilities 1
45. Intertek Group 3 94. Vedanta 1
46. International Power 2 95.  Vodafone Group 1
47. Invensys 1 96. Wolseley 1
48. Johnson Matthey 1 97. WPP 1
49. Kazakhmys 3 98. Xstrata 1

Unde 1 = Cost istoric; 2 = Valoare justa; 3 = Cost istoric si Valoare
justd

Codificarile 1, 2, 3 au fost utilizate pentru a exprima bazele de evaluare
folosite de catre entititi pe parcursul anului 2008. Astfel, 1 reprezinta
faptul cd entititile si-au Inregistrat Intreaga categorie de active
imobilizate corporale la cost istoric (nu s-a ficut reevaluarea acestora
in anul 2008), 2 pentru entititile care si-au reevaluat intreaga categorie
de active imobilizate corporale in 2008, inregistrandu-le la valoare justa
si 3 pentru entititile care isi inregistreazd anumite clase de active
imobilizate corporale la cost istoric si anumite clase la valoare justd in
anul in curs, 2008.
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Asadar, In anul 2008 pe plan national si international situatia se
prezenta astfel:

Tabelul 14
POLITICA DE REEVALUARE
2008
Politica de reevaluare Numar entitati BVB Numar entitdti LSE
Cost istoric 35 73
Valoare justa 14 11
Cost istoric& Valoare justa 12 14
Total 61 98

Se observa, conform tabelului de mai sus, ¢ tendinta in anul 2008 atat
a entitdtilor cotate la BVB, sectiunea BVB cat si a entitatilor cotate la
LSE, indicele FTSE 100 este sa utilizeze ca baza de evaluare costul
istoric. Acest lucru se datoreaza fie unor motive fiscale (reevaluarea
duce la cresterea valorii activelor imobilizate corporale si implicit a
cheltuielilor cu amortizarea acestor active, cheltuiald ce este deductibila
din punct de vedere fiscal si astfel rezultd o scadere a impozitului pe
profit), fie din motive ce tin de politica de reevaluare a entitatii, adica
in anul 2008 entitatea nu este obligatd si reevalueze activele corporale
(sa presupunem ca grila de reevaluare s-a stabilit din 3 in 3 ani, si anul
2008 nu se incadreaza in aceasta grild), fie din alte motive ce tin de
deciziile managementului entitatii.

In Romania, dintr-un total de 61 de entititi cotate la Bursa de Valori
Bucuresti, sectiunea BVB, 57% dintre aceste entitati utilizeaza ca baza
de evaluare costul istoric, 23% valoarea justd si 20% atat costul istoric
cat si valoarea justd in comparatie cu entititile cotate la Bursa de Valori
din Londra, primul tert, indicele FTSE 100, unde dintr-un total de 98
de entitati analizate, 75% isi inregistreaza activele corporale la cost
istoric, 11% la valoare justd si 14% isi inregistreaza anumite clase la
cost istoric, iar restul activelor imobilizate corporale la valoare justa.
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De asemenea, acest lucru se datoreaza deciziilor luate de conducere si
a avantajelor pe care le prezinta aceste decizii in cadrul entitatilor.

In opinia noastrd, criza economica mondiala a debutat odati cu
utilizarea eronatd a valorii juste. Valoarea justi nu reprezintd acea
valoare supraevaluati a activelor imobilizate corporale, ci ea reprezinta
de fapt realitatea de pe piata. Supraevaluarea activelor imobilizate
corporale nu s-a datorat utilizarii valorii juste, ci s-a datorat utilizarii
eronate, cu rea credintd, a acesteia si astfel pierderea increderii in
aceasta a dus la utilizarea mai frecventa a costului istoric in anul 2008,
comparativ cu perioadele precedente in care impactul crizei asupra
economiei nu era atat de puternic.

CONCLUZII

In urma studiului empiric intreprins atat la nivel national, cat si la nivel
interntional, am analizat influenta unor factori anume alesi, asupra
politicii de reevaluare din cadrul entititilor cotate la Bursa de Valori
Bucuresti, prima sectiune, sectiunea BVB si a entitatilor cotate la Bursa
de Valori din Londra, primul tert, indicele FTSE 100. Astfel, conform
analizei statistice realizate cu ajutorul programului statistic SPSS,
versiunea 1.15, am ajuns la urmatoarele rezultate:

® primul factor luat in calcul, gradul de indatorare a entitatii (total
datorii/total active), nu influenteazd politica de reevaluare a entititilor
analizate (atat cele cotate la BVB cat si cele cotate la LSE);

® mairimea entititii, exprimata prin marimea capitalurilor proprii,
cifra de afaceri si numar de angajati nu reprezintd un factor care sa
influenteze managementul in luarea deciziei de reevaluare;

® de asemenea, marimea activelor imobilizate corporale exprimata
prin totalul activelor imobilizate corporale si prin ponderea activelor
imobilizate corporale in total active, nu determind conducerea si
reevalueze activele corporale in anul in curs, anul 2008;
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® un alt factor analizat in cadrul entititilor romanesti si straine il
reprezinta vechimea activelor imobilizate corporale care nu
influenteaza politica de reevaluare a activelor imobilizate corporale
detinute de entitdtile cotate la BVB si LSE;

® despre ultimul factor luat in analizd, domeniul de activitate in
care entititile isi desfasoara activititile, putem afirma ca nici acesta nu
este un factor important, demn de luat in considerare in procesul de
reevaluare a activelor imobilizate corporale.

Astfel, din punct de vedere statistic acesti factori luati in calcul nu au
influenta asupra deciziei de reevaluare a managementului, chiar daca
din punct de vedere economic ei ar putea fi considerati relevanti. Din
analiza comparativa intre entititile din Romania si cele din Londra
privind politica de reevaluare, mentionam ca acestea sunt tentate sa
utilizeze ca bazd de evaluare in primul rand costul istoric, apoi
entititile din Romania utilizeaza valoarea justd, iar entititile din Londra
costul istoric/valoarea justd, utilizandu-se In cele din urmd costul
istoric/valoatrea justd In Romania, respectiv valoarea justd in Londra.
Aceste diferente apar ca urmare a deciziilor luate de management vis-
a-vis de politica de reevaluare a activelor imobilizate corporale, a
motivelor fiscale din cadrul tarilor analizate, a motivelor economice si
altele. In conditiile crizei economice actuale, suntem de parere ca
utilizarea corectd a valorii juste ca baza de evaluare ar fi in beneficiul
entitatilor care recurg la reevaluarea activelor imobilizate corporale.
Increderea acordati acestei valoti poate fi benefica, deoarece in unele
cazuri utilizarea acestela ca baza de evaluare poate fi in avantajul
entitatii comparativ cu utilizarea costului istoric, deoarece valoarea
justa poate prezeta valori mai bune, mai avantajoase pentru entitate
decat costul istoric.
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LIMITE SI PERSPECTIVE ALE CERCETARII

Una dintre limitele cercetdrii intreprinse ar fi legatd de limitarea
factorilor care determina reevaluarea activelor imobilizate corporale.
In cadrul cercetirilor viitoare vom avea in vedere analiza altor factori
precum variatia pretului pe piata, oportunititile de investitii, structura
actionariatului etc. Scopul cercetirilor noastre viitoare este de a
descoperi raspunsul la intrebarea ce bagd de evaluare este indicatd in
conditiile crigei economice, incercand totodata sa analizam evolutia politicii
de reevaluare adoptati de entitatile de pe plan national si cele de pe
plan international de la inceputul perioadei de crizd si pana in prezent.

Viitoarele dezvoltari, aprofundiri ale studiului pe care dorim si le
realizim ar putea fi analiza entitatilor selectate, considerate
reprezentative pe mai multe exercitii financiare, nu doar pe anul 2008,
ci comparativ cu perioadele precedente, anterioare crizei economice
mondiale.
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ANEXA 1 - ENTITATILE ANALIZATE iN CADRUL STUDIULUI EMPIRIC

Entitati cotate la BVB, sectiunea BVB

Entititi cotate la LSE, indicele FTSE 100
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Grupul Industrial Elec-

Turism, hoteluri, restau-

23. trocontact 53. rante Marea Neagrd 23.  Cadbury 55.  Lonmin 87. Tesco
24, Impact Developer 54. UAMT 24.  Cairn Energy 56.  Man Group 88. Thomas Cook
&Contractor
25. Mecanica Ceahldu 55. UCM Resita 25. Capita Group 57. Marks & Spencer 89. Thomson Reuters
26. Mechel Targoviste 56. Uztel 26. Carnival 58. Morrison (WM) 90. Tui Travel
27. Mefin 57. Vae Apcarom 27. Centrica 59. National Grid 91. Tullow Oil
28. MJ Mailis Romania 58.  Ves 28. Cobham 60. Next 92.  Unilever
29. Oil Terminal 59.  Vrancart 29. Compass Group 61. Old Mutual 93.  United Utilities
30. Oltchim 60. Zentiva 30. Diageo 62. Pearson 94. Vedanta
61. Zimtub 31. Eurasian 63. Pennon Group 95.  Vodafone Group
32. Experian 64. Petrofac 96.  Wolseley
97. WPP
98. Xstrata
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ANEXA 2 - DESCRIEREA VARIABILELOR DIN CADRUL ENTITATILOR COTATE LA BVB

Variabile 2008
N. | Den_ CA Cp T_AC Pon_AC | Vech_A | Grad | Nr_a
C ent RON RON RON _TA C _ind ng Dom_act Reev
Industria prelu-
1 | ARS 152697736 68461773 33302730 | 31.23% 1.77% | 36% | 1609 | cratoare cost istoric
Industria meta-
2 | ALR 1968015548 1547424970 994980366 | 40.77% 4.79% | 37% | 3908 | lurgica cost istoric
Industria prelu- cost istoric/valoare
3| ALT 97363421 101683327 41651618 | 32.97% | 25.56% 2% | 1025 | critoare justa
4| ALU 113620804 54395154 10718055 8.49% 1.37% | 57% 283 | Comert cost istoric
Industria prelu-
5 | AMO 216879371 82460992 72745417 | 41.07% 923% | 53% 859 | cratoare cost istoric
Industria prelu- cost istoric/valoare
6 | ATB 215805947 246904973 163556872 | 44.42% | 12.15% | 33% | 1523 | cratoare justa
Industria prelu-
7 | ARM 29960064 16575680 19821266 | 53.00% 5.16% | 56% 350 | cratoare cost istoric
Industria prelu- cost istoric/valoare
8 | AZO 1144100219 391176847 185251597 | 30.33% | 10.72% | 36% | 2494 | cratoare justa
Servicii financi-
9 | BCC 465660000 253729000 84287641 3.68% 6.14% 89% | 2136 | are valoare justa
Servicii financi-
10 | TLV 8169498000 1656337000 545209000 1.88% 341% | 91% | 5923 | are cost istoric
11 | BRM 23072059 20297808 19992907 | 60.27% 6.74% 39% 258 | Industria prelu- cost istoric/valoare
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cratoare justa
Industria prelu-
12 | BIO 65102889 129713542 70122814 | 47.73% 17.31% 12% 335 | cratoare cost istoric
Servicii financi-
13 | BRD 9945297354 4267624000 1569835659 3.20% 13.17% 95% | 7966 | are valoare justa
cost istoric/valoare
14 | TEL 2924508220 2367708101 3219286724 | 73.44% 1.07% 46% | 2188 | Energie electrica | justa
Industria prelu-
15 | CBC 32312149 61645013 55729264 | 76.72% 3.11% 15% 323 | cratoare cost istoric
Industria prelu- cost istoric/valoare
16 | CMF 125959062 30867140 30636535 | 43.40% 1.94% 56% 1096 | cratoare justa
Industria prelu-
17 | CMP 310818158 264869809 342014695 76.58% 3.54% 41% 1840 | cratoare cost istoric
18 | ENP 23928018 9711186 6043485 20.82% 1% 67% 241 | Constructii cost istoric
COM
19 | 1 145313194 78205804 65179688 | 49.93% 4.51% 4% 917 | Constructii cost istoric
DAF Industria extrac- cost istoric/valoare
20 | R 269018676 170493978 247991228 | 52.39% 9.98% 64% 1112 | tiva justa
cost istoric/valoare
21 | EPT 183652042 246464140 530942420 | 81.20% 6.24% 62% | 2514 | Energie electrica | justa
22 | FLA 1057166765 185007570 3665037 1.00% 5.52% 57% 249 | Comert cost istoric
23 | ECT 12570834 15870706 7747375 | 41.33% | 14.42% 15% 178 | Energie electrica | cost istoric
24 | IMP 151688180 333718186 73905196 12.66% 9.02% 43% 160 | Constructii cost istoric
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MEC Industria prelu-

25 | F 31703491 33672325 31824971 | 53.22% 207% | 44% 336 | cratoare cost istoric
Industria meta-

26 | COS 1107164182 314049855 254742905 | 51.79% 9.08% | 36% | 3513 | lurgica cost istoric
Industria prelu-

27 | MEF 27405427 31562187 21989012 | 52.56% | 12.94% | 25% 611 | cratoare valoare justa
Industria prelu-

28 | MIM 66228272 14187214 28903719 | 52.93% 16.5% | 74% 130 | cratoare valoare justa

29 | OIL 134573360 163786825 167708616 | 85.55% 11% 16% | 1273 | Transport cost istoric
Industria prelu-

30 | OLT 1946943238 -251266231 1079499014 | 71.92% 9.92% | 117% | 4199 | critoare cost istoric

31 | PEI 116634015 20821885 16974765 19.91% 12.08% 76% 26 | Comert cost istoric
Industria extrac-

32 | SNP 16750726457 13568598447 | 13655674197 | 54.78% 3.69% | 46% | 29861 | tiva cost istoric

ROC Industria prelu- cost istoric/valoare

33 | E 93812673 124256170 158214835 | 73.17% 20% | 43% 747 | cratoare justa
Industria prelu-

34 | RRC 8665021543 1562562987 1300879071 | 30.45% 1% | 63% | 1127 | critoare valoare justa
Industria extrac-

35 | PIR 104860057 102526961 52720716 | 47.22% 9.24% | 08% 334 | tiva cost istoric

36 | TGN 1119389990 2188009344 | 2183623309 | 66.57% | 25.12% | 33% | 4918 | Transport cost istoric
Servicii financi-

37 | BRK 8320098 86498877 8761362 9.93% 6.78% 2% 132 | are cost istoric

38 | SNO 125966956 104088623 64459173 | 44.14% | 31.03% | 29% 778 | Industria prelu- cost istoric
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cratoare
Servicii financi-

39 | SIF1 124521972 413631925 6474836 1.17% 1.54% 25% 94 | are valoare justa
Servicii financi-

40 | SIF2 143263791 340659625 18525122 4.60% 7.53% 15% 84 | are cost istoric
Servicii financi- cost istoric/valoare

41 | SIF4 199611642 1243467003 206425 0.01% 1.4% 17% 16 | are justa
Servicii financi-

42 | SIF3 145772000 578107896 19704994 2.86% 3.7% 16% 102 | are cost istoric
Servicii financi-

43 | SIF5 122257591 456464535 14578453 2.56% 4.94% | 20% 93 | are valoare justa
Industria prelu-

44 | STZ 12287236 168800862 161599754 | 94.68% 20.83% 1% 108 | cratoare cost istoric
Industria prelu-

45 | SRT 14224366 21596665 9989299 | 37.85% 12.12% 18% 373 | cratoare cost istoric

46 | SOCP 58818012 87433445 63641291 | 69.06% 18.47% 5% 626 | Transport valoare justa
Industria meta-

47 | ART 678876133 165452894 388019240 | 45.91% 22.21% 80% 1377 | lurgica valoare justa
Industria prelu-

48 | TRP 194916101 140754190 116352962 | 57.97% 11.86% 3% 540 | cratoare cost istoric
Industria prelu-

49 | MPN 294472572 157601009 200155216 | 72.55% 12.97% 43% 964 | cratoare valoare justa

COT
50 | R 58939826 123065693 133830493 85.52% 4.37% 21% 347 | Constructii valoare justa
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Industria prelu-

51 | TBM 63049103 75765775 88724016 | 59.85% | 14.25% | 49% 738 | cratoare cost istoric

52 | TUFE 55448042 169250203 179446256 | 92.81% | 37.65% 12% 844 | Turism valoare justa

53 | EFO 39232579 342184634 304523832 | 87.09% | 34.52% 2% 589 | Turism cost istoric
Industria prelu-

54 | UAM 46115941 36501243 35987776 | 47.36% 4.94% 52% 392 | cratoare valoare justa
Industria prelu-

55 | UCM 146012011 48836097 93070782 | 30.66% | 28.14% 84% | 2298 | cratoare cost istoric
Industria prelu-

56 | UZT 116914947 117489346 88493930 | 47.23% 15.85% 37% | 1236 | cratoare cost istoric
Industria prelu- cost istoric/valoare

57 | APC 87390128 54029578 30162674 | 36.69% | 10.43% 34% 243 | cratoare justa

VES cost istoric/valoare

581Y 51002409 22352419 20932891 | 49.20% 9.87% | 48% 626 | Constructii justa
Industria prelu-

59 | VNC 115072962 78164337 84564344 | 70.62% | 20.45% 35% 989 | cratoare valoare justa
Industria prelu-

60 | SCD 218505848 285623358 78196808 | 22.64% 6.2% 17% 738 | critoare cost istoric
Industria meta-

61 | ZIM 25199721 23129750 19105196 | 47.09% | 24.11% | 43% 215 | lurgica cost istoric
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ANEXA 3 - DESCRIEREA VARIABILELOR DIN CADRUL ENTITATILOR COTATE LA LSE

Variabile 2008
Den_en CA CP T_AC Pon_AC_T | Vech_A | Grad_i | Nr_an
N.C t m£ m£ m£ A C nd g Dom_act Reev

1 | ABF 8235 4844 5371 65.89% 70.10% 41% 91 | Industria prelucratoare cost istoric

2 | ADM 805 2756 11 10.85% 1% 73% 3110 | Servicii financiare cost istoric

3 | ATST 83 2123 6 0.20% 88.63% 27% 3000 | Servicii financiare cost istoric

4 | AMEC 2606 9886 506 24.00% 2.64% 53% 19026 | Alte activitati de servicii cost istoric

5 | AAL 18102 | 34219 20327 59.40% 9.53% 56% 63000 | Alte activitati de servicii cost istoric/valoare justa
6 | ANTO 23203 | 44255 25682 46.92% 2.69% 41% 4005 | Alte activitati de servicii valoare justa

7 | AZN 21741 11049 4846 15.05% 2.70% 66% 1 | Industria prelucratoare valoare justa

8 | AU 3462 319 288 90.09% 29.70% 0% 1248 | Alte activitati de servicii cost istoric

9 | AV 36527 12931 20580 89.94% 9.66% 48% 532 | Servicii financiare cost istoric
10 | BA 16671 7289 2558 10.00% 4.75% 2% 655 | Transport cost istoric
11 | BBY 9486 865 296 7.00% 3.36% 80% 6000 | Constructii valoare justa
12 | BARC 23069 33879 1790 90.00% 4.31% 100% 57000 | Servicii financiare cost istoric
13 | BG. 12566 12884 18156 72.63% 30% 48% 5900 | Industria extractiva cost istoric

14 | BLT 41279 26374 3247 6.22% 1.32% 49% 2 | Alte activitati de servicii cost istoric
15 | BP 251596 6337 10458 66.61% 13.83% 60% 16800 | Industria extractiva valoare justa
16 | BAY 8753 3233 7263 65.30% 10.50% 29% 10759 | Turism cost istoric
17 | BATS 33921 7215 4063 48.93% 9.44% 53% 20891 | Alte activitati de servicii cost istoric

18 | BLND 715 6790 10504 83.04% 1.99% 46% 177 | Servicii financiare cost istoric/valoare justa
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19 | BSY 4952 -168 716 20.04% 2.91% 105% 14145 | Alte activitati de servicii cost istoric

20 | BT.A 20704 | 196480 15307 52.15% 31% 33% 4 | Alte activitati de servicii cost istoric

21 | BNZL 4177 6126 1113 5.20% 5.65% 78% 44 | Alte activitati de servicii cost istoric

22 | CW 1684 1407 1412 39.52% 6.98% 90% 12908 | Alte activitati de servicii valoare justa

23 | CBRY 5384 3534 5990 67.34% 3.82% 60% 10700 | Industria prelucratoare cost istoric

24 | CNE 206 359 332 90.25% 11.17% 2% 735 | Industria extractiva cost istoric

25 | CPL 2441 397 238 11.01% 2.21% 82% 1943 | Alte activitati de servicii cost istoric

26 | CCL 10076 10139 18202 79.21% 21.18% 28% 5137 | Turism cost istoric

27 | CNA 7769 4386 18347 11.59% 4.13% 49% 32817 | Alte activitati de servicii cost istoric

28 | COB 1467 849 291 18.60% 3.55% 86% 10706 | Transport cost istoric/valoare justa
29 | CPG 11447 2206 949 13.71% 1.16% 68% 1 | Turism cost istoric

30 | DGE 89 4175 4 25.77% 17.73% 74% 24373 | Industria prelucratoare cost istoric

31 | ENRC 4694 5709 3527 51.19% 16.48% 17% 231 | Alte activitati de servicii cost istoric

32 | EXPN 2841 1457 416 8.09% 1% 20% 15757 | Alte activitati de servicii cost istoric

33 | FRCL 230 630 11 0.60% 3.67% 68% 1052 | Servicii financiare cost istoric

34 | FRES 578 683 343 41.44% 1% 17% 2004 | Alte activitati de servicii cost istoric

35 | FP 4890 3544 1559 2.76% 15.90% 94% 5870 | Servicii financiare cost istoric/valoare justa
36 | GFS 5942 1471 535 9.59% 5.09% 74% 299 | Alte activitati de servicii cost istoric

37 | GSK 24352 8318 10230 26.00% 8.31% 79% 8787 | Industria prelucratoare cost istoric

38 | HMSO 1574 2910 39 96.47% 29.62% 58% 1 | Servicii financiare cost istoric/valoare justa
39 | HOME 5897 2358 2628 90.75% 5.48% 29% 6 | Comert cost istoric
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40 | HSBA 4086 | 43059 4 0.06% 1% 38% 1 | Servicii financiare cost istoric/valoare justa
41 | IAP 1304 856 1663 4.29% 72.30% 98% 3922 | Servicii financiare valoare justa

42 | IMT 20528 6356 2845 9.74% 23.13% 78% 1 | Alte activitati de servicii cost istoric/valoare justa
43 | ISAT 686 643 998 49.91% 8.69% 68% 777 | Alte activitati de servicii valoare justa

44 | IHG 633 1 1159 54.00% 14% 99% 8334 | Turism cost istoric

45 | ITRK 1004 258 235 24.50% 1% 73% 5583 | Alte activitati de servicii cost istoric/valoare justa
46 | IPR 4891 4135 7318 48.50% 24.56% 73% 3912 | Energie electrica valoare justa

47 | ISYS 421 446 297 16.29% 6.32% 76% 22928 | Alte activitati de servicii cost istoric

48 | IMAT 7500 951 283 9.59% 4.10% 68% 2924 | Industria prelucratoare cost istoric

49 | KAZ 1415 5158 2477 33.72% 5.87% 30% 1052 | Alte activitati de servicii cost istoric/valoare justa
50 | KGF 9364 4724 3931 41.81% 20.58% 50% 1341 | Comert cost istoric

51 | LAND 379 4633 4054 91.72% 100% 20% 1689 | Servicii financiare cost istoric/valoare justa
52 | LGEN 31644 3732 4044 1.57% 51.20% 99% 9777 | Servicii financiare cost istoric

53 | LII 618 2630 45 1.50% 64.29% 12% 200 | Servicii financiare cost istoric/valoare justa
54 | LLOY 2088 5756 2965 25.74% 4.58% 50% 3000 | Servicii financiare cost istoric

55 | LMI 1535 1785 1302 45.78% 1% 10% 39 | Alte activitati de servicii cost istoric

56 | EMG 2698 3241 36 0.80% 3.47% 24% 3252 | Servicii financiare cost istoric

57 | MKS 9022 1964 4729 66.04% 16.20% 73% 7302 | Comert cost istoric

58 | MRW 12969 4378 6248 81.82% 4.24% 43% 3571 | Industria prelucratoare cost istoric

59 | NG 15624 3984 29545 66.44% 1.21% 91% 10093 | Alte activitati de servicii cost istoric

60 | NXT 3329 79 611 37.48% 5.60% 105% | 47698 | Comert cost istoric
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61 | OML 47 9577 2160 1.49% 29.20% 93% 1923 | Servicii financiare valoare justa

62 | PSON 191 3926 6912 66.05% 16.34% 62% 1 | Alte activitati de servicii cost istoric

63 | PNN 875 694 2 0.01% 1% 23% 3377 | Alte activitati de servicii cost istoric/valoare justa
64 | PFC 2291 385 284 18.20% 2.40% 75% 10383 | Industria extractiva cost istoric

65 | PRU 10798 5113 10405 80.77% 16.39% 25% 3000 | Servicii financiare cost istoric

66 | RRS 257 345 16 4.48% 1.08% 1% 536 | Alte activitati de servicii cost istoric

67 | RDSA 315346 | 88658 77081 39.67% 8.20% 54% 8000 | Industria extractiva cost istoric

68 | RB 6563 13729 14499 99.80% 15.74% 5% 2400 | Constructii cost istoric

69 | REL 5334 981 329 2.56% 4.16% 92% 2700 | Alte activitati de servicii cost istoric

70 | REX 4618 2176 1982 27.53% 11.94% 70% 24100 | Comert cost istoric

71 | RIO 16401 15453 28726 46.59% 13.71% 25% 17429 | Alte activitati de servicii cost istoric

72 | RR 9147 2346 1995 13.10% 9.59% 74% 22500 | Transport cost istoric/valoare justa
73 | RBS 15858 7580 883 0.50% 1% 95% 29000 | Servicii financiare cost istoric

74 | RSA 237 5001 488 26.77% 1.63% 27% 22464 | Servicii financiare cost istoric/valoare justa
75 | SAB 14730 12552 6217 25.23% 10.66% 49% 249 | Industria prelucratoare cost istoric

76 | SGE 1295 1113 1544 63.64% 10.80% 54% 14500 | Alte activitati de servicii cost istoric

77 | SBRY 18911 3772 109 1.21% 13.63% 30% 10547 | Industria prelucratoare cost istoric

78 | SDR 936 1632 28 0.37% 2.33% 36% 2953 | Servicii financiare cost istoric

79 | SSE 15256 1140 6334 89.87% 23.63% 84% 4 | Energie electrica cost istoric

80 | SRP 3124 685 116 4.63% 1% 73% 263 | Alte activitati de servicii cost istoric

81 | SVT 1552 1205 5731 81.14% 27.96% 83% 8707 | Alte activitati de servicii cost istoric
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82 | SHP 2079 893 368 13.60% 2.60% 70% 2 | Industria prelucratoare cost istoric
83 | SN 2615 1169 1366 44.03% 7.22% 62% 9757 | Alte activitati de servicii cost istoric
84 | SMIN 2321 918 296 10.09% 5.48% 59% 2200 | Comert cost istoric
85 | STAN 516 9128 1986 17.23% 3.73% 88% 1 | Servicii financiare cost istoric
86 | SL 15590 3741 8478 6.18% 77.07% 97% 20000 | Servicii financiare valoare justa
87 | TSCO 482 7085 3906 23.85% 1% 57% 14 | Industria prelucratoare cost istoric
88 | TCG 308 3721 580 14.89% 1.99% 4% 92 | Turism cost istoric
89 | TRIL 9218 13842 1070 4.32% 1.08% 44% 50000 | Alte activitati de servicii valoare justa
90 | TT 13932 393 706 50.75% 3.43% 72% 222 | Turism cost istoric
91 | TLW 696 888 951 63.18% 31.45% 41% 471 | Industria extractiva cost istoric
92 | ULVR 39612 10139 5823 26.66% 17.94% 54% 1 | Industria prelucratoare cost istoric
93 | UU 1311 5219 5353 73.12% 17.70% 29% 198 | Alte activitati de servicii cost istoric
94 | VED 369 492 504 37.00% 1.71% 64% 1755 | Alte activitati de servicii cost istoric
95 | VOD 6448 76471 16735 13.15% 4.92% 40% 10367 | Alte activitati de servicii cost istoric
96 | WOS 1461 2575 3239 67.39% 15.28% 14% 17 | Alte activitati de servicii cost istoric
97 | WPP 4150 5960 691 9.89% 4.60% 15% 4 | Alte activitati de servicii cost istoric
98 | XTA 19231 16786 24875 65.37% 1.09% 56% 2057 | Alte activitati de servicii cost istoric
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