Working Papers - Institutul de Studii Financiare

DECIZIA DE INVESTITII IN PERIOADA PANDEMIEI §1
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Rezumat

Tn cadrul lucririi de fata vom realiza o prezentare a investitiilor ce pot fi realizate in cadrul
intreprinderilor ce au fost afectate de catre pandemia coronavirus si, implicit,
responsabilitatea guvernantei corporative. In anul 2019, in luna decembrie mai exact
apareau primele stiri despre o noud tulpind a unui coronavirus ce a izbucnit in Wuhan,
China. Desi inceputul anului parea sa nu aducd nimic diferit de realitatea in care eram
obisnuiti sa trdim, din luna martie Incepem sd ludm contact cu o noud viata marcata de
decizia statelor lumii de a declara criza sanitara, pandemie si lockdown. Initial, se credea ca
0 ,Inchidere fortatd” a economiilor si recomandarea guvernelor cétre oameni de a sta in
casd, va reprezenta solutia iesirii din pandemie si, in acest mod, se va limita raspandirea
virusului. In luna decembrie a anului 2020, statele lumii isi pun toatd speranta in primul
vaccinul Anti-Covid 19, realizat de BioNTech si Pfizer, care a fost si autorizat in UE, plus
alte vaccinuri ce se afld in curs de aprobare sau aprobate deja. Vaccinarea a inceput in
Uniunea Europeani pe data de 27 decembrie 2020, intr-un moment de unitate. Dar in cadrul
lucrarii de fatd dorim sd observam efectele produse de aceastd pandemie in cadrul deciziei
de investitie a guvernantei corporative a intreprinderilor ce au fost afectate Th mod direct
sau indirect de masurile luate de cdtre guvern in vederea limitdriii raspandirii virusului.
Astfel, din studiul literaturii de specialitate dorim sa demonstim legétura pozitiva dintre
guvernanta corporativa si performanta economicd a unei intreprinderii, iar guvernanta 0
vom masura prin intermediul indicatorului competitivitate. Deci cercetarea se va baza pe
legatura dintre pandemie, decizia de investitii §i guvernanta corporativd masuratd prin
competitivitate.
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Abstract

In this paper we will make a presentation of the investments that can be made in companies
that have been affected by the coronavirus pandemic and, implicitly, the responsibility of
corporate governance. In 2019, in December, the first news appeared about a new strain of
a coronavirus that broke out in Wuhan, China. Although the beginning of the year did not
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seem to bring anything different from the reality we were used to living in, in March we
began to make contact with a new life marked by the decision of the world's states to
declare a health crisis, pandemic and lockdown. Initially, it was believed that a "forced
closure™ of economies and the recommendation of governments to people to stay at home,
would be the solution to get out of the pandemic and thus limit the spread of the virus. In
December 2020, the world's states are putting all their hopes into the first Anti-Covid 19
vaccine, developed by BioNTech and Pfizer, which has also been authorized in the EU,
plus other vaccines that are being approved or already approved. Vaccination began in the
European Union on December 27, 2020, at a time of unity. But in this paper we want to
observe the effects produced by this pandemic in the investment decision of corporate
governance of enterprises that have been directly or indirectly affected by the measures
taken by the government to limit the spread of the virus. Thus, from the study of the
literature we want to demonstrate the positive link between corporate governance and
economic performance of an enterprise, and we will measure governance through the
competitiveness indicator. So the research will be based on the link between the pandemic,
the investment decision and corporate governance as measured by competitiveness.

Keywords:
pandemic, investment, corporate governance, competitiveness, enterprises.

JEL classification:
G3.

Introducere

Tn opinia mea, secolul al-XXI-lea a reprezentat si reprezintd un secol marcat de evolutia
societatii, a tehnologiilor, a mediului si nu in ultimul rdnd a vietii omenesti. Societatea
moderna se bazeaza pe stiintd si pe capacitatea proprie de a face fata schimbarilor ce apar in
viata de zi cu zi. Cu totii eram obisnuiti sd avem o socializare umana fatd in fatd si pe
alocuri eram acaparati de interactiunea virtuala.

Inceputul anului 2020 din cadrul acestui secol era marcat de lipsa unor rizboaie si epidemi,
dar a reprezentat un an cu totul si cu totul aparte. Societatea moderna a luat contact cu o
noud fatd a lumii. Astfel, am cunoscut imbolnaviri ale oamenilor, decese ale acestora,
limitarea contactului uman, restrictionarea circulatiei, purtarea unor echipamente de
protectie etc. Astfel, cu totii am cunoscut o schimbare a vietii personale, dar si profesionale.
Criza sanitara provocatd de Covid-19 a pus mare presiune pe sistemul medical, dar din
pacate, din cauza efectelor sale nocive si a manevrelor de limitare a raspandirii acestui virus
si restul industriilor au fost afectate.

In cadrul lucrarii de fatd dorim s analizim efectele pandemiei Covid-19 asupra industriei
HoReCa si manierea in care guvernanta corporativd gestioneaza aceasta situatie prin prisma
inevestitiilor. Aceastd industrie a fost foarte afectata, dat find faptul ca implicd un numar
ridicat de angajati si clientii ce au un contact fizic direct. Post-lockdown, s-a incercat
limitarea accesului, obligativitatea purtarii mastilor de protectie si a manusilor etc., dar din
pacate, startea de urgentd si cea de alerta si-au pus amprenta puternic in cadrul acestei
industrii. De asemenea, dorim sa observam impactul guvernantei corporative asupra
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aceastd industrie a fost puternic afectatd, viata continud cu bune si cu rele. Astfel, chiar
daca s-au Inregistrat pierderi, investitiile sunt cele care revigoreaza intreaga activitate.

Corpul lucrarii

Recenczia literaturii stiintifice

Eu sunt de parere ca pana in anul 2020, pana si apara acest nou virus Covid-19 cu efectele
sale posibil cataclismice , si implicit sa se ,,instaleze” pandemia, contextul economic era
marcat de globalizarea fenomenelor, de constatatea tot mai larga a interdependentelor intre
mediu si dezvoltare. Astfel, ideea conform careia responsabilitatea sociald a companiilor si
abordarea referitoare la dezvoltare durabild, care sa fie o parte integrantd a conceptelor
economice, a inceput sa capete contur. lar prin crearea si mentinerea unei legéaturi stranse
intre cele 2 concepte se asigura mentinerea unui echilibru intre progresul economic, social
si rezervele de resurse naturale.

Criza coronavirusului ar putea fi caracterizata ca o perioada perturbatoare, de instabilitate,
incertitudine si pericol. Multe tdri au dezvoltat masuri de sdnatate, economice si sociale
destinate reducerii la minimum a dispersarii coronavirusului si ameliordrii crizei prin
interventii politice, sociale si economice ale guvernelor. Conform unor calcule, impactul va
dura 1-2 ani.

Post-pandemie se considera ca toate activitdtile vor fi puternic marcate de digitalizare si se
propune o schimbare fundamentald in strategiile companiilor multinationale, iar gandirea
manageriald sa fie inclinatd spre o mai mare aversiune la risc, nationalism si protectionism.
Faptul inevitabil este ca, pe termen lung, lumea va raméane fragmentata, fiind formata din
state nationale, si inegald, referitor la venituri, culturd, legi, etc. Dar fragmentarea va
continua sd creeze oportunitati pentru intreprinderile comerciale, comercianti si aliante.

In contextul actual al pandemiei, globalizarii mondiale, dezvoltirii durabile si
calitatii politicilor de management, care sa aiba o contributie insemnata la viata sociala a
comunitatii din care sunt parte integrantd. Guvernanta corporativd presupune un sistem
ferm de gestionare a oricarei activitatii, iar acest lucru conduce la consolidarea actualilor si
viitorilor investitori. Mai multi specialisti demostreaza prin prisma lucrarilor lor o legatura
pozitivd intre guvernanta corporativd si performanta economicd. Conform teoriei
economice, in pandemii este probabil ca cererea de investitii sa scada, intrucat lipsa fortei
de munca din economie suprimi nevoia de investitii mari. in acelasi timp, economisitorii
pot reactiona la soc cu salvarea, fie comportamentala prin masuri de precautie, fie pur si
simplu pentru a inlocui averea pierduta in timpul varfului calamitatii.

Criza generatd de catre pandemia Coronavirus a afectat cel mai mult in toatd lumea
industria HoReCa . Principalul motiv pentru care aceasta industrie a suferit cele mai multe
piederi este reprezentat de catre regulile sanitare impuse de citre guverne n vederea
limitarii raspandirii virusului .

in graficul nr. 1 am realizat o prezentare comparativa lunard a noptilor petrecute la unititile
de cazare turistica de romani in perioada 01.2019-11.2020.
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Figura nr. 1. Prezentare comparativa lunara a noptilor petrecute la unititile de cazare
turistica de romani in perioada 01.2019-11.2020

Sursa: prelucrare proprie dupa
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/TOUR_OCC_NIM__custom_551750/default/table?la
ng=en

Se poate observa in graficul nr. 1 faptul ca pandemia provocata de catre Covid-19 si-a pus
amprenta in mod semnificativ asupra industriei HoReCa. Astfel, in prima luna a anului
2020, romanii inregistrau un numar mai ridicat de nopti petrecute in unitatile de cazare
decat in acceasi lund a anului 2019. Dar din luna februarie 2020, cand incep sd se
inmulteasca cazurile de imbolnavire cu Covid-19, situatia se schimba, inregistreazandu-se
cu 83.231 de nopti de cazare mai putine fatd de anul anterior. Astfel, din februarie 2020
pana in mai 2020, acest indicator prezenta un trend descendent, spre deosebire de aceeasi
perioada a anului 2019 care are o evolutie aproximativ crescatoare. Trendul descendent din
2020 este pus pe seama restrictiilor, dar mai ales din cauza starii de urgenta care a existat in
Romania in perioada martie-aprilie. Luna mai din 2020 se situeaza la nivelul cel mai jos din
perioada analizata, respectiv 678.013 nopti de cazare in unititile turistice. In aceasta luni se
inregistreaza si scaderea cea mai mare fata de anul 2019 de 96,21%, adica cu mai putin de
1.568.065 de nopti de cazare.

In perioada iunie-august 2020, situatia in acest domeniu pare si se mai amelioreze,
nregistrandu-se primul trend ascendent al noptilor de cazare din anul 2020. Astfel, in luna
august din 2020 se atinge apogeul cu 3.376.867 de nopti de cazare. Totusi, fatd de aceeasi
luna a anului 2019 se inregistreazd mai putin cu 1.073.647 de nopti de cazare in 2020.
Perioada septembrie-noiembrie 2020 este marcatid de o evolutie descrescatoare, industria
HoReCa fiind din nou afectata destul de grav de pandemie.

Tn graficul nr. 2 am prezentat principalele problemele cheie pe care Consiliile de
Administratie trebuie sa le supravegheze si sa le monitorizeze in pandemie.
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Figura nr. 2. Problemele cheie pe care Consiliile de Administratie trebui si le
supravegheze si sa le monitorizeze in pandemie

Sursa: prelucrare proprie dupd https://www.iod.com/news/news/articles/The-corporate-governance-
of-coronavirus---what-boards-should-consider

Astfel, Consiliul de Administratie are un rol crucial, dat fiind faptul ca este organismul cu
responsabilitatea juridica finala pentru organizatie. Acesta trebuie s monitorizeze actiunile
managerilor, si evalueze daci se iau masurile cele mai adecvate. Tot acest organism este
cel care oferd indrumari sau directii suplimentare cand este necesar si demonstrezeaza
raspunderea in fata partilor interesate, guvernelor si publicului interesat. lar membrii
consiliului neexecutiv sunt cei ce pot oferi o perspectiva obiectivd asupra actului
decizional.

Odatd cu finalizarea starii de urgentd si adoptarea starii de alerta prin HG nr. 394/2020 si
prelungita cu inca 30 de zile prin HG nr. 476/2020, au fost identificate mai multe masuri
prin care companile din acest sector sa isi redeschida afacerile, dar in conditii de siguranta
ale consumatorilor si clientilor. in cadrul graficului nr. 3 am realizat o prezentare a
masurilor Intreprinse de companiile ce activeaza in sectorul turismului.
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Personal

*Accesul personalului se realizeazd separat de cel al oaspetilor;
*Se monitorizeazd zilnic temperatura si starea generala a acestora;

*Personalul utilizeazél iermanentl mascé si manusi de irotectie.

*S-au montat panouri protectoare in receptii;

*Accesul se face prin zone cu covorase dezinfectante si dispensere cu dezinfectant;
*S-au amenajat benzi de delimitare pentru a se péstra distanta sociala;

*Mastile de protectie sunt obligatorii in spatiile publice inchise;

*S-au afisat mesaje informative cu privire la distantare sociald si igiend personala;
*S-a mirit curdtenia si dezinfectarea dupa eliberarea camerelor.

Restaurant

*Se opteazd penftru servirea mesei in camer sau ldnga piscind sau pe teresi.
*Se vor dezinfecta dupa fiecare client mesele si scaunele;
*Accesul va li limitat.

Piscine

*Se va trata apa cu solutii speciale;
*Se vor dezinfecta mesele si sezlongurile;
*Aceesul vali limitat.

Figura nr. 3. Masurile de siguranta sanitara adoptate de companii

Sursa: prelucrare proprie dupd https://www.juridice.ro/688119/starea-de-alerta-in-industria-
horeca.html, https://www.cnscbt.ro/index.php/legislatie_cov/1767-legea-nr-55-2020-privind-unele-
masuri-pentru-prevenirea-si-combaterea-efectelor-pandemiei-de-covid-19/file

Se constatd ca toate firmele au trebuit sd realizeze o serie de cheltuieli noi prin care sa
achizitioneze solutii dezinfectante, manusi, viziere, termometre, panouri de protectie, cai de
acces diferite etc. lar cheltuielile au fost impuse prin Legea nr. 55/2020 privind unele
masuri pentru prevenirea si combaterea efectelor pandemiei de COVID-19. De asemenea, a
fost realizat un ghid cu principalele masuri pe care ar trebui si le adopte Consiliile
companiilor in vederea desfasurarii activitatii in conditii de siguranta.

Tn concordanti cu situatia creatd de pandemie, guvernanta corporativi a acestor companii a
decis prin prisma Consiliilor de Admisitratie sd creasca vanzarile prin identificarea de noi
clienti si prin fidelizarea clientilor traditionali. Astfel, s-a imbunatatit politica de promovare
a produselor turistice, lansdndu-se oferte speciale si personalizate pe categorii specifice de
turisti. Cele 3 companii analizate si-au tinut contabilitatea respectand legislatia nationala in
vigoare, precum si cu respectarea Standardelor Internationale de Raportare Financiara.

Consiliile de Administratie ale acestor companii analizate au monitorizat performantele
economice si financiare prin intermediul indicatorilor de performantd stabiliti in cadrul
Bugetului de Venituri si Cheltuieli aprobat, desi au existat scaderi ale veniturilor si au
intervenit subventiile date de Guvern acestei industrii; subventii ce au jucat un rol
important. De asemenea, am observat optimizarea procesului decizional la nivelul
conducerii executive cu consiliile Th cadrul anului 2020, pentru a putea aplica in mod corect
si eficient masurile date de autoritati, precum si cele luate la nivel intern.

(2]
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Metodologia cercetarii

in cadrul lucrarii de fatd dorim si realizim o analizi comparativi a guvernantei corporative,
madsurata prin competitivitate, a 3 societdtii din domeniul HoReCa (S.C. Turism, Hoteluri,
Restaurante Marea Neagra S.A. notatd cu A, S.C. SIF Hoteluri S.A. notatd cu B si S.C.
Turism Felix S.A. notata cu C), listate la Bursa de Valori Bucuresti in decizia de investitii,
n cadrul anului 2020, an pandemic. Astfel, procurarea datelor necesare in cadrul analizei
comparative s-a realizat de pe site-ul BVB-ului, precum si site-urile companilor anterior
mentionate, rapoartele si situatiile financiare semestriale.

care In domeniul de analizd a insemnat salvarea de la faliment, supravietuirea afacerii,
masuratd prin intermediul a 6 indicatori, respetiv: rentabilitatea economicd (unde,
ROA=Profit net/Active totale*100), rentabilitatea financiara (unde, ROE=Profit net/Capital
propriu), profitabilitate (unde, Profitabilitatea=Profit din exploatare/Capital angajat*100),
valoare addugatd (unde, Va= Marja comerciald + Productia exercitiului - Consumuri
intermediare), cota de piatd (Cota de piatd= volumul total al vanzarilor societdtii/vanzarile
totalea ale celor 3 companii*100) si cifra de afaceri a companiilor in PIB-ul national.

Tabelul nr. 1: ROA Tabelul nr. 2: ROE

4 §12019 §12020 % §12019 §12020

Compania A -1,54 1,65 Compania A -1,54 1,84
Compania B 0,19 -3,66 Compania B 0,19 -3,66
Compania C 0,16 3,76 Compania C 0,18 4,32

Tabelul nr. 3: Profitabilitatea Tabelul nr. 4: Valoarea adaugata

% S12019  |512020 #lg S12019 $12020

Compania A -1,87 2,25 Compania A 3.468.758 956.711

Compania B 0,32 2,97 Compania B 8.688.399| 3.079.293

Tabelul nr. 5: Cota de piata Tabelul nr. 6: Cifra de afaceri a companiilor in PIB-ul national
*% §12019  |512020 % 512019 $12020

Compania A 22,52 50,41 Compania A 0,004433|] 0,013888

Compania B 20,86 13,15 Compania B 0,011145] 0,041457

Compania C 56,63 36,44 Compania C 0,030042| 0,126427

Figura nr. 4. Capturi de ecran nr. 1: Competitivitatea
Sursa: prelucrare proprie

Se constata ca toate firmele au trebuit sa realizeze o serie de cheltuieli noi prin care sa
achizitioneze solutii dezinfectante, ménusi, viziere, termometre, panouri de protectie, cdi de
acces diferite etc. lar cheltuielile au fost impuse prin Legea nr. 55/2020 privind unele
masuri pentru prevenirea si combaterea efectelor pandemiei de COVID-19. De asemenea, a
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fost realizat un ghid cu principalele masuri pe care ar trebui sa le adopte Consiliile
companiilor in vederea desfasurarii activitatii In conditii de siguranta.

Rezultate si discutii
ROA

Putem constata cd in pandemie companiile B si C au inregistrat valori mai scazute ale
indicatorului ROA n S1 din 2020, deci pandemia a afacetat grav aceste 2 companii.
Compania A a inregistrat o situatic mai buna a acestui indicator, deoarece guvernanta
corporativa a decis scdderea valorii investitiilor in acestd perioadd la 3.370.000 lei
comparativ cu aceeasi perioada a anului 2019 cand se inregistrau investitii in valoare de
4.727.418 lei. Se observa ca acesta decizie a condus la o valoare pozitiva a indicatorului
ROA. Conducerea a hotarat scdderea nivelului investitiilor in perioada de lock-down a
pandemiei, dar si post lock-down pentru a se salva de la faliment. Compania B a decis s
apeleze la un credit pentru investitii in anul 2011 de la Banca Intesa Sanpaolo Oradea, cu
scadenta pe 15.09.2031; valoarea creditului a fost de 6,4 milioane euro si a fost contractat
pentru finalizarii investitiei in Complexul Hotelier Doubletree by Hilton Oradea. Astfel, in
S1 din 2020 a continuat lucrarilor de inestitiei in acest complex si a mai investit 2.149.500
de lei n echipamente. Deci valoarea mai scizutd a acestui indicator este data si de scaderea
activelor totale de 6.757.429 lei fata de S1 din 2019, cénd aveau o valoare de 116.300.273
lei. Si desi ambele semestre din 2019-2020 se Tncheie pe pierdere, nivelul din 2020 este
foarte ridicat, respectiv -4.004.755 lei, comparativ cu S1 din 2019, cand se inregistra -
225.730 lei. Compania C a realizat mai multe investitii pe parcursul S1 din 2020 compartiv
cu aceeasi perioadd a anului 2020. Astfel, in S1 din 2020 se inregistreaza investitii in
valoarea de 15.941.337 lei, o valoare mai ridicata cu 3.507.244 lei fata de aceeasi perioada
a anului 2019. Iar investitiile s-au dus catre modernizarea bucatariei hotelului Poienita, a
standului Venus 1 Mai si modernizarea retelei agent termic primar. Astfel, nivelul activelor
totale au crescut pana la 238.352.797 lei, fatd de S1 din 2019 cénd aveau un nivel de
235.821.928 lei. Motivele pentru care conducerea a decis realizarea acestor investitii n
crestere sunt date de dorinta de a atrage noi clienti, iar veniturile sd creasca si sa acopere
pierderile de venituri Tnregistrate Tn perioada 16.03-16.06. 2020, perioada lock-down-ului,
dar si post-lock-down, deoarece restaurantele si barurile au ramas in continuare inchise.
Totusi, la finalul semestrului 2020 se raporteaza o pierdere ridicata de 8.952.580 lei, fata de
369.206 lei, piederea din S1 a anului 2019.

Tn primul semestru din cadrul S1 din anii 2019-2020, compania A, a inregistrat o crestere
de 192,66% a profitului net. Tn cadrul S1 din 2019, aceasta a incheiat semestrul | din 2019
cu pierdere de 4.200.570 lei. Piederea a fost determinatd si de interventia unor noi
cheltuieli. Astfel, cheltuielile salariale brute au avut in S1 a anului 2019 o crestere de
25,60% fata de aceeasi perioada din 2018. Cresterea este pusa pe seama cresterii salariului
minim brut pe economie. Se Tnregistreaza o crestere de 9,48%, de la 1.900 lei la 2.080 lei.
De asemenea, in 2019 creste si numarului mediu de angajati cu 12%. Dar din pécate,
eficienta utilizdrii resurselor umane ce este comensuratd prin intermediul productivitatii
muncii, Inregistreaza o scadere de 8% in S1 din 2019 fata de S1 2018. De asemenea, in S1
din 2019, valoarea lucrdrilor de constructii si a achizitiilor de imobilizari au crescut cu
6.900.126 lei. De asemenea, cheltuielile totale ce s-au Tnregistrat in S1 din 2019, in
cuantum de 17.508.421 lei (mai putin cheltuielile cu impozitul pe profit, améanat si
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specific), Inregistreaza si ele o crestere cu 27,90% fata de aceeasi perioada a anului 2018
(care au fost de 13.688.617 lei). lar in S1 din 2020, veniturile din inchirieri au avut o
crestere cu 176,69% fata de semestrul I 2019, crestere datorata Inchirierii unor noi active:
Hotel si restaurant Siret din Saturn (cladire si terenul aferent), Hotel Prahova din Saturn
(cladire si terenul aferent), Hotel Mures din Saturn (cladire si terenul aferent) si Hotel si
restaurant Capitol din Eforie Sud (cladire si terenul aferent). Grupa ,,Alte venituri”
reflectatd n cifra de afaceri, realizate prin desfasurarea unor activitati secundare (tratament,
parcari, piscine) a Insumat, in S1 din 2020, 30.814 lei si reprezintid, comparativ cu
semestrul I 2019 (579.893 lei), o reducere substantiala cu 94,69%. Aceasta scadere a
veniturilor se datoreaza in principal inceperii cu intarziere a derularii contractului cu Casa
Nationala de Pensii Publice. Situatia epidemiologicd internationald determinatd de
raspindirea coronavirusului SARS-Cov-2 a condus la anularea multor rezervari, ceea ce a
determinat o scadere semnificativa a circulatiei turistice si a cifrei de afaceri in primul
semestru fatd de aceeasi perioada a anului precedent. Gradul de ocupare Tnregistrat pe
societate in semestrul I 2020 a fost de 27,89% fata de 45,68% realizat in semestrul I 2019.
Cheltuielile salariale brute au inregistrat in semestrul I 2020 o scadere fatd de semestrul I
2019 cu 34,46%, din cauza restringerii activitatii si aménarea anhajarii personalului
sezonier.

Compania B are o o scadere de 1.674,14% a profitului net in S1 din 2020 compativ cu S1
din 2019. Pierderea este pusa pe seama restrictiilor date de autoritdti, care au condus la
scaderea veniturilor din cazari si alimentatie publicd cu 60,14% (de la 8.589.461 lei in S1
din 2019 la 3.423.420 lei in S1 din 2020). Iar cheltuielile privind marfurile au scazut cu
66,00% din cauza lipsei de turistii in S 1 din 2020 comparativ cu aceeasi perioada a anului
2019.

Compania C inregistreazd o diminuare a profitului net cu 2.324,82% in S1 din 2020
comparativ cu S1 din 2019 ca efect a decretarii starii de urgenta la nivel national, urmata de
starea de alertd. Astfel, cd in S1 din 2020 au scazut veniturile veniturile din cazare cu
5.682.761 lei, veniturile din alementatie publica cu 7.953.544 lei si veniturile din tratament
cu 1.894.865 lei fatd de S1 din 2019.

Compania A 1inregistreazd o crestere de 0,63% a activelor totale, datoritd faptului ca
imobilizdrile corporale, care reprezinta 65,73% din total active, inregistreaza o majorarea
de 0,82% fata de perioada anterioara. Diminuarea soldului la finele S1 din 2020 cu valoarea
amortizarii in suma de 2.457.310 lei, cu valoarea vanzarilor, casarilor, lipsurilor la inventar
si a altor iesiri in suma de 771.540, este anulatd de cresterea cu valoarea lucrarilor de
constructii si a achizitiilor de imobilizari In suma de 4.702.037 lei.

Compania B inregistreaza o scadere de 5,81% a activelor totale in S1 din 2020 fata de S1
din 2019. Scaderea este cauzata de activele imobilizate nete, care au Inregistrat o scadere cu
2,45% (2,55 milioane lei) determinata in principal de amortizarea aferenta mijloacelor fixe
pe primul semestru si de scaderea valorii juste a unitatilor de fond de 13,18% (0,8 milioane
lei).

Compania C are o crestere de 1,06% a activelor totale in S1 din 2019 fata de S1 din 2019.
Cresterea este datorata de lucrarilor de investitii finalizate, dar si pertial finalizate in S1 din
2020. Astfel, valoarea imobilizérilor in curs de executie au crescut in aceastd perioada
comparativ cu aceeasi perioada din 2019 de la 14.634.681 lei la 15.941.337 lei.
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Conform guvernantei corporative a acestor societati, activitatea companiilor se confrunta cu
riscurile specifice, dar si cu acest nou risc si cel economic. Astfel, din cauza tensiunilor date
de restrictiile in vigoare, conducerea monitorizeaza in permanenta evolutia evenimentelor si
cauta noi céi de a-si continua activitatea.

De exemplu, in cadrul graficului nr. 5 am realizat o prezentare a evolutiei investitiilor in
semestrul | din perioada 2019-2020.

20.000.000
15.000.000
10.000.000
0
Compania A Compania B Compania C
mS512019 4.727.418 1.124.592 12.434.093
WS12020 3.370.000 2.149.500 15.941.337

Figura nr. 5. Evolutia investitiilor in semestrul I din perioada 2019-2020, exprimata in
lei

Sursa: prelucrare proprie

Se observa scaderile fondului pentru investitii adoptate de catre Consiliile de Administratie
ale companiei A. Iar In cazul companiei B se observa o crestere de 1.024.908 lei in S1 din
2020 fata de aceeasi perioada a anului 2019. Totusi se poate remarca nivelul scazut am
investitiilor realizate de catre compania B prin comparatie cu compania C. Desi pandemia a
insemnat salvarea de la faliment pentru multe firme, compania C decide sa creasca nivelul
investitiilor pentru a atrage clienti, si implicit sa-si mareasca nivelul veniturilor.

Tn cadrul primului semestru al unui an orice societate din aceastd industrie efectueaza
investitii anterior deschiderii sezonului estival; sezon ce aduce cele mai multe incasari
societdtilor de pe malul Marii Negre. Din cauza pandemiei, compania A a redus nivelul
investitiilor. Cu toate acestea, S-au efectuat investitii pentru a se continua lucrarile de
ridicare a gradului de confort de la 2 la 3 stele a hotelului Diana (377.553 lei), pentru
lucrarile de constructie a scarii de acces a restaurantului Venus; pentru a se respecta regulile
impuse de stat ce presupuneau o cale de intrare diferita de cea de iesire (25.517 lei), lucrari
constructii holuri camerd, usi camera si bai, inlocuire tdmplarie acces scard interioaraa
completare instalatie hidranti interior (cerinte ISU) la hotelurile Venus, Hora si Balada
(2.555.331 lei) si dotari cu utilaje bucatarie, aspiratoare, panouri comanda, autoturisme
(411.599 lei).

Compania B a crescut nivelul investitiilor cu 50,32% in S1 din 2020 comparativ cu S1 din
2019, prin achizitionarea de echipemente noi necesare in bucatdriile restaurantelor. Iar in
S1 din 2019 a investit in reconstructia site-ul sif-hoteluri.ro si upgrade-ul router-ului
Juniper firewall.

10 Working Papers - Institutul de Studii Financiare



Working Papers - Institutul de Studii Financiare

Consiliul de Administratie al companiei C a hotarat cresterea plafonului investitiilor si a
investit Intr-un generator de curent, masini de spalat. Si renovari ale spatiilor de recreere,
pentru a se mentine distanta sociala.

ROE

Se poate observa ca pe perioada S1 din 2019-2020 companiile B si C inregistreaza scaderi
ale acestui indicator spre deosebire de compania A care inregistreazi o crestere. In cadrul
companiei A in S1 din 2019 se inregistreaza un rezultat negativ, respectiv -4.200.579 lei,
intrucat si cheltuielile au crescut cu 27,90% fata de aceeasi perioada a anului 2018. Astfel,
si indicatorul ROE are o valoare negativa. lar pe perioada S1 din 2020 se inregistreaza, in
conditi de lock-down si pandemie, un profit de 4.533.523 lei.

Compania B incheie ambele semestre din 2019-2020 cu pierderi de 225.730 lei in S1 din
2019 si 4.004.755 lei in S1 din 2020. Tot cu rezultat negativ incheie si S1 din 2019-2020 si
compania C. Astfel, in S1 din 2019 avem o pierdere de 369.206 lei si de 8.952.580 lei in S1
din 2020. Observam cd pandemia a afectat mai grav aceaste 2 societati comparativ CuU
societatea A. Astfel, se observa ca deciziile guvernantei corporative afecteaza in mod direct
acest indicator.

Profitabilitatea:

Observam in graficul de mai sus cd cele 3 companii analizate Inregistreaza profitabilitatii
cu o evolutie distincta, desi opereaza in acelasi sector de activitate. Se poate constata faptul
ca 1n perioada S1 din 2020, compania A, reuseste prin managementul sau sa incheie aceasta
perioada de raportare cu o profitabilitate in crestere compartiv cu acceasi perioada a anului
anterior; asta in conditii de pandemie, unde au aparut noi riscuri si restrictii. lar companiile
B si C inregistreaza o profitabilitate negativa si in scadere.

Valorea adaugata:

Pandemia, implicit lock-down, au afectat grav puterea economica a acestor 3 companii
analizate. Se poate constata faptul ci societatea A are valoarea addugata cea mai mare, Th
comparatie cu celelalte 2 companii. De asemenea, se observa ci scaderea cea mai mare in
S1 din 2020 fatd de aceeasi perioada a anului 2019, o inregistreazid compania C. Astfel,
aceastd companiei a Inregistrat scaderea economica cea mai puternica in pandemie, desi si-a
restrans activitatea, a beneficiat de subventii de la stat si a redus numarul angajatilor.
Compania C isi mentine pozitia de lider si in pandemie, suferind o sciddere a acestui
indicator de 16.533.175 lei, adica o scadere de 40,32% in pandemie fatda de S1 din 2019.
Desi prin comparatie isi mentine pozitia, pierderea este una semnificativa.

Cota de piata:

Se observa ca societatea C, inregistrand o scadere in S1 din 2020, nu isi mai mentine
pozitia de lider prin cota de piatd in 2020. lar compania A preia aceasta pozitie, gestionand
mai bine pandemia. Se poate constata faptul ca in perioada pandemiei+a lock-down-ului,
compania A inregistreazd o crestere a acestui indicator. Prin urmare, Consiliul de
Administratie al acestei societitii a gestionat bine aceastd perioada, reusind s aiba incasari
mai mari decat celelalte 2 firme analizate. Compania B inregistreaza o scadere de 7,715 in
S1 din 2020 comparativ cu S1 din 2019. Iar compania B, care avea un trend crescator si
superior al cotei de piata fatd de celelalte 2 firme, in S1 din 2020 inregistreaza o scadere de
20,19% fata de aceeasi perioada a anului 2019.
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CA in PIB-ul national:

Se constatd ca nivelul scazut al PIB-ului din S1 din 2020 a determinat cresterea ponderii
CA a companiilor in acest semestru comparativ cu aceeasi perioada a anului 2019. Iar
cresterea cea mai vizibild se constatd la compania C; o crestere de 0,096385% in S1 din
2020 fata de S1 din 2019. Prin urmare, compania C a avut un nivel mai ridicat al vanzarilor
in S1 din 2020 comparativ cu celelalte 2 companii analizate. In prima jumitate a anului
2020, PIB-ul a inregistrat o scadere de 12% fatad de aceeasi perioadd a anului 2019.
Pierderea este pusd pe seama restrictiilor din lock-down ce au blocat aproape toatd
economia. lar per total, la sfarsitul anului 2020 se inregistreazd o pierdere de 3,9% fatd de
anul 2019; deci relaxarea masurilor a determinat acoperirea piederilor uriase din S1 din
2020. Astfel, se constata ca firma C detine ponderea cea mai mare in PIB in S1 din 2020.

Se observa, In urma analizarii acestor indicatori prin care am masurat competitivitatea, ca
Astfel, aceastd companiei are o guvernantd corporativa care influenteaza in mod pozitiv
performanta economicd prin decizia de investitii. De asemenea, compania A a decis sa
scada nivelul investitiilor cu 1.357.418 lei in perioada S1 din 2020, conform tendintelor si
recomandarile realizate de specialisti in perioadele de criza si pandemie. Spre deosebire de
toate recomandarile, compania C a crescut nivelul invetitiilor in S1 din 2020 cu 3.507.244
lei in S1 din 2020 comparativ cu S1 din 2019. lar compaia B a decis si aceasta cresterea
nivelului investitiilor cu 1.024.908 lei in S1 din 2020 comparativ cu S1 din 2019.

Concluzii

in concluzie, in urma studiul efectuat am constat faptul ci modificarile anului 2020 aduse
prin prisma pandemiei provocate de catre Covid-19 au avut un impact puternic Tn domeniul
turismului. Sectorul turistic a fost afectat de restrictiile de calatorie internationale, regionale
si locale, precum si de interdictiile de célatorie cauzate de inchiderea frontierelor. Astfel,
investitorii cautd si informatiile referitoare la resursele entitdtilor pentru evaluarea
perspectivelor viitoare ale intrarilor nete de numerar, dar si a eficacitatii si eficientei
modului Tn care managementul companiilor a folosit resursele deja existente; resurse care ih
acest domeniu sunt in relatie directd cu protectia mediului inconjurétor.

Guvernanta corporativa presupune un sistem ferm de gestionare a oricarei activitatii, iar
acest lucru conduce la consolidarea actualilor si viitorilor investitori. in urma studiului
literaturii de specialitate, am constatat faptul ca exista o relatie pozitiva intre guvernanta
corporativa si performanta economica.

in contextul pandemic al anului 2020, industria HoReCa a fost grav afectata de restrictiile
de circulatie si de distantare sociale impuse autoritati. Astfel, printre multitudinea de riscuri
cu care se confrunta aceste societdti din cadrul acestei industrii, pandemia a fost un nou
risc, necunoscut si necuantificabil. Din cauza riscurilor deja existente, precum si al celui
prezent, companiile ce activeazd in acest sector trebuie sd detind un cod de guvernanta
corporativa. Prin intermediul acesui cod, guvernanta corporativa capatd o dimensiune reala
in cadrul fiecarei societdti si se poate realiza o analizd a organizarii interne si a deciziilor
adoptate de Consiliul de Administratie.

In contextul pandemiei, preocuparea majora a Consiliilor de Administratie ale companiilor
a fost axatd pe cresterea vanzarilor prin identificarea de noi clienti si prin fidelizarea
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clientilor traditionali. Astfel, acestea au imbunatatit politica de promovare a produselor
turistice, lansand oferte speciale si personalizate pe categorii specifice de turisti.

Compania C are nivelul cel mai ridicat al investitiilor, respectiv 15.941.337 lei. Astfel, si
nivelul indicatorului ROA a scazut in semestru I din 2020, deoarece au crescut activele si
automat investitiile.

S-a observat, in urma analizarii acestor indicatori prin care am masurat competitivitatea, ca
guvernantd corporativd care influenteazd in mod pozitiv performanta economicd. De
asemenea, compania A a decis sd scada nivelul investitiilor cu 1.357.418 lei in perioada S1
din 2020, conform tendintelor si recomandarile realizate de specialisti in perioadele de criza
si pandemie. Spre deosebire de toate recomandarile, compania C a crescut nivelul
invetitiilor in S1 din 2020 cu 3.507.244 lei in S1 din 2020 comparativ cu S1 din 2019. lar
compaia B a decis si aceasta cresterea nivelului investitiilor cu 1.024.908 lei in S1 din 2020
comparativ cu S1 din 2019.
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