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Structura tezei: adnotare, introducere, trei capitole, concluzii generale si recomandari,
bibliografia alcatuita din 126 de titluri, 11 anexe si este expusa pe 167 de pagini si contine 27 de
tabele, 16 figuri si 26 de formule. Cercetarile sunt reflectate in 11 publicatii stiintifice.

Cuvinte-cheie: gestiune, valoare, evaluare, valoarea intreprinderii, metoda veniturilor,
metoda costurilor, metoda de piatd (comparativd), estimarea valorii intreprinderii, valoarea justa
(de piatd), valoarea intrinseca (fundamentald, de baza), valoarea actuala a banilor.

Domeniul de studiu: finante, valoarea intrinseca si justa (de piata) a intreprinderii.

Scopul si obiectivele de cercetare. Scopul principal al investigatiei 1l reprezintd studiul
comparativ al aborddrilor privind estimarea si gestiunea valorii intreprinderii §i elaborarea
criteriilor de luare a deciziilor manageriale in baza aplicérii conceptului de valoare.

Noutatea stiintifica consta in elaborarea elementelor de noutate, care se concretizeaza in:

e concretizarea conceptului de valoare intrinseca (de baza, fundamentald) a intreprinderii;

e determinarea interdependentei si diferentierea dintre valoarea intrinseca si valoarea de

piata (justa) a intreprinderii;

e claborarea si adaptarea algoritmului specific de determinare a factorilor de influenta asupra
valorii in Intreprinderile vinicole si evidentierea lantului factorilor ce influenteaza asupra
valorii intreprinderii;

e propunerea unui algoritm de gestiune a factorilor, care influenteaza valoarea intreprinderii;

e recomandarea unui model de gestiune a valorii Intreprinderii prin intermediul dinamicii de
referintd a indicatorilor activitatii economico-financiare.

Problema stiintificA importanta, solutionatd in domeniul de cercetare, constd in
identificarea celor mai optimale cdi de gestionare a valorii Intreprinderii si elaborarea noilor
metodologii si metode de gestiune a valorii in conditiile actuale.

Semnificatia teoretica si valoarea aplicativa a tezei: consta in propunerea unor noi metode
la luarea deciziilor care vor fi reflectate in valoarea intreprinderii; este elaborat un algoritm de
determinare a factorilor ce influenteaza valoarea intrepridnerii i de structurare a unui lant al
factorilor de influentd a acestora; este propus pentru aplicare un algoritm de gestionare a
factorilor ce influenteaza valoarea intreprinderii, aplicarea noilor metode de estimare a valorii
integrale a intreprinderii, precum si a elementelor acesteia; elaborarea modelului de gestiune a
valorii intreprinderii prin intermediul dinamicii de referinta a activitatii economico-financiare.

Implementarea rezultatelor stiintifice: recomandarile elaborate in teza au fost acceptate in
vederea utilizarii lor in activitatea Ministerului Economiei pentru fundamentarea masurilor ce
vizeaza gestiunea valorii in cadrul Intreprinderii.



ANNOTATION
to the thesis to obtain the scientific degree of doctor in economic sciences
»Efficiency of enterprise value management”
Vladimir Savchuk, Chisinau, 2015, speciality 522.01 — Finance

Structure of the thesis work: the thesis consists of an introduction, three chapters,
conclusions and recommendations, bibliographic references, 11 attachments. It is laid out on 167
pages of printed text and includes 27 tables, 16 charts, 26 formulas. The research is reflected in
11 scientific publications.

Key-words: enterprise value, enterprise value assessment, the concept of enterprise value
management, income approach, cost approach, market (comparative) approach, value drivers,
market value, internal (fundamental, basic) value, corporate management, liquidity ratios,
profitability ratios, free cash flow, discount rate.

The scope of research is the internal and market value of an enterprise.

The subject of research is the enterprise value management methods and their efficient
and effective application.

The aim of research is the comparative study of approaches to the assessment and
management of the enterprise value and the development of criteria for decision-making on the
basis of the concept of value.

The scientific challenge of crucial importance settled in this field of study is to
identify the most efficient ways of managing the enterprise value and to create new methods and
techniques of value management under current conditions.

The scientific novelty of the thesis is the author’s development of new approaches to the
enterprise value management, and in particular the author:

- defined the concept of the internal (basic and fundamental) value of the enterprise,
its relationship and difference from the enterprise market value;

- developed an algorithm for determining the value drivers and creating a chain of
these factors’ impact on the value;

- put forth an algorithm for managing factors that affect the enterprise value;

- presented a model of the enterprise value management through the reference
dynamics of the business and financial performance indices.

Theoretical significance of the thesis lies in proposing new methodological approaches
to making decisions reflected on the enterprise value. There has been developed an algorithm for
determining the value drivers and creating a chain of these factors’ impact on the value, as well
there has been put forth an algorithm for managing factors that affect the enterprise value.

Practical significance of the thesis lies in developing new methods of assessing the
value of the enterprise as a whole as well as of the component elements of the property complex,
developing a model of the enterprise value management through the reference dynamics of the
business and financial performance indices.

The research findings implementation. The recommendations given in the thesis have
been approved for application by the Ministry of Economy of the Republic of Moldova in
support of the measures to improve the enterprise value management.
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INTRODUCERE

Actualitatea si importanta temei de cercetare sunt conditionate de faptul ca unul dintre
cele mai eficiente concepte de gestiune a intreprinderii se fundamenteaza pe maximizarea valorii
sale, deoarece cresterea valorii intreprinderii, pentru 0 anumita perioadd de timp, constituie
criteriul eficacitatii activitatii sale economice si include, practic, toate informatiile ce tin de
functionarea sa. La luarea deciziilor manageriale, administratia intreprinderii trebuie sa coreleze
consecintele influentei acestora asupra activitatii intreprinderii, criteriul final fiind valoarea.
In perioada de tranzitie a Republicii Moldova la economia de piati, apare problema
distribuirii bunurilor intre participantii pe piata. O optiune, in rezolvarea acestei probleme, 0
constituie estimarea corecta a valorii intreprinderii si identificarea factorilor care influenteaza
costul, astfel, incat adoptarea noilor decizii de gestiune ar conduce la realizarea obiectivului
propus — cresterea valorii intreprinderilor si, prin urmare — la ameliorarea bunastarii intregii
societdti. In acest sens, actualmente, in Republica Moldova, existd mai multe probleme privind
gestiunea valorii, care argumenteaza importanta acestei teme de cercetare, cum ar fi:
+ dezvoltarea insuficienta a pietei de valori, fapt ce conditioneaza incapacitatea utilizarii
indicatorilor de piata in evaluarea afacerii si calcularea exacta a valorii de piata (juste);

 situatia economica dificila, care duce la predictibilitatea slaba a activitatii economico-
financiare si prezenta riscurilor mari, fapt ce complica utilizarea metodei veniturilor de
evaluare a afacerii;

» problemele managerilor in situatiile alternative de optiune pentru directionarea surselor
in investitii sau in dividende, pentru investirea surselor si rezervarea acestora in vederea
mentinerii nivelului de lichiditate;

* necesitatea identificarii abordarilor metodologice noi privind activitatea de evaluare,
care permit, intr-0 mai mare masurd, sa Se tind cont de specificul intreprinderilor din
Republica Moldova.

Aspectele teoretice ale cercetarii au fost abordate in mai multe lucrari stiintifice, dar
tratarile propuse nu acopera toate aspectele acestei probleme. Constatim ca experienta
acumulata, in special, in strainatate nu poate fi, intotdeauna, aplicata in conditiile actuale din
Republica Moldova. In acest sens, este necesaria gasirea unor modalititi de solutionare a
problemelor specifice economiei Republicii Moldova. Totodata, in prezent, existd un sir de
lacune si ambiguitati in metodele de evaluare si criteriile de luare a deciziilor manageriale, de
aceea, cercetarea in cauza isi propune, intr-o oarecare masura, complinirea acestor goluri.

Gradul de studiere a temei de cercetare. Importanta perfectarii gestiunii valorii



intreprinderii n vederea cresterii acesteia constituie un aspect financiar important al activitatii
intreprinderii. Factorii ce influenteaza estimarea valorii intreprinderii au fost cercetati in diverse
centre economice stiintifice nationale si internationale, precum: Directiile de cercetare ale Bancii
Mondiale; Organizatia pentru Cooperare Economica si Dezvoltare; Central for Social and
Economic Research; Institutul National de Cercetari Economice al Academiei Romane; Institutul
de Cercetari Financiare si Monetare «Victor Slavescu» al Academiei Romane; Academia de
Studii Economice a Moldovei; Universitatea din Sankt-Petersburg; Institutul National de
Cercetari Economice al ASM; Universitatea de Stat din Moldova; Universitatea Tehnica din
Moldova etc.

Lucrarile publicate in Republica Moldova in domeniul estimarii valorii intreprinderii
reprezintd rezultatele cercetdrilor stiintifice elaborate de economistii: Albu S., Botnari N.,
Busmachiu E., Bancila N., Ciubotaru M., Cobzari L., Hincu R., Iliadi Gh., Timus A., Ulian G.
etc.

Dintre economistii din Federatia Rusa, au abordat acest subiect, cercetatorii: Balabanov 1.,
Borodina E., Golicov lu., Colcina M., Smirnova Z., Valdaitev S., Covaliov V., Cozari Iu. Merita
toate aprecierile si remarcabilii economisti din Roméania — Paul Bran, lon Stancu, Dalina
Dumitrescu, care si-au adus o contributie valoroasa la cercetarea valorii intreprinderii. O bogata
sursa de lucrari stiintifice consacrate acestui subiect o constituie lucrarile unor autori din SUA,
Europa si din alte state, cum ar fi: Arnold G., Damodoran A., Rappaport A., Stewart B. etc.

Scopul si obiectivele de cercetare. Scopul principal al investigatiei il reprezinta studiul
comparativ al abordarilor privind estimarea si gestiunea valorii intreprinderii si elaborarea
criteriilor de luare a deciziilor manageriale in baza aplicarii conceptului de valoare.

Scopul inaintat a stabilit urmatoarele obiective:

 revizuirea conceptului de valoare de piatd (justd) si identificarea diferentelor dintre
aceasta si alte tipuri de valoare ale intreprinderii;

« examinarea metodelor existente de evaluare a afacerii in vederea identificarii
problemelor si a factorilor care impiedica aplicarea eficienta a acestora in Republica
Moldova;

 analiza problemelor existente de evaluare a intreprinderilor;

+ identificarea problemelor specifice de gestiune a valorii intreprinderii in conditii de
criza;

+ identificarea factorilor-cheie ai valorii;

» crearea algoritmului de gestiune a valorii businessului prin intermediul influentei

manageriale asupra factorilor-cheie ai valorii;
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» elaborarea mecanismului de majorare a eficientei gestiunii valorii intreprinderii si
stabilirea criteriilor de luare a deciziilor manageriale eficiente.

Obiectul de cercetare este reprezentat de intreprinderile vinicole din Republica
Moldova, care constituie suportul elaborarii metodelor de gestiune a valorii intreprinderii si
aplicarea eficienta a acestora. Pentru aceasta cercetare, au fost selectate trei companii, a céror
activitate principald consta In producerea productiei vinicole. Acest domeniu de activitate, din
anul 2006, s-a aflat intr-o situatie foarte dificila din cauza unor circumstante externe. De aceea,
estimarea valorii intreprinderilor din acest domeniu, in prezent, este dificila. In opinia noastra, in
prezent, piata subestimeaza aceste Intreprinderi din cauza incertitudinii §i a atractivitatii scdzute a
businessului respectiv.

Baza teoretici si metodologica a cercetarii.

Baza teoretica si metodologicd a cercetarii este fundamentata pe o abordare sistemica a
studierii §i analizei intrepridnerii, a determindrii si gestionarii valorii, care la randul sau se bazeaza
pe realizirile contemporane ale gandirii economice. In cercetare au fost aplicate mai multe teorii
cum ar fi: teoria neoclasica a valorii elaboratd de A.Marshall, teoremele F.Modigliani — M.Miller
cu privire la neutralitatea politicii de dividend, teoriile de gestiune a valorii intrepridnerii etc.

Luand in consideratie caracterul teoretic, metodologic si metodic al cercetarii efectuate,
examinarea diferitor aspecte ale problemei gestiunii intreprinderii contemporane a fost efectuata
atat in baza metodelor impirice cat si ale celor teoretice. Metodologia cercetarii aplicata s-a bazat
pe principiile dialecticii In concordantd cu cele ale urmatoarelor metode: metodele sistemice,
analiza statisticd, metoda dialecticd cu componentele ei: analiza si sinteza, inductia si deductia,
metodele grafice, metoda alcatuirii tabelelor analitice, metodele inerente disciplinelor economice
— observatia, rationamentul, comparatia, clasificarea, metodele matematicii financiare, metode de
analiza economico-financiare, cum ar fi: metoda clasica de analiza pe verticala, orizontald, metoda
ratelor financiare etc.

Problema stiintificA importanta, solufionatd in domeniul de cercetare, consta in
identificarea celor mai optimale cai de gestionare a valorii intreprinderii si elaborarea noilor
metodologii si metode de gestiune a valorii in conditiile actuale.

Noutatea stiintifica consta in elaborarea elementelor de noutate, care se concretizeaza in:
e concretizarea conceptului de valoare intrinseca (de baza, fundamentald) a intreprinderii;
e determinarea interdependentei si diferentierea dintre valoarea intrinseca si valoarea de

piata (justa) a intreprinderii;
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e claborarea si adaptarea algoritmului specific de determinare a factorilor de influentd
asupra valorii in intreprinderile vinicole si evidentierea lantului factorilor ce influenteaza
asupra valorii intreprinderii;

e propunerea unui algoritm de gestiune a factorilor, care influenfeaza valoarea
intreprinderii;

e recomandarea unui model de gestiune a valorii intreprinderii prin intermediul dinamicii
de referinta a indicatorilor activitatii economico-financiare.

Valoarea teoretica si aplicativa a tezei rezultd din recomandarile pe care le contine,
implementarea carora poate contribui la imbunatatirea metodelor de gestiune a valorii in cadrul
intreprinderii. Dintre acestea cele mai importante sunt:

e precizarea si sistematizarea principalelor bariere in utilizarea metodelor clasice de
evaluare a Intreprinderilor in Republica Moldova;

e claborarea noilor modele si metode de estimare a valorii atat ca valoare a intregii
intreprinderi, cat i a elementelor constitutive;

e propunerea utilizarii valorii potentialului inovativ;

e adaptarea sistemului indicatorilor de piatd i interni pentru gestiunea valorii
intreprinderii.

Rezultatele stiintifice principale inaintate spre sustinere constau in: detalierea direfitor
tipuri de valoare a Intreprinderii §i evidentierea corelatiei dintre valoarea intrinseca si valoarea de
piatd a intreprinderii; elaborarea algorutmului de determinare a factorilor de influentd asupra
valorii $i mecanismului metodic al analizei alternativelor pentru crearea strategiei companiei
conform principiilor de gestiune a valorii; elaborarea recomandarilor in vederea eficientizarii
procesului de gestionare a valorii intreprinderii.

Implementarea rezultatelor. Elaborarile metodologice si recomandarile practice,
aferente gestiunii valorii 1intreprinderii, prin analiza metodelor existente de evaluare a
activitatilor de antreprenoriat, evidentierea problemelor specifice de gestiune a valorii
intreprinderii In conditii de crizd si elaborarea modelului de crestere a eficientei gestiunii
intreprinderii in vederea aplicdrii la intreprinderile din tard, au fost acceptate spre implementare
de catre Ministerul Economiei al Republicii Moldova si ”Combinatul de vinuri din Taraclia” SA.

Aprobarea rezultatelor investigatiei. Principalele aspecte ale cercetarii au fost
prezentate in lucrari stiintifice din reviste nationale de diferite categorii, precum si in cadrul
conferintelor stiintifice nationale si internationale, fiind expuse in 11 lucrari stiintifice.

Materialele tezei au fost aprobate la sedinta catedrei “Finante si Banci” si sedinta
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Seminarului Stiintific de profil la specialitatea 522.01 — Finante din cadrul Universitatii de Stat a
Moldovei.

Structura tezei. Scopul si sarcinile cercetarii au determinat structura logicd a lucrarii,
care cuprinde introducere, 3 capitole, concluzii si recomandari, bibliografie, anexe, lista
abrevierilor, cuvinte-cheie, adnotarile in limbile romana, engleza si rusa.

In Introducere, este argumentata actualitatea temei investigate, sunt identificate scopul si
obiectivele cercetarii, este precizat suportul teoretico-stiintific si metodologic al tezei, sunt
prezentate noutatea stiintifica si valoarea practica a lucrarii si precizatd problema stiintifica
importanta solutionata.

Primul capitol al tezei, “Abordari fundamentale teoretice si metodologice privind
conceptul de valoare si gestiune a valorii intreprinderii”, este dedicat principalelor abordari
teoretice privind conceptul de valoare a intreprinderii, identificarea deosebirii dintre valoarea de
piatd (justd) si cea intrinsecd, justificarea importantei valorii intrinseci, bazelor teoretice de
gestiune a valorii intreprinderii, principiilor de bazd ale conceptului de gestiune a valorii
intreprinderii.

Capitolul doi al tezei, “Aspecte practice de gestiune a valorii intreprinderii si de determinare
a valorii prin intermediul evaluarii intreprinderii”, este consacrat analizei utilizarii metodelor de
evaluare 1n gestiunea valorii Intreprinderii, particularitatilor aplicarii metodei veniturilor in practica
evaludrii intreprinderii, evaluarii si obligatiunilor Intreprinderii in baza metodei cheltuielilor
intreprinderii i de piatd (comparativd). De asemenea, a fost analizatd situatia financiard a unor
intreprinderi din Republica Moldova, deoarece informatiile obtinute constituie un element primordial
in gestiunea valorii intreprinderilor din Republica Moldova.

In capitolul trei, “Gestiunea valorii intreprinderii si metodologia de perfectionare a
sistemului de gestiune bazat pe abordarea valorii ”, au fost analizate principalele probleme din
domeniul evaluarii Intreprinderii, gestiunii valorii intreprinderii, iar in baza problemelor
identificate, au fost propuse modalitati de imbunatatire a gestiunii valorii.

In compartimentul Concluzii generale si recomanddri, sunt generalizate toate concluziile
si recomandarile rezultate din studiul efectuat privind perfectionarea sistemului de gestiune a
valorii intreprinderii.

Cuvinte-cheie: gestiune, valoare, evaluare, valoarea intreprinderii, metoda veniturilor,
metoda costurilor, metoda de piatd (comparativd), estimarea valorii intreprinderii, valoarea justa

(de piatd), valoarea intrinseca (fundamentald, de bazd), valoarea actuala a banilor.
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1. ABORDARI FUNDAMENTALE TEORETICE S| METODOLOGICE PRIVIND
CONCEPTUL DE VALOARE Sl GESTIUNE A VALORII INTREPRINDERII

1.1. Abordari conceptuale a valorii intreprinderii

Una dintre sarcinile de baza, care stau in fata managerilor financiari este gestiunea
financiara a intreprinderii in vederea cresterii valorii acesteia. In consecinti, valoarea
intreprinderii este recunoscutda drept unul din indicatorii de baza ai situatiei sale, care trebuie
permanent monitorizat. Totodatd, in teoria si practica gestiunii valorii intreprinderii, exista o
multitudine de probleme pentru solutionarea carora este necesara elaborarea propunerilor in baza
analizei abordarilor teoretice ale conceptului valorii intreprinderii, a analizei experientei
autohtone si straine in domeniul gestiunii valorii intreprinderii.

In vederea elaborarii propunerilor privind perfectionarea gestiunii valorii intreprinderii
initial, este necesara examinarea abordarilor teoretice ale conceptului de valoare a intreprinderii.

Activitatea intreprinderii trebuie sa fie orientatd spre un anumit rezultat. Din punct de
vedere al abordarii contabile, o perioada indelungata, pentru evaluarea activitatii companiei, era
utilizat indicatorul profitului contabil. El este destul de simplu in calcul, dar nu ia in considerare
cheltuielile ce comporta caracter nefinanciar, iar acestea devin importante in conditii de
concurenta acerba pe piatd. Indicatorii-tintd ai performantelor intreprinderii sunt recuperarea
cheltuielilor, rata admisibila de profit, rentabilitatea, lichiditatea si viteza de rotatie.

In opinia profesorului D. Han, un obiectiv economic indiscutabil al oricarei intreprinderi
este capacitatea de finantare a activitatii sale. Acest obiectiv este acceptat de toti subiectii de
gestiune interesati de activitatea profitabila — investitori, personal, furnizori, proprietari,
autorititi de stat. In practica mondiald, aceasta capacitate este determinatd de asemenea factori-
cheie, precum preturile la resurse, impozitele si posibilitatea achitarii acestora, adica de valoarea
capitalului agregat. Sporirea valorii capitalului duce la cresterea valorii intreprinderii [32, p. 23].

Valoarea reprezinta acel indicator generalizator al performantelor activitatii intreprinderii,
care este recunoscut de catre toti subiectii de gestiune drept cel mai important in vederea
desfasurarii ulterioare a businessului si a dezvoltarii acestuia. Totodatd, cercetatorii notorii
(P. Howarth, B. Becker, M. Hyuzlid s.a.) recunosc atingerea unui nivel inalt al acestui indicator
drept scop primordial al companiei. Cu toate acestea, autorii interpreteaza in mod diferit
continutul conceptului de «valoare a intreprinderii», in functie de obiectivele cercetarilor sale.

Analiza literaturii stiintifice a relevat ca tipurile principale ale valorii pot fi divizate in
doua grupe — tipuri de estimare a valorii si tipuri de valoare ce nu reprezinta obiectul unei

estimari. La tipuri de estimare fac referinta: valoarea de piata (justd), investitionala, intrinseca,
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valoarea in scopuri de asigurare, valoarea de gaj, impozabila si alte tipuri speciale de valoare.
Tipurilor de valoare ce nu reprezinta obiectul unei evaluari pot fi atribuite valoarea contabila,
nominald s.a. Aceleasi idei sunt confirmate de Sistemul unic de evaluare a patrimoniului SM
249:2004 din Republica Moldova, care reflectd valorile diferite de cele de piata (juste) (Figura
1.1).

Valori diferite de cele de piati (juste)

A 4 \ 4 \ 4 \ 4
Valoarea Valoarea Valoarea Valoarea
utilizarii investitionala impozabila de exploatare

A 4 A 4 \ 4
Valoarea speciald Valoarea de asigurare Valoarea de lichidare

Figura 1.1 Tipuri de valoare diferite de cele de piata (juste).
Sursa: adaptat de autor in baza sursei [10].

Conceptul valorii de piata (juste), potrivit Standardelor Internationale de Evaluare,
Standardelor Europene de Evaluare si Standardului National de Contabilitate autohton, este
urmatorul: prin valoarea de piatd (justa) se subintelege o suma determinatd, pentru care
proprietatea poate fi schimbata la data evaluarii Intre cumparatorul decis sa procure si vanzatorul
decis sa vanda in urma tranzactiei la un pret stabilit obiectiv in urma cercetarii de marketing, in
care ambele parti actioneaza competent.

In Standardele Americane de Evaluare, valoarea de piata (justd) se determini ca pretul
posibil la care proprietatea poate fi plasata pe o piata deschisa si concurentiala, cu toate conditiile
necesare pentru o tranzactie onestd, cand vanzatorul si cumparatorul actioneaza in baza
legislatiei, subintelegand ca asupra pretului nu influenteaza stimulente inadecvate [51, p. 15].

In Legea Republicii Moldova «Cu privire la activitatea de evaluare» se prevede ca
valoarea de piata (justd) este suma estimata pentru care un obiect al evaludrii poate fi schimbat,
la data evaluarii, intre un cumpdrator hotarat sd cumpere si un vanzator hotarat s vanda, dupa un
marketing adecvat, intr-0 tranzactie comerciala libera, in care fiecare parte va actiona competent,
cu prudenta necesara si neconstrans.

Continutul unor tipuri de valoare a intreprinderii este reflectat in Anexa 1.

Totodata, din varietatea de tipuri de valoare, in opinia noastra, deosebit de importante
pentru gestiunea intreprinderii sunt valoarea de piata (justd) si cea intrinseca. ESte important sa

se faca deosebirea dintre conceptul valorii de piata (juste) si cel al valorii intrinseci a
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intreprinderii. In cazul functionarii intreprinderii, valoarea intrinseca (de bazi) este un indicator
extrem de necesar pentru analiza eficientei gestiunii intreprinderii. Valoarea intrinseca este
corelata cu valoarea de piata (justd), deoarece, pe baza acesteia, se formeaza valoarea de piata
(justa) a companiei. Legatura reciproca dintre valoarea intrinseca (de baza) si cea de piata (justa)

este prezentatd in Figura 1.2.

Valoarea intrinseci (de bazi) a intreprinderii

A 4

Transformarea sub influenta factorilor:

e Situatia economica generala 1n tara i in lume
e Existenta Intreprinderilor analogice

e Starea pietei

e Alti factori

A 4

Valoarea de piata (justi) a intreprinderii

Figura 1.2 Corelatia dintre valoarea intrinseca (de baza, fundamentala, obiectiva) si valoarea de
piata (justa) a intreprinderii.
Sursa: elaborat de autor

Criteriul principal in economie este profitul, obtinut de individ din participarea la diverse
relatii economice reciproce. Respectiv, intreprinderile se orienteaza spre atingerea a doua
obiective de baza:

1) obtinerea profitului;
2) sporirea valorii de piata (juste) a intreprinderii.

Insa, daca anterior se considera ci intreprinderea exista pentru obtinerea profitului, atunci,
in prezent, a devenit clar ca scopul principal al intreprinderii consta in maximizarea valorii de
piata (juste). Aceastd ordine de idei, in opinia noastrd, nu este suficient de corectd, intrucat
criteriul economic final al activitatii intreprinderii este capitalul creat a proprietarilor. Intre
valoarea de piata (justd) si capital, de obicei, se pune semnul egalitatii. De exemplu, in manualul
lui Bradley R. A. si S.C. Myers, «Principiile finantelor corporative», se afirma ca scopul
actionarilor este maximizarea capitalului propriu, iar tot ce trebuie sa facd managerii pentru
realizarea acestui scop este sporirea valorii de piata a actiunilor lor [15, p. 25].

In examinarea teoremei lui F.Modigliani si M.Miller privind neutralitatea politicii de

dividend, aceeasi autori remarca: «noi ajungem la concluzia ca politica ce maximizeaza valoarea
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de piata (justd) a firmei, de asemenea, maximizeaza capitalul actionarilor». intr-o forma
implicita, acest punct de vedere este foarte larg raspandit in literatura privind «gestiunea
companiei in baza valorii» [15, p. 25]. A pune semnul egalitatii intre capitalul actionarilor si
valoarea de piata (justa) nu este chiar corect. Valoarea de piata (justa), in tarile occidentale, este
calculata cel mai frecvent in baza marimii fluxurilor financiare viitoare, stabilite in momentul
curent. Capitalul propriu este un concept mai larg, care presupune incasari in folosul actionarilor
atat din trecut, cat si cele curente si viitoare, precum si suprima efectul temporar al miscarii
propriu-zise/libere in timp a valorii in urma inflatiei si al apropierii de fluxurile financiare
asteptate, precum si al transferului fluxurilor financiare catre investitori. Maximizarea valorii de
piata (juste) nu conduce neaparat la sporirea capitalului propriu creat de catre companie pentru
actionari.

Intre profit si valoarea de piata (jusd) pot fi urmérite anumite contradictii, provocate de
faptul ca proprictatea actionarilor se prezinta sub forma de titluri — actiuni, care circula liber la
bursa de valori si reflecta perspectivele dezvoltirii companiei in perspectiva apropiata. Intrucét
cresterea profitului poate avea caracter tranzitoriu, in masura egala cu pierderile, din care motiv
valoarea de piatd nu intotdeauna este corelatd cu indicatorii profitului. Totodatd, trebuie tinut
cont de faptul ca profitul contabil in multe aspecte comportd un caracter artificial si se supune
cerintelor si principiilor evidentei financiare. O reflectare mai corecta a acumularii reale a
capitalului actionarilor o reprezinta fluxurile de mijloace banesti curente si cele viitoare, adica nu
formalizarea pe hartie, ci sursele banesti real transferate acestora si alte active ce se exprima in
bani.

In sens practic, valoarea de piati (justi) a companiei este suma pentru care ea poate fi
vanduta. Valoarea de piata (justa) pentru actionari este marimea surselor de mijloace banesti
pentru care acestia ar putea ceda propria coti-parte din intreprindere unei alte persoane. In sens
aplicativ, valoarea de piata (justa) constituie proprietatea unui obiect de a fi schimbat pe bani. De
asemenea, valoarea nu trebuie confundata cu pretul, intrucat pretul poate fi atat mai mare, cat si
mai mic decat valoarea, deoarece acesta se formeaza sub influenta cererii si ofertei si reprezinta
un rezultat al compromisului dintre vanzator si cumparator. Valoarea reprezintd insemnatatea
veridica a obiectului si reflectd volumul de beneficii pe care le poate aduce, estimate la
momentul curent.

Se considera ca piata de capital nu reflectd suficient valoarea intrinseca (de baza,
fundamentald) a intreprinderii. Insi, in opinia noastra, toate pietele reale de capital, inclusiv
pietele tarilor dezvoltate, intr-o masura sau alta, sunt ineficiente. In cazul dat, trebuie de clarificat

deosebirea dintre valoarea intrinseca si valoarea de piata (justd). Valoarea de piata (justa) este
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marimea agregatd stabilitd de piatd. Aceasta se formeazd in baza asteptarilor, viziunilor
investitorilor si poate contine nu doar evaluari rationale, dar si aprecieri emotionale, prejudecati.
Valoarea de piata (justa), de asemenea, depinde de metodele de evaluare, la care recurg
majoritatea investitorilor: de reguld, acestea sunt diverse modele si multiplicatori de piata. In
pofida ipotezei pietei eficiente, multi presupun ca activele pot fi supraapreciate sau subapreciate.
Desi, in orice moment concret, activul poate fi vandut pe piata doar la valoarea de piata (justd),
in perspectiva de lunga duratd, evaludrile de piatd se corecteaza si se apropie de valoarea
intrinseca a activului.

Toate acestea, in opinia noastrd, extind si concretizeaza obiectivele stabilite la realizarea
determinarii valorii si contribuie la constituirea sistemului eficient de gestiune a proceselor de
formare a acesteia. In opinia noastra, dacd obiectul evaluirii este o intreprindere ce functioneazi,
atunci valoarea acesteia trebuie determinatd nu doar pentru a stabili pretul instrdinarii
intreprinderii, adica valoarea de piatd (justd), dar si pentru a gestiona procesele cresterii sale
ulterioare pentru atingerea unei functionari stabile si eficiente, adica pentru determinarea valorii
sale intrinseci.

Spre deosebire de valoarea de piata (justd), valoarea investitionala presupune calculul
valorii intreprinderii pentru un investitor concret in dependenta de cerintele si preferintele sale
individuale, adicd valoarea investitionald reprezinta manifestarea valorii in utilizare, pe cand cea
de piatd — cel mai des, in schimb.

Conceptele de «valoare investitionala» si «valoare de piata (justd)» sunt corelate. Acest
fapt se explica prin situatia potrivit careia, ca urmare a comportamentului rational al unui numar
mare de investitori concreti, treptat, se atinge echilibrul dintre cerere si oferta si se stabileste
pretul de piata care reflecta valoarea obiectului pentru majoritatea investitorilor. Or, in conditiile
Republicii Moldova, tinand cont de infrastructura nedezvoltatd a pietei, precum si de
comportamentul adesea irational al investitorilor, aceste concepte se pot deosebi considerabil.

Asupra formarii valorii de piata (juste) influenteaza mai multi factori, dintre care
P. Howarth deosebeste factorii monetari si nemonetari, care exercita influenta asupra valorii de

piata (juste) a companiei (Figura 1.3).
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Sporirea valorii de piata (juste)

4

A

Parghii
Optimizarea Investitii Majorarea Majorarea principale
investitiilor rentabile noi marijei incasarilor de sporire
a valorii
A A A A
Optimizarea — - mFgrfgt);:ri
utilizirii activelor, Investitii Gestiunea Reducerea de sporire
; ; entru returilor costurilor si ..
inclusiv ?elor eftindere pret cheltuielilsr a valorii
nemateriale
] Factori
Imaginea Calificarea Calitatea Motivarea nemonetari
companiel personalului productiei personalului de sporire
a valorii

Figura 1.3. Factorii ce influenteaza marimea valorii de piata (juste).
Sursa: [39]

Daca analizam Figura 1.3, atunci remarcam faptul ca asupra formarii si cresterii valorii de
piatd (juste), dupa parerea lui P. Howarth, in mare masura, influenteaza factorii interni, in timp
ce, in opinia noastrd, in schema datd, nu sunt luati in considerare asemenea factori de influenta
asupra valorii de piata (juste), precum starea pietei, existenta obiectelor asemanatoare si situatia
economiei mondiale. Aceiasi factori, reprezentati in Figura 1.3, sunt, in mare masura, factori de
formare a valorii intrinseci a intreprinderii.

La elaborarea cercetdrii de doctorat, am apelat, cu precadere, la valoarea de piata (justa) si
cea intrinseca a intreprinderii.

In opinia noastra, in unele situatii, este imposibila, obtinerea valorii de piata (juste). Acest
fapt este real, daca:

e intreprinderea evaluatd este inchisa, adica, prin definitie, nu se supune evaluarii pe piata
de capital,

e intreprinderea evaluata este formal deschisd, dar nu este inclusa in listingul burselor de
valori, deoarece nu corespunde cerintelor acestora, totodata, pe piata extrabursiera nu se

realizeaza cotarea sa permanenta;
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e intreprinderea evaluata reprezintd o societate pe actiuni deschisa, ale carei actiuni, desi
sunt cotate la bursa de valori, nu sunt suficient de lichide, astfel, incat sa ofere increderea
in valoarea de piatd (justd) realmente atestata;

e piata de capital in tara nu este suficient de lichida sau depinde mult de factorii economici
externi pe termen scurt;

e nu se atesta incredere in piata de capital dupa scandalul «piramidelory, ceea ce duce la
subaprecierea actiunilor pe piata, fapt agravat si de dimensiunile (rulajul) sale modeste,
care este incapabil de a suprima influenta prea puternica a factorilor intdmplatori pe piata
nationala de capital, in general [42].

Cunoasterea valorii intrinseci este foarte importanta pentru unele tipuri de companii, in
special pentru cele pentru care este dificila, din anumite cauze, determinarea valorii de piata
(juste). De exemplu, pentru societati pe actiuni cu actiuni nelichide, societati cu raspundere
limitata si intreprinderi ale businessului mic. Valoarea capitalului propriu al intreprinderii,
deseori, se identifica cu actiunile, intrucat actiunile cuprind in sine dreptul de a obtine fluxurile
de mijloace banesti viitoare, in baza valorii actualizate determinandu-se valoarea de piata (justa).

Intreprinderile cu actiuni nelichide si fara actiuni necesita 0 gestiune a valorii mai mult
decat cele pe actiuni. Valoarea nu se manifesta doar prin cursul actiunilor, dar si prin tranzactiile
de fuziune si achizitie, precum si din punctul de vedere al atractivitatii investitionale a
businessului. Daca proprietarii businessului doresc sa il vanda, in lipsa unei piete dezvoltate, este
dificila gasirea unui cumparator gata sa ofere o suma echitabild de bani. Problema nu consta in
faptul cd nimeni nu va dori sa cumpere un asemenea business, dar ca nu este publicd informatia
privind fluxurile banesti ale businessului din cauza caracterului sau inchis. In afard de aceasta,
valoarea firmelor mici, deseori, se formeaza in baza relatiilor personale de incredere, care dispar
dupa plecarea posesorilor unui asemenea business. In cazul dat, proprietarii trebuie si
constientizeze clar valoarea businessului pentru sine si ceilalti si sa incerce sa inteleaga cat de
importantd este pastrarea si dezvoltarea acestuia. Orientarea catre indicatorii contabili
traditionali, de profit si rentabilitate va conduce la concentrarea asupra profiturilor imediate in
detrimentul bunastarii viitoare.

In cazul transmiterii businessului altor proprietari, posesorii companiilor familiale, de
obicei, pierd o parte considerabila a valorii intrinseci a unui asemenea business din cauza ca nu
existd concurentd pentru participare In cadrul companiei. Pentru companiile cotate la bursa este
mai simplu, deoarece proprietarii lor sunt investitori individuali mici, care investesc in business 0

suma de capital mai mic, in timp ce, pentru cumpararea unei societati cu raspundere limitata este

20



nevoie de un investitor solid, de la care se cere o suma mult mai mare. De altfel, cumparatorul
este nevoit, de asemenea, sa se preocupe individual de gestiunea societatil.

Capitalul investit de proprietari in business se recupereaza si atrage fluxuri de mijloace
banesti pozitive in decursul unei perioade mai indelungate de timp. Indicatorul profitului (si
indicatorul derivat din acesta al rentabilitatii), din start, este orientat spre recuperarea capitalului
investit intr-o perioada mai indelungata cu conditia pastrarii businessului pe parcursul unei
perioade nelimitate si spre accentuarea venitului din capital in perioada curentd. Desigur, se
poate presupune ca, in cazul unei lichidari imediate a companiei, proprietarul va putea sa-si
intoarca intreg capitalul investit in business la valoarea sa de bilant. Evidenta contabild moderna
evalueaza activele in baza conceptiei unei intreprinderi vitale si se bazeaza pe valoarea de
realizare a activelor si obligatiunilor, din care se deduce valoarea activelor nete, adica profitul
din lichidare al posesorilor companiei. Insi, pentru dezvoltarea businessului si asigurarea
bunastarii pe durata indelungata, proprietarii sai trebuie sa cunoasca nu doar eficienta de scurta
durata, dar si valoarea prezenta a fluxurilor de mijloace banesti viitoare generate de companie si
repartizarea acesteia intre proprietari, creditori, buget, manageri, muncitori si alte parti implicate.
Obtinerea profitului, in trecut si in prezent, inca nu atesta profituri economice asteptate, riscurile
asumate, si in baza profitului sau rentabilitatii proprietarii nu pot evalua cat de importante sunt
pentru ei mentinerea sau extinderea businessului.

De asemenea, ei nici nu incearca sd compare, sd gaseasca un compromis intre obtinerea
profiturilor curente mari in defavoarea celor viitoare. Indicatorul valorii este universal si
cuprinde toate aspectele mentionate anterior. Indicatorii traditionali, in continuare, raman
solicitati la evaluarea performantei financiare, dar in scopurile gestiunii businessului, pentru
elaborarea planurilor strategice, atragerea investitorilor, este nevoie de indicatori de masurare a
bundstarii create de companie.

Totusi, exista o deosebire principiald in interpretarea valorii pentru companiile cu actiuni
cotate si pentru companiile cu actiuni nelichide sau societatile fara actiuni si Societdtile cu
Rispundere Limitata. In companiile cu actiuni de inalt grad de lichiditate, valoarea indati se
exprima in pretul actiunilor si investitorii (actionarii) pot, in orice moment, sa realizeze aceasta
valoare, transmitand cota-parte proprie pe piata oricarui doritor gata sa propuna un pret echitabil
(actual momentan pe piata).

Pentru companiile fara actiuni si companiile cu actiuni cu grad scazut de lichiditate,
accentul trebuie sa fie pus pe fluxurile de mijloace banesti reale. Participantii sai nu vor putea sa
profite usor de valoarea totald a fluxurilor de mijloace banesti viitoare, intrucat pentru ei nu

existd piata activa. Valoarea, in aceasta situatie, reprezinta doar un masurator al averii, pe care
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participantii acestor societati 0 vor putea obtine din posedarea companiei. Aceasta valoare poate
fi realizata, doar ulterior, prin obtinerea cu rabdare a intregului flux al numerarului generat de
activitatea de baza. Astfel de companii, evaluand performantele proprii, trebuie sa puna accentul
nu doar pe insasi valoarea, dar si pe mentinerea acesteia, pe repartizarea in favoarea posesorilor
fluxurilor de mijloace banesti.

Generalizand cele expuse mai sus, putem afirma cd, in opinia noastra, un moment teoretic
important in relevarea conceptului valorii intreprinderii il constituie intelegerea faptului ca este
necesard delimitarea clard a doua concepte: valoarea de piata (justd) a intreprinderii si valoarea
intrinsecd (de baza, fundamentald) a intreprinderii, care, in primul rand, se deosebesc prin
determinarea lor dupa obiective, iar in al doilea rand — dupa factorii considerati in calcularea lor.
Valoarea de piata (justd) nu este totdeauna necesara, dar si nici nu poate fi totdeauna calculata, in
timp ce, pentru gestiunea intreprinderii, inainte de toate, sunt necesare cunoasterea si apelarea la

valoarea intrinseca.

1.2. Abordari fundamentale ale conceptului de gestiune a valorii intreprinderii

La finele anilor '80-90 ai secolului al XX-lea, in cultura businessului american, s-a format
conceptul de gestiune, numit, in literatura engleza, Value-Based Management (VBM), iar in cea
rusd - gestiunea valorii companiei. Conceptul VBM se bazeaza pe bine cunoscuta «viziune
economicd» a afacerii din economia politici clasici. In limitele VBM, obiectivul financiar
principal consta in cresterea valorii pentru proprietari (actionari). In consecinti, toate eforturile
companiei ar trebui sa fie orientate spre acest obiectiv.

Estimarea valorii intreprinderii drept instrument al gestiunii financiare a fost dezvoltata
din metoda actualizarii in procesul de planificare a investitiilor capitale si metoda de determinare
a valorii, elaborat de catre laureatii Premiului Nobel, M. Miller si Modigliani F. [108]. Pe
parcursul anilor 1990 si inceputul anilor 2000, principiile si metodele de gestiune a valorii
intreprinderii au devenit abordari larg raspandite in management: aceste idei sunt utilizate in
prezent de catre companiile din Europa de Vest, Canada, Australia, Japonia si sunt treptat
consolidate pozitii pe pietele cu capital in dezvoltare — in practica unor companii din America
Latind, Asia de Sud, Turcia si Rusia. Actualmente, conceptul VBM este folosit si in practica
companiilor din Republica Moldova.

Fondatorii conceptului VBM sunt Rappaport A. si B. Stewart, fiind primii care s-au
ocupat de elaborarea practica a conceptului de determinare a valorii actionare pentru planificarea

investitiilor si gestiunea companiilor. Ei nu numai cad au continuat cercetdrile laureatilor
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Premiului Nobel, M. Miller si Modigliani F., la nivel de aplicare, dar, de asemenea, au dezvoltat
software-ul de specialitate si au contribuit la raspandirea acestuia pe piata. Lucrarea lui
Rappaport A. a fost prima in care au fost sistematizate principiile VBM [49]. Anume, ea a fost
cea care a difuzat ideile de gestiune a intreprinderii, in scopul maximizarii valorii sale. A.
Rappaport este, de asemenea, principalul elaborator al asa-numitului sistem de indicatori de
valoare actionara a companiilor (Shareholder Value Scoreboard), care este publicat anual de
Wall Street Journal. Cercetarile au demonstrat ca exista o corelatie puternica intre valoarea de
piatda a companiei si un indicator SVA (Shareholder Value Added — valoarea adaugata
actionara), elaborat de A. Rappaport.

Dezvoltarea EVA (EVA —Economic Value Added) se datoreaza lucrarii lui B. Stewart
[52]. Abordarea masuriarii performantei economice, cu folosirea acestui indicator foarte repede a
devenit popular in lumea financiara: peste 300 de companii din intreaga lume folosesc EVA ca
instrument de evaluare de bazi. In plus, pana in prezent, au fost elaborate un software special si
baze de date, care faciliteaza, in mod semnificativ, analiza si evaluarea activitatii economice din
punct de vedere al valorii create de companie.

Compania Stern Stewart & Co publica periodic ratingul a 1000 de companii din punct de
vedere al valorii de piata adaugata (MVA —Market Value Added (valoarea de piata adaugata)).
Acest indicator reprezinta fluxul actualizat EVA si reflecta crearea valorii actionare pe termen
lung.

Lansata in anul 1999, de catre compania de consultantd McKinsey, lucrarea lui T.
Copeland, T.Koller si D. Murin ”Valoarea companiilor: estimare si gestiune” a devenit de
referinta pentru managerii si consultantii de afaceri ai ultimului deceniu. Autorii, folosind
experienta companiei McKinsey & Co si investitiile predecesorilor lor, au analizat in tratatul lor
cercetarile anterioare si le-au completat cu elaborari proprii, care vizeaza 0 serie de aspecte
practice si recomandari privind utilizarea metodelor descrise.

Schimbarea abordarii indicatorilor de estimare a valorii este prezentatd in Figura 1.4.
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1920 '1970 1980 1990
- Modelul - profit per actiune - valoarea de piata -EVA
Dupon - pret/valoare a (justa)/valoarea de bilant - MVA
- ROI capitalului propriu - RCE - SVA
- RCNA - CFRO
- Fluxuri de mijloace banesti -EBO
Indicatorii pot sa nu reflecte intereselm, Maximizarea capitalului actionar Y
ci ale managerilor (de exemplu, o crestere a profitului Conceptul VBM

poate duce la supra-investitii)

Figura 1.4. Evolutia indicatorilor financiari in evaluarea gestiunii eficiente
Sursa: [92]

In perioada 1980-1990, de citre economistii proeminenti din Vest, s-au propus metode de
evaluare si gestiune a businessului pe baza unor indicatori ai profitului economic. Cei mai
cunoscuti indicatori sunt: Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA),
Shareholder Value Added (SVA), Edwards-Bell-Ohlson model (EBO), Cash Flow Return on
Investment (CFROI), modelul optional F. Blacc - M.Shoulz. La baza lor, stau principalii factori
care influenteaza valoarea companiei — cheltuielile pentru capitalul propriu si imprumutat si
veniturile generate din activele existente (veniturile pot fi diferite: profit, flux de mijloace banesti
etc.). Indicatorii bazati pe profit economic coreleaza, pe de o parte, cu estimarea valorii de piata,
pe de alta parte, pot fi folositi in managementul operativ al companiei. Aplicarea acestor metode,
utilizate pe scara larga in Occident, poate reduce, in mod semnificativ, deficientele metodelor
traditionale.

In special, calculul EVA (valoarea economici adaugati) poate fi efectuat pentru fiecare
perioada aparte de functionare a activitatii intreprinderii, fira a lua in calcul evenimentele trecute
si prognozarea evenimentelor viitoare pe baza datelor evaluate contabil a capitalului implicat, in
timpul ce analiza traditionala NPV necesita calcularea necesarului de investitii in volum si timp
exact al fluxurilor de numerar pe perioade. Astfel, o analizd comparativa a indicatorilor
planificati si reali ai proiectului de investitii este mult mai usor sa se efectueze cu ajutorul EVA.

Totodata, reevaluarea activelor, care se efectueaza in baza trecerii la standardele
internationale de raportare financiard, se inregistreazd in EVA ca tranzactii standard, adica
reevaluarea se reflectd automat atat in marimea veniturilor, cat si a capitalului implicat. In
analiza traditionala, in acest caz, e necesar sa se efectueze recalculari ale indicatorilor proiectului
prin modificarea marimii prognozate a valorii de lichidare a activelor.

La gestiunea valorii intreprinderii, EVA poate fi folosita:

o laevaluarea eficientei activitatii departamentelor sau a intregii companii;
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e in dezvoltarea unui management optim si echitabil prin sistem de bonus;
e la determinarea fluxului de capital.
Formula de calcul a valorii economice adaugate este prezentata mai jos:
EVA=NOPAT —WACC xCE (1.1)
unde, NOPAT (Net operating profit adjusted taxes) exprima profitul net operational corectat
dupa achitarea impozitelor;
WACC (Weighted average cost of capital) - valoarea medie ponderata a capitalului investit
(capitaluri proprii si imprumuturi);
CE (Capital employed) — valoarea capitalului utilizat.

In continuare, analizim mai detaliat componentele formulei EVA. Marimea NOPAT se
calculeaza pornind de la datele raportului despre profit si pierdere, ajustate pentru cheltuielile de
capital:

NOPAT = profitul pana la impozitare + cheltuielile cu dobanzi + procente pentru platile de

leasing + amortizarea goodwel—- suma impozitelor platite. (1.2)

Cu parere de rau, evidenta noastra contabila nu reflectd, de multe ori rezultatele reale ale
activitatii intreprinderii, fapt ce complica calculul EVA. Prin urmare, pentru calcularea tuturor
componentelor formulei este mai bine de folosit datele de raportare manageriala in baza standardelor
internationale.

Marimea capitalului utilizat la calcularea EVA poate fi calculata prin doua moduri:

1. Pornind de la suma activelor totale administrate de intreprindere, cu excluderea
obligatiunilor pe termen scurt, cu exceptia creditelor pe termen scurt;

2. Din punct de vedere al pasivelor: la capitalul propriu se adauga suma tuturor creditelor,
valoarea curenta a obligatiilor de leasing si a altor obligatiuni pe termen lung.

Costul mediu ponderat al capitalului investit in forma generala se calculeaza precum urmeaza:

WACC = K, xW, + Ky xW, + K xW_ (1.3)

unde, W exprima ponderea fiecarei surse din capitalul investit;

Ke — costul capitalului propriu;

Kg — costul capitalului imprumutat;

Kps — costul profitului nerepartizat sau al capitalului atras din emiterea de actiuni
preferentiale.

Avantajele aplicarii acestui concept in limitele managementului valorii intreprinderii tin
de faptul ca, prin intermediul acestui indicator se poate determina, in mod corespunzator, masura

in care unitatea, firma sau proiectul isi propune sa creasca valoarea de piata. Totusi, simplitatea
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de calcul al EVA este doar aparentid. Elaboratorul acestui model, S. Bennett, prevede
implementarea a mai mult de 150 de amendamente si modificari la datele initiale ale bilantului
intreprinderii, care pot fi aplicate la profitul net pentru obtinerea NOPAT, in functie de
caracteristicile unei anumite companii. Scopul lor consta in reflectarea valorii economice a
activelor cu o precizie mai mare decat se face, de obicei, in bilant. Cu toate acestea, ele se
schimba odata cu aparitia unor noi documente de reglementare. Astfel, existd o problema de
adaptare la schimbarea permanentd de raportare financiara si la conditiile economice din
Republica Moldova.

VBM este un sistem universal de gestiune al organizatiilor, care, dupa A. Rappaport,
include patru elemente-cheie: estimare, strategie, finante, si gestiune corporativa (Figura 1.5).

Intr-o serie de lucrari stiintifice, sunt formulate principalele idei ale teoriei gestionarii
valorii intreprinderii [31, 49, 52]. Pe baza acestor lucrari, au fost create pachete de tehnologii si
recomandari proprii, care sunt utilizate pe scara larga in activitatile de consultanta de catre mai
multe companii. Mai multe institutii investitionale importante si fonduri de pensii private
folosesc principiile VBM pentru analiza financiara a companiilor emitente si indicatorilor noi,
care reflecta dinamica cresterii valorii investitionale a capitalului in programele de administrare a
portofoliului valorilor mobiliare, inclusiv gestiunea capitalului clientilor. Cercetarea rezultatelor
utilizarii practice a acestor abordari in companiile din tarile dezvoltate occidentale arata cd, fatd
de un esantion de control al companiilor, care nu utilizeaza aceste abordari, la sustinatorii acestui

concept creste eficienta, se reduc costurile si cresc indicatorii rotatiei [65].

Principalele elemente ale sistemului de gestiune a intreprinderii

v v v v

Estimarea — selectarea modelului si Strategia - elaborarea Finantele Gestionarea

a procedurii de determinare a strategiei de afaceri determina corporativd

valoarii companiei pentru corporative, orientate catre factorii care coreleaza interesele
prﬁprffaq’ pre(;uné s1 monitorizarea cresterea valorii creeazi proprietarilor i
schimbrilor sale, determinarea companiei pentru valoarea. managerilor.

mecanismelor pentru a crea valori

noi proprietarii ei.

Figura 1.5 Elemente ale sistemului de gestiune a intreprinderii
Sursa: elaborat de autor in baza sursei [49].
D.Arnold [45] identifica trei elemente-cheie ale conceptului de gestiune a valorii:
1. Scopul predominant si constant al organizatiei — bunastarea actionarilor pe termen

lung.
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2. Toate cheltuielile investite in active fixe, in dezvoltarea afacerii si in corporatie in
ansamblul sau, trebuie sa fie justificate si calculate. Valoarea pentru actionari este creata numai
in cazul in care randamentul investitiei depaseste valoarea alternativa.

3. Sistemul de stimulente ar trebui sa fie conditionat de indicatorii interni utilizati de
catre companie pentru a prognoza si masura performantele si sa informeze managerii cu privire
la masura in care acest obiectiv de baza este indeplinit, motivandu-i pentru a maximiza pe
termen lung bunastarea actionarilor. Indicatorii externi ai activitatii companiei ar trebui sa fie
capabili sa estimeze, in mod corect si transparent, rezultatele obtinute si sa arate potentialul de
crearea valorii in viitor.

Utilizarea abordarii valorice prezinta atat avantaje, cat si dezavantaje fatd de metodele
alternative de gestiune a companiei. Acestea sunt rezumate in Anexa 2.

In continuare, analizim mai detaliat unele dintre avantajele abordarii valorice fata de
metodele alternative de gestiune a companiei.

1. Cresterea valorii devine un obiectiv pentru care este posibil sa se realizeze imbinarea
eforturilor tuturor contractantilor si negocierea compromiselor optimale.

2. Abordarea valorica permite identificarea factorilor-cheie de influenta asupra valorii (de
exemplu, cele 20% de indicatori, care, in conformitate cu ’principiul Pareto”, definesc 80% din
valoarea companiei) si in baza lor sa se creeze un sistem de management al afacerii.

3. Abordarea valorica necesita o monitorizare constantd si maxima a activitatii companiei,
care majoreaza semnificativ calitatea si eficienta procesului decizional (prin furnizarea
informatiilor necesare pentru luarea deciziilor de catre manageri si specialisti).

4. Conceptul de gestiune a valorii combina obiective de lunga si scurtd durata ale afacerii
printr-o combinatie a indicatorilor valorii si a profitului economic.

5. Utilizarea indicatorilor principali ai valorii permite nu doar determinarea punctelor de
“crestere economica”, dar, de asemenea, si toate cheltuielile si riscurile gestionarii afacerii
companiei.

6. Gestiunea valorii companiei presupune un sistem de compensatie materiald a angajatilor,
care va fi direct "legata” de dimensiunea valorii create de fiecare angajat al companiei (prin
identificarea, planificarea si controlul factorilor-cheie de influenta asupra valorii in ”zonele de
responsabilitate” a angajatilor companiei). Anume, acest sistem de recompense ne poate ajuta sa
scapam de asa-numita “problema a agentilor” (contradictie neeradicatd in metodologiile
alternative de management al afacerii intre interesele proprietarilor de afaceri si angajati). in

cazul in care recompensele materiale ale angajatilor tin de factorii-cheie de influenta asupra
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valorii, ei devin cointeresati financiar in optimizarea lor si, prin urmare, in maximizarea valorii
create in ”zonele de responsabilitate” si, astfel, in maximizarea valorii intregii companii.

Controlul elementelor mentionate necesita o analiza a metodelor existente si dezvoltarea
de noi metode de estimare a valorii intreprinderii in scopul planificarii obiectivelor orientate
catre maximizarea acesteia. Pentru a elabora un sistem eficient de management al valorii afacerii,
este necesara detinerea unui instrument pentru masurarea valorii de piata (juste) a companiei
existente. Anume evaluarea afacerilor, asigurata de metode si algoritmi moderni, bazate pe
asigurare informationala dezvoltata, poate si ar trebui sa actioneze ca un astfel de instrument.

Atat gestiunea curentd, cat si adoptarea de decizii strategice eficiente trebuie sa se
realizeze din punct de vedere al estimarii valorii intreprinderii. Evaluarea profesionala pe plan
mondial, mai intdi de toate, reprezintd un instrument pentru gestiunea companiei, o parte
integrantd a procesului de gestiune a businessului. Activitatea estimatorilor autorizati
profesionisti din tarile cu economia de piata dezvoltata se bazeaza pe sloganul: ”Fara evaluare nu
existd investitii, fara investitii Nu este crestere economica, fard crestere economica stabilitatea
politica este imposibila”.

In Standardele Internationale de Evaluare, se indica: “analiza profesionald efectuati de
catre evaluatori profesionali joaca un rol important pentru fundamentarea deciziilor luate de catre
participantii la piata. In lipsa unor informatii fiabile, piata imobiliara nu poate functiona in mod
eficient. Utilizatorilor de servicii de evaluare, agentilor de reglementare, autoritatilor
guvernamentale, publicului obisnuit le este necesar sa inteleaga mai bine si sa aprecieze rolul
evaluatorilor profesionisti in functionarea pietei imobilului. Institutiile care 1indeplinesc
(desfasoara) functiile de reglementare in ceea ce priveste evaluarea profesionala ar trebui sa
ofere oportunitati adecvate pentru dezvoltare, deoarece aceasta profesie are 0 pozitie importanta
pentru buna functionare a pietei imobiliare si, prin extensie, a economiei” [51].

Precum s-a mentionat anterior, utilizarea metodelor traditionale creeaza dificultati in
utilizarea evaluarii in scopul gestiunii operationale sau strategice a intreprinderii. Toate cele trei
abordari clasice utilizate de catre evaluatori au scop diferit, se iau in considerare diferiti factori ai
valorii, precum si aspecte diferite ale activitatilor financiare, difera, de asemenea, informatia
utilizata. Din aceste considerente, la coordonarea rezultatelor, sunt determinati factorii, care
influenteaza cel mai mult valoarea obiectului evaluarii (de exemplu, detinerea anumitor active,
generarea fluxurilor de numerar sau pozitia pe piatd). Acest fapt creste subiectivitatea evaluarii si
motiveaza contestarea rezultatului. Aceastd situatie face ca expertii sa caute si sa elaboreze o

metodd de evaluare complexa, care ar lua In considerare o varietate de factori de inluenta asupra
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valorii chiar, in procesul de calculare si ar combina avantajele fiecareia dintre abordarile clasice
pentru evaluare.

Studiile internationale arata ca companiile care utilizeaza principiile de VBM, formulate in
cadrul acestui concept, au un avantaj fata de companiile din domenii de activitate similare, care
utilizeaza forme traditionale de organizare a afacerilor, drept urmare a utilizarii unui sistem de
organizare mai eficientd a afacerilor (Tabelul 1.1).

Tabelul 1.1 Caracteristici ale organizarii afacerii in organizatiile traditionale si cele care

utilizeaza principiul VBM

Organizatia traditionala Organizatia, orientata spre cresterea valorii

Distribuirea de resurse pentru proiecte Alocarea de resurse pentru factorii ce

influenteaza asupra crearii valorii

Planificarea anuala a bugetului Preponderenta planificarii strategice a resurselor

Resursele limitate si gratuite Resursele nelimitate, dar scumpe

Managerii nu detin informatia deplina Managerii detin toata informatia necesara

Posibilitatile de reducere a valorii nu sunt Posibilitatile de reducere a valorii sunt

cunoscute si sunt uneori ignorate identificate si sunt luate masuri imediate pentru a
le inlatura

Incoerenta partiala a obiectivelor intre Obiectivele subdiviziunilor nu se contrazic

subdiviziunile organizatiei

Rapoartele nu reflecta pe deplin informatiile | Prin intermediul sistemului echilibrat de
necesare privind situatia financiara a indicatori se reflecta obiectivele, strategiile si, de

organizatiei asemenea, se evalueaza realizarea lor.

Modelele de compensare pentru remunerarea | Legatura reciproca directa dintre remunerare si
personalului care nu sunt direct dependente crearea valorii

de procesul de creare a valorii

Sursa: [117].
Cu toate acestea, conceptul de gestiune a valorii intreprinderii are, de asemenea,
dezavantajele sale. Astfel, A. Mertens evidentiaza urmatoarele puncte slabe ale acestei teorii:
1. Este extrem de dificil de a estima, in mod obiectiv, valoarea afacerii, deoarece se
utilizeaza date prognozate despre fluxurile de profituri, actualizate la o rata de calcul actualizata;
2. Pretul de piata al actiunilor reflectd valoarea capitalului actionar al companiei doar in

conditiile unei piete financiare informational obiective si perfecte;
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3. Mecanismele care coreleaza bunastarea managerului, cu valoarea de piata (justa) a
companiei nu sunt intotdeauna eficiente. Managerii pot manipula informatiile, ceea ce duce la o
crestere a pretului de piata al actiunilor in propriile lor interese;

4. Proprietarul nu este intotdeauna interesat de cresterea valorii afacerii sale. Pe
principiul “pasdrea din mana”, interesele unor proprietari pot fi limitate doar la consumul curent,
si nu la o crestere a valorii pe termen lung. In plus, in lupta pentru putere, pentru mirirea cotei
sale, proprietarul poate lua decizii care pot sa provoace pierderi intreprinderii;

5. Deciziile care majoreaza valoarea afacerii nu sunt intotdeauna eficiente din punct de
vedere social. Din dorinta de a creste profiturile, companiile pot pretinde la putere de monopol
asupra pietei, plati fiscale mai mici, care nu prezinta interes public [74].

In plus, alti critici indica incapacitatea unuia dintre indicatori, chiar si agregat ai valorii,
sa reflecte toate aspectele si strategiile intreprinderii. Acesti autori sustin conceptul de gestiune si
estimare a valorii intreprinderii bazat pe sistemul de indicatori echilibrati, care ia in considerare
factorii non-financiari, cum ar fi cota de piata, calitatea productiei etc.

In acelasi timp, A. Mertens si alti savanti eminenti recunosc faptul ci valoarea
intreprinderii este, in continuare, cel mai obiectiv dintre toate criteriile pentru estimarea
eficientei deciziilor de management al afacerii (in special strategice) si, care ia in considerare
interesele partilor cointeresate.

Despre aceste neajunsuri, se pot spune urmatoarele:

1. In scopul gestiunii valorii intreprinderii, trebuie elaborati o metodi complexa de
evaluare, care va lua in considerare diferiti factori ai valorii incd in procesul de calcul si ar
combina avantajele fiecireia dintre abordirile clasice pentru evaluare. In opinia noastra,
combinarea abordarii prin metoda cheltuielilor (care determina valoarea de baza a companiei
drept valoarea unui complex de proprietate), in combinatie cu metodele de abordare prin venit,
permite obtinerea estimarii valorii, care sa ia in considerare toti factorii de creare a valorii:
marimea activelor nete, profitabilitatea (capitalului propriu, investitiilor, activelor totale),
posibilele riscuri si impactul pietei de capital. Analiza comparativa a rezultatelor obtinute prin
metode diferite de estimare, permite justificarea deciziilor strategice, cum ar fi stabilirea zonelor
de investitii, alegerea variantelor de a dispune de bunuri (vanzare, lichidare, reorganizare),
schimbarea gamei de produse, precum si a deciziilor operationale ce tin de motivarea
personalului, si masuri pentru a creste profiturile.

2. In scopul gestiunii, este necesara utilizarea estimarii valorii intreprinderii, calculate pe

baza unor informatii privilegiate, ca fiind cea mai cuprinzatoare si, prin urmare, eficienta.
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3. Utilizarea situatiilor financiare, intocmite in conformitate cu standardele internationale
si certificate de catre auditori independenti, ar trebui sa reducd posibilitatea de manipulare a
informatiilor. Legatura dintre compensarea obligatorie a managementului si indicatorii pe termen
lung elimina riscul de a lua decizii care sa maximizeze rezultatele pe termen scurt in detrimentul
celor pe termen lung.

4. Reglementarea antimonopol, perfectionarea legislatiei corporative si a sistemului de
aplicare a legii trebuie sa decida al cincilea aspect, care, totusi, este comun tuturor sistemelor de
determinare a eficientei activitatii intreprinderii.

Aplicarea cu succes a conceptului de VBM, de fapt, necesitd o schimbare fundamentala a
culturii corporative, in general. Rezultatele unui proiect de cercetare major in aplicarea in
practicd a VBM, realizat de Philippe Haspeslaf, Tomo Hodoy si Fares Baulos, a demonstrat ca
aplicarea practica a acestui program este mai complicat decat pare pentru sustinatorii acestei
teorii si necesita o mare rabdare, cheltuieli enorme de energie si bani. Potrivit autorilor studiului,
toate companiile, unde se aplica cu succes programul VBM in practica, detin cinci caracteristici
de baza comune [116].

In primul rand, ei incearci sa-si indeplineasca clar si public obligatiile lor fata de valoarea
actiunilor la bursa. In al doilea rand, prin formare, acestea creeazd un mediu receptiv la orice
modificare care ar putea surveni din programul VBM. In al treilea rand, s-au ficut treninguri de
formare mai eficiente prin conectarea acestora la o varietate de metode de incurajare, ce tin de
criteriile de calitate a activitatii VBM in companie, care promoveaza un simt al proprietatii atat
in cadrul acesteia, cat si in timpul programului. In al patrulea rand, ei au recurs la schimbri
semnificative a structurii organizatorice pentru a permite tuturor angajatilor sa ia o decizie in
crearea de valori. In cele din urma, modificarile efectuate in sistem si-n procesul de functionare a
companiei au fost cuprinzatoare si semnificative, si nu sunt strict axate pe situatiile financiare si

pe sistemul de compensare.

1.3. Interdependenta conceptului de gestiune a valorii intreprinderii cu gestiunea

corporativa

Pe masura dezvoltarii relatiilor de piata in tara noastra, un factor important al
competitivitatii intreprinderilor autohtone, in perspectiva de lungd durata, consta in existenta
obiectivului fundamental al dezvoltarii businessului — cresterea valorii sale reale si formarea unui
sistem eficient de gestiune, orientat spre atingerea acestui scop. Experienta tarilor dezvoltate

demonstreaza ca dinamica pozitiva a valorii intreprinderii (businessului) presupune functionarea
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durabila si stabila a acesteia, contribuie la cresterea bunastarii societatii si dezvoltarea social-
economica a tarii.

Satisfacerea nevoilor clientilor, urmarirea unei anumite «misiuni», formarea culturii
corporative servesc doar ca mijloace necesare pentru atingerea scopului dat. Copierea directa a
experientei tarilor cu economie dezvoltata si relatii financiare stabilite nu este binevenita, iar
fundamentarea insuficientd a deciziilor manageriale la nivel de intreprindere poate conduce la
concluzii abstracte si la luarea deciziilor eronate. Este necesara o intelegere profunda a evolutiei
proceselor economice la intreprindere, care sa permita formularea recomandarilor fundamentate
stiintific de perfectionare a acestora.

Gestiunea intreprinderii trebuie sa includd managementul proceselor de formare a valorii,
conform criteriilor de maximizare a acesteia in perspectiva de lunga durata. In stiinta economica,
s-a format abordarea valoricd a gestiunii intreprinderii (businessului) cu particularitati
principiale. Gestiunea, de pe pozitia acestei abordari, nu poate constitui o0 prerogativa exclusiva a
aparatului de conducere, dar este menita sa perfectioneze luarea deciziilor de management la
toate nivelurile intreprinderii. In cadrul ei, din start, a fost inclusd premisa potrivit careia luarea
deciziilor «de sus in jos» nu aduce rezultatele scontate, in special in cadrul companiilor mari cu
mai multe profiluri de activitate. O asemenea gestiune trebuie sa mentina un echilibru rezonabil
intre obiectivele activitatii pe termen lung si scurt si, de facto, reprezinta, in sine, 0 reorganizare
continud orientata spre asigurarea unei dinamici pozitive a valorii intreprinderii. Gestiunea, de pe
pozitiile indicate, necesitd analiza metodelor existente si elaborarea celor noi de estimare a
valorii intreprinderii in scopul planificarii si stabilirii obiectivelor manageriale de maximizare a
acesteia.

In tara noastr, pe masura formarii relatiilor de piata, situatiile, in care devine necesari
utilizarea tehnologiei evaluarii businessului, au inceput sa apara considerabil mai des. In primul
rand, dezvoltarea pietei imobiliare a generat cererea de determinare a valorii de piata (juste) a
acesteia. Ulterior, dezvoltarea relatiilor de creditare, de asigurare si de arendd, vanzarea-
cumpararea imobilului, precum si a masinilor si utilajului, elaborarea business-planurilor
proiectelor investitionale, fuziunea si divizarea intreprinderilor, licitatiile si concursurile de
vanzare a pachetelor de actiuni ale intreprinderilor, procedura falimentului si 0 multitudine de
alte situatii ce apar in practica de gospodarire au conditionat necesitatea unei evaluari sigure a
proprietatilor.

Recent, determinarea valorii era analizata separat de scopurile si obiectivele
managementului strategic si ale celui financiar. Insa, in prezent, metodele si procedeele elaborate

sunt insuficiente pentru relatiile economice modificate. De aceea, este necesara extinderea
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arsenalului de instrumente analitice, cu ajutorul carora ar fi posibild nu doar estimarea reala a
valorii businessului, dar si gestiunea proceselor de maximizare a valorii acestuia. Insuficienta
abordarilor traditionale este provocata de influenta mai multor factori: micsorarea ciclurilor de
viatd ale produselor si serviciilor, concurenta crescandd, recesiunile economice globale,
complexitatea instrumentelor financiare utilizate de catre participantii pietei. Acestia, precum si
alti factori reclama tot mai insistent noi abordari ale gestiunii intreprinderii.

Astfel, apare sarcina elabordrii aparatului metodic de planificare, analiza si evaluare a
eficientei deciziilor manageriale, din punct de vedere al abordarii valorice. Aparatul metodic dat
trebuie sa includa, in particular, metode de depistare a indicatorilor-cheie ai activitatii de
productie, care influenteaza valoarea businessului, si de determinare a sensibilitatii acestora fata
de parametrii mediului, precum si sistemul de monitorizare a gestiunii proceselor de majorare a
valorii.

Multi proprietari ai businessului din Republica Moldova si-au creat intreprinderile cu
propriile forte si reprezinta managementul de top ce participa la gestiunea operativa. Necesitatea
de separare a proprietarilor de gestiunea operativa este conditionatd de imbdatranirea naturald a
actionarilor, de dorinta de a profita cat sunt in viata de rezultatele muncii lor.

Separarea proprietarilor de gestiunea operativda este posibild cu ajutorul formarii
mecanismelor de control si edificarii sistemului de gestiune. De asemenea, putem constata ca
multi proprietari au o viziune eronatd despre faptul ca ei controleaza businessul, odatd ce
participd la gestiunea operativa.

Proprietarul controleaza realmente afacerea, daca a reusit sd construiascd un mecanism de
control si sistemul de management. In lipsa acestora, participarea la gestiunea operativa rezida in
putine lucruri: controlul doar a 5-7 factori, or mai mult proprietarul fizic nu este capabil sa
controleze, nu poate schimba calitativ situatia intr-un sistem de gestiune modernd. Din aceasta
cauza, constituirea sistemului de gestiune si @ mecanismelor de control este una din cele mai
importante sarcini ale gestiunii corporative.

Solutionarea problemelor globale ale businessului modern necesita unificarea eforturilor,
o sarcind foarte importanta a gestiunii corporative in tara noastra.

Reducerea ratei dobanzii conduce la deplasarea centrului de greutate de la tranzactiile de
o singura data, la obtinerea profitului de durata lunga si capitalizare (Figura 1.6). De fapt,
valoarea afacerii consta in valoarea profiturilor viitoare, calculate tindnd cont de valoarea in timp

a banilor.

33



Orientarea spre capitalizare conduce la faptul ca toate deciziile manageriale nu sunt

privite din punct de vedere al profitabilitatii curente, ci din punct de vedere al influentei asupra

transformare a acesteia in bani in cazul aparitiei unei asemenea necesitati.

Rata dobénzii mare R Stabilizarea | Rata dobanzii mica
economiei -
\ 4 A 4
Profituri pe termen lung Venituri pe termen lung semnificative

nesemnificative

A 4 A 4
Orientarea spre Evidenta profitului pe termen lung in
profitabilitate curenta capitalizare

A 4
Orientarea spre capitalizare

Figura 1.6 Necesitatea gestiunii valorii
Sursa: [95].

In luarea unei decizii, este necesara fixarea obiectivului. De exemplu, obtinerea unui
profit pe termen lung sau asigurarea fluxului de numerar, sau solutionarea problemelor curente
ale businessului. Primul obiectiv este scopul strategic. Al doilea si al treilea — obiective
operative, realizarea carora este necesard pentru atingerea scopului strategic. Din aceste
considerente - in primul rand, se determina necesitatea curenta.

Dacd necesitatea curentd este cresterea capitalizarii, atunci se cerceteaza pietele,
arealul potentialei alegeri.

Pentru obiectele arealului potentialei alegeri, se determina factorii ce influenteaza negativ
integrald sau partiala a unor asemenea factori.

in continuare, este investigat efectul suprimarii factorilor distructivi, analizandu-se
rezistenta efectului fata de factorii de risc si force major. Decizia se ia in baza considerarii
efectelor finale, a riscului si investitiilor.

Valoarea businessului se transformd in numerar prin intermediul vanzarii integrale sau
partiale a afacerii. In special, se vinde pachetul de actiuni. Actiunile se vand cel mai usor pe

pietele de capital. Cu cat sunt mai dezvoltate pietele financiare, cu atat mai usor, ieftin si rapid
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capitalizarea se transfera in numerar. Accesul la pietele financiare este conditionat de un sir de
cerinte, majoritatea carora privesc protectia drepturilor actionarilor si transparenta sistemului de
gestiune.

Mecanismele de control si sistemul de gestiune apartin institutiilor de protectie a
proprietatii. Mecanismele de control se bazeaza pe:

o transparenta fluxurilor: materiale si financiare, informational-analitice, administrativ-
manageriale;

e distribuirea imputernicirilor;

e cchilibrul imputernicirilor si responsabilitatilor.

Transparenta fluxurilor, mai exact, veridicitatea lor, se confirma de verificarea de audit.
Auditorii trebuie sa se subordoneze actionarilor, dar nu puterii executive — in caz contrar,
auditorii nu sunt stimulati sa apere interesele proprietarilor. Business-procesele trebuie sa fie
judicioase si accesibile perceperii, chiar si pe calea divizarii pe subprocese. Orice pata «oarba»
sau intunecata trebuie interpretata ca o posibilitate de diluare a profitului.

Distribuirea Tmputernicirilor exclude concentrarea exageratd a puterii. Echilibrul dintre
imputerniciri si responsabilitati permite solicitarea argumentarii deciziilor luate.

Perioada de creare a capitalului initial, deja, a fost depasita in tara noastra. Concomitent,
exista un sir de cauze obiective care revendica dezvoltarea si extinderea businessului. La acestea,
se refera necesitatea desfasurarii unor lucrari de cercetare-dezvoltare si de cercetari de
marketing, de constituire si dezvoltare a retelelor producatoare de produse, atragerea
specialistilor de calificare inaltd si de constituire a sistemului de gestiune. Toate acestea
presupun investitii financiare semnificative si sunt realizabile doar pentru businessul mare.

Principiile de gestiune a valorii companiei sunt strans legate cu principiile gestiunii
corporative, care se dezvolta in ultimul timp in tara. Experienta mondiala a pietelor de capital, a
celor mai mari banci si alte institutii financiare demonstreaza: standarde inalte ale gestiunii
corporative - 0 cerinta obligatorie a investitorilor fatd de potentialii parteneri — beneficiarii de
investitii. Obiectivul perfectionarii gestiunii corporative a devenit una din cele mai prioritare
probleme ale businessului mare si mijlociu in ultimul deceniu.

Termenul «gestiune corporativay este utilizat in diferite interpretari:

e mai ingusta (si teoretic strictd), care prezuma interpretarea gestiunii corporative ca sistem
de relatii reciproce intre actionarii si managerii intreprinderii, orientat spre protectia
intereselor actionarilor fati de comportamentul oportunist al managementului. In acest

context, atentia principald se acorda realizarii drepturilor proprietatii in cadrul controlului
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corporativ si drepturilor controlului (distribuirea drepturilor intre proprietari si

management);

e mai largd, care presupune un sistem de relatii reciproce ale managerilor cu toti investitorii
financiari, adica actionarii si creditorii (inclusiv proprietarii altor valori mobiliare ale
corporatiei);

e ceca mai largd interpretare, care include in numarul participantilor asa-numitii
stakeholder(s)”, adica persoane influente, investitori financiari si non-financiari, care au
interese proprii in corporatie, si care influenteaza activitatea acesteia.

Conform definitiei Bancii Mondiale, gestiunea corporativa intruneste in sine legislatia,
dispozitiile normative si practica de gospodarire in sectorul privat, ceea ce permite societitii sa
atragd investitii, sa realizeze eficient activitatea de gospodarire si, in asa mod, sd continue
functionarea sa, acumuland valoare economica pe termen lung pe calea sporirii valorii actiunilor,
respectand totodata interesele actionarilor si ale societatii, in general.

La mijlocul anilor 1980, a fost efectuata clasificarea sistemelor gestiunii corporative atat
a celor orientate spre piata, cat si a celor orientate spre banca [67, 101, p. 95]. La sistemele
orientate spre piata, se refera acele economii, in care capitalizarea corporatiilor este determinata
integral de piata de capital. Piata de capital se transforma in piata de control corporativ. Structura
proprietitii este dispersata si de tip outsider. In acest caz, fiecare din numarul mare de actionari
detine 1n proprietatea sa un pachet nu prea mare de actiuni ale companiei. Un exemplu clasic de
sisteme orientate spre piata il constituie SUA si Marea Britanie. Sistemele orientate spre piata
cer, in mod obligatoriu, 0 piata de capital cu nivel inalt de lichiditate si un grad mare de
dezvaluire a informatiei despre companie.

In sistemul orientat spre banci, in mod traditional, principala sursa de capital investitional
pentru companie este banca. Piata de capital, in calitate de sursa investitionala, detine un rol
secundar. Structura proprietatii este concentratd sau de tip insider. Aceasta inseamna ca
drepturile de proprietate si/sau de control sunt concentrate in mainile unui grup nu prea mare de
persoane fizice, familii, manageri, membri ai conducerii, holdinguri, banci sau alte institutii non-
financiare. Exemple tipice de sisteme orientate spre banca le reprezinta Germania si Japonia. Din
cauza dezvoltarii slabe a pietei de capital, Republica Moldova poate fi atribuita la grupul tarilor
cu sistemul orientat spre banca.

Catre mijlocul primului deceniu al secolului XXI, premisele de bazd pentru cercetari in

domeniul gestiunii corporative s-au schimbat:
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1. Mediul institutional (forma de proprietate, sistemul legislativ, piata de capital, sistemul
bancar) exercitd o influentad considerabild asupra formarii sistemului gestiunii corporative in
economiile in tranzitie.

2. O forma mai tipica de proprietate in lume este proprietatea concentrata. Actionarii
principali sunt familiile bogate traditional sau institutiile financiare.

3. Are loc echilibrarea dintre rolul pietei de capital si cel al bancilor in finantarea
procesului investitional.

Potrivit sondajului bine cunoscutei companii de consulting McKinsey pe esantionul a 200
cele mai mari companii investitionale, 75% dintre acestea considera calitatea gestiunii
corporative drept factor nu mai putin important decat indicatorii financiar-economici. Privind
tarile cu economie in tranzitie, in luarea deciziilor investitionale, acestea acorda prioritate
calitatii gestiunii corporative. 80% dintre investitori sunt de acord cu un «adaos» prin calitatea
gestiunii corporative la valoarea actiunilor, si nu doar atat, marimea premiului fiind in limitele de
la 20 la 50% si mai mult, in functie de dezvoltarea economica a tarii. «Premiul» pentru o
gestiune corporativa eficienta poate constitui pana la 38% din valoarea actiunilor companiei
[117].

O alta cercetare, realizatd in anul 2002 de catre compania, de asemenea, renumita,
Ernst&Young [70], a demonstrat ca fondurile investitionale (atdt directe/venture, cat si
investitiile de portofoliu) acordd mai multd atentie structurii actionarilor si conducerii
companiilor — obiecte ale investitiilor, decat nivelului lor de profitabilitate. In raport, era
remarcat faptul ca, dupa parerea respondentilor, «transparenta activitatii companiei se considera
mai importantd decat indicatorii optimali de bilant». Multi investitori au remarcat ca premisele-
cheie pentru investitii in companie sunt onestitatea si competenta conducerii, precum si reputatia
impecabild a actionarilor. Transparenta insuficienta, abilitatile manageriale slabe si ineficienta
gestiunii corporative au fost incluse in sirul factorilor care pot influenta foarte negativ asupra
adoptarii deciziilor investitionale.

Astfel, putem afirma ca factorul de baza al atractivitatii investitionale il constituie 0
profitabilitate buna in conditiile unui risc rezonabil. De aceea, businessul companiei trebuie sa
fie rezistent si sa asigure profituri pe termen lung, care trebuie sa ajunga la investitori.
Impedimente pentru acestea pot fi:

- greselile de gestiune;

- ascunderea profitului;

- furtul.
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Greselile de gestiune apar in consecinta unui sistem slab de gestiune, a experientei si
calificarii insuficiente ale conducerii, inclusiv, in primul rand, ale celei de varf. Deosebit de
critice sunt experienta si calificarea conducerii de varf, intrucat de aceasta depinde calificarea si
experienta personalului de mijloc si de jos, precum si faptul ca personalul de jos si de mijloc nu
dispune de posibilitatea de a comite greseli de 0 asa amploare, accesibila conducerii de varf.

Ascunderea profitului si furtul se deosebesc intre ele prin instrumentarul utilizat si se
suprima prin transparenta fluxurilor material-financiare si mecanisme de control.

Pentru investitor este important ca profitul sa se produca si sa ajunga la locul de

e pozitionarea companiei;
e minimizarea riscurilor (greseli de gestiune, ascunderea profiturilor si furtul);
e transparenta situatiei pentru investitor.

Asigurarea atractivitatii investitionale costa bani, care, insd, conduc la scaderea pretului
mijloacelor atrase, atat proprii, cat si celor imprumutate. Investirea in atractivitatea investitionala
este eficientd pana in momentul cand costurile marginale de asigurare a acesteia se apropie de
avantajele marginale — reducerea valorii banilor atrasi — din implementarea acesteia.

Sustinatorii implementarii principiilor gestiunii corporative afirma: sistemul activ al
gestiunii corporative este important ca unul din principalele instrumente de creare a valorii
actiunilor. Sporirea valorii companiei, care se exprima prin capitalizarea sa in cazul unei piete de
capital lichide sau prin pret lichid posibil in lipsa pietei, este unul din obiectivele de baza, pe care
si le propune proprietarul. Conform ”Ghidului gestiunii corporative pentru proprietarii europeni
— 20007, scopul managementului companiei este maximizarea valorii actiunilor in perspectiva de
lunga durata. In acesta si in alte documente asemanitoare, se remarca faptul ca actionarii trebuie
sa fie informati despre scopurile financiare, strategiile, perspectivele companiei, precum si
despre sensibilitatea indicatorilor acesteia fatd de factorii de risc. Directionarea cercetérilor in
domeniul gestiunii corporative, ce tin de investigarea acestei probleme, a condus la aparitia unei
discipline stiintifice, care poarta denumirea de «management (gestiune) orientat spre crearea
valorii» (Value-Based Management, abordarea VBM). Aceasta conceptie de gestiune, orientata
spre Tmbunatatirea calitativa a deciziilor strategice si operative la toate nivelurile organizatiei,
care influenteaza factorii-cheie de influenta asupra valorii. Functia de baza, in limitele conceptiei
VBM, consta in maximizarea valorii companiei.

Principiile de baza ale gestiunii corporative si-au gasit reflectare in metodele aplicate in

.....

abordarii VBM este in concordanta cu aspectul-cheie al principiilor gestiunii corporative —

38



asigurarea fluxului de capital din exterior. Principiul dezvaluirii informatiei si transparentei
presupune oferirea regulatd a informatiei sigure si comparabile, care permite asigurarea
controlului adecvat asupra activitatii intreprinderii si evaluarea calitatii gestiunii administrative.
Anume, acest principiu permite, cu ajutorul metodelor gestiunii valorii, evaluarea eficientei
managementului si asigurarea bazei pentru estimarea valorilor mobiliare.

Sarcina de baza a conducerii (proprietarilor) o constituie controlul asupra eficientei
gestiunii administratiei companiei. Metodele valorice de gestiune permit determinarea factorilor-
cheie de influenta asupra valorii, gradul de constituire/risipire ai acesteia. Analiza indicatorilor
ce reflectd procesul de constituire a valorii, permite Consiliului de Directori al companiei si
Adunarii generale a actionarilor sa controleze eficienta gestiunii administratiei companiei.
Deciziile strategice importante sunt analizate din punctul de vedere al influentei lor asupra
valorii businessului — aceasta permite obtinerea evaluarii valorice integrate a consecintelor atat
de perspectiva de scurta durata, cat si de lunga duratd, luarea in calcul a influentei asupra
diferitelor directii ale businessului s.a. Pentru manageri, acestea servesc drept instrument de luare
a deciziilor privind distribuirea operativa a resurselor intreprinderii. In consecinta, prin aceasta se
asigura legatura reciproca dintre directori si blocul de gestiune al companiei.

Astfel, gestiunea corporativa bazata pe abordarea VBM permite sporirea atractivitatii
investitionale a companiei, crearea fluxului de surse interne si externe de finantare, asigurarea
maximizarii valorii companiei. De asemenea, cresterea valorii businessului poate constitui un
scop, pentru atingerea caruia devine posibila ajustarea intereselor diverselor grupe de participanti
ai relatiilor corporative.

Sistemul eficient de gestiune corporativa, potrivit afirmarilor expertilor Bancii Mondiale
[111], va actiona fiecare parghie de creare a valorii. In primul rand, utilizarea standardelor
internationale ale evidentei contabile deschide companiei accesul la o finantare mai ieftind in
bancile si institutiile financiare occidentale. Auditul independent asigura nivelul necesar de
incredere In evidenta contabild, in baza careia se iau deciziile manageriale. Astfel, valoarea
capitalului atras se reduce, fapt ce permite companiei sa desfasoare proiecte, pe care nu le pot
realiza concurentii sai din cauza valorii mai mari a capitalului atras.

In al doilea rind, sistemul eficient de gestiune corporativa sporeste transparenta
companiei, ceea ce permite investitorilor sa expuna despre rezultatele financiare ale activitatii
acesteia si despre procesele manageriale. Aceasta, la randul sau, conduce la cresterea sigurantei
companiei in ochii investitorilor, inspird mai multa incredere in faptul, ca aceasta este capabila sa
asigure actionarilor un nivel adecvat de profitabilitate a investitiilor, facilitind, in asa mod,

accesul la piata de capital.
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In al treilea rand, aplicarea sistemului evidentei operative permite majorarea eficientei
deciziilor luate pentru obtinerea celui mai bun rezultat, dar, prin urmare, contribuie la majorarea
rentabilitatii capitalului investit. Raportarea subordonata a managerilor actionarilor reduce riscul
comportamentului oportunist al acestora la minimum. Si, in final, existenta unui sistem eficient
de gestiune corporativa imbunatateste reputatia, care reprezintd un activ nematerial suficient de
valoros al companiei.

Problema privind determinarea exacta a calitatii gestiunii corporative si abordarile fata de
evaluarea acestui parametru este destul de importanta. Rezultatele cercetarilor empirice pot fi
interpretate in mod diferit, in functie de sensul atribuit conceptului gestiunii corporative.
Utilizarea indicatorilor integrali ai calitatii gestiunii corporative permite solutionarea partiala a
acestei probleme. Flexibilitatea si neutralitatea acestor indicatori deschid perspective mai mari
privind testarea ipotezelor in baza sintezei rezultatelor cercetarilor in acest domeniu.

Diverse aspecte ale gestiunii corporative, in ultimele decenii, au devenit obiectul mai
multor cercetari empirice. Acest aspect este reflectat de faptul cd comunitatea investitionala a
inceput sa acorde mai multd importanta relatiilor companiei cu diferite grupuri de persoane
cointeresate, precum si rolului detinut de gestiunea corporativa in dinamica capitalizarii de piata
a corporatiei si in sistemul managementului financiar.

In sfera academici, aceasta a gisit reflectare in forma unei directii largi si destul de
neomogene a cercetdrilor empirice si teoriilor aplicative, care studiazd legatura reciprocd dintre
gestiunea corporativa si indicatorii eficientei financiare a companiei, atat pe pietele dezvoltate,
cat si pe cele in dezvoltare. In pofida faptului cd arealul dat de cercetare este destul de explorat,
investigarii interactiunii indicatorilor agregati ai calitatii gestiunii corporative si indicatorilor
financiari ai companiei i-au fost dedicate doar cateva lucrari activ citate. Relativ recent, sirul
acestor lucrari era limitat la cercetarile problemei date doar in tarile dezvoltate. Articolele lui
P. Gompers, J. Ishii si A. Metric [115], precum si ale lui R. Bauer, H. Gunster si R. Otten [109]
aduc exemple de asemenea cercetdri, bazate pe date ale companiilor alese aleatoriu dintr-0 tara
sau din randul companiilor mai mari din mai multe tari.

In prezent, raspandirea larga a serviciilor de consultanti in domeniul gestiunii corporative
si consolidarea rolului investitorilor institutionali au condus la cresterea numarului de lucrari
dedicate gestiunii corporative si pe pietele in dezvoltare. Partial, acest fapt a fost conditionat de
aparitia sintezelor competente de experienta a gestiunii corporative in tarile in curs de dezvoltare,
realizate de investitorii institutionali si agentii de rating.

In prezent, numirul cercetarilor, in care este studiati interactiunea dintre indicatorii

agregati ai calitatii gestiunii corporative si eficientei financiare la macronivel, este relativ
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mic[108; 111; 114]. Din lucrarile date, doar in una singura nu se regaseste legatura reciproca
dintre calitatea gestiunii corporative si eficienta financiara. Totodatd, in alta lucrare, se remarca
ca lipsa unui efect semnificativ, intr-un sir de cercetari empirice la macronivel, este conditionata
de eroarea sistematica in formarea selectarii, precum si de problema caracterului endogen,
provocat de faptul, ca intre calitatea gestiunii corporative si eficienta financiara, exista atat
legatura directa, cat si legatura inversa de cauza-efect.

In majoritatea cercetarilor macroeconomice, suficient de ajustat, sunt stabilite
urmatoarele concluzii de baza:

1. Companiile din tarile cu nivelul mediu avansat al calitatii gestiunii corporative
demonstreaza indicatori mai mari ai eficientei financiare;

2. Baza legislativa, calitatea mecanismelor de impunere a executarii contractelor, regimul
politic si nivelul dezvoltarii economice constituie moderatori importanti ai relatiei
reciproce dintre calitatea gestiunii corporative si eficienta financiara;

3. In tarile cu un nivel mai mic de protectie a drepturilor investitorilor si actionarilor,
influenta calitatii gestiunii corporative asupra indicatorilor eficientei financiare este mai
mare, adica gestiunea corporativa, pana la limitele cunoscute, compenseaza nivelul slab
dezvoltat al institutiilor nationale legislative si executive.

Totodata, cercetatorii nu ajung la un consens in privinta unui sir de alte probleme nu mai
putin importante. In particular, daca A. Durnev si E. Kim remarca prioritatea calitatii gestiunii
corporative la nivel de firmd in raport cu caracteristicile sistemului national de gestiune
corporativa in compartimentul influentei exercitate asupra eficientei financiare [114], atunci intr-
un sir de alte lucrari [113], este prezentat efectul diametral opus. De asemenea, in cercetarile
macroeconomice, este ignorat, in special, faptul ca procedurile gestiunii corporative sunt strans
legate de caracteristicile mediului economic, politic si legislativ, ceea ce conditioneaza aparitia
problemei cu caracter endogen. Aceasta influenteaza, in mod considerabil, dezvoltarea ulterioara
a teoriei, intrucat, de exemplu, daca o parte a colectivelor de autori descoperd ca, in tarile
dezvoltate cu nivel inalt al bunastarii economice, poate fi urmaritd o legiturd mai clara si stabila
intre calitatea gestiunii corporative si eficienta financiara, atunci, altii observa dependenta
inversa. De asemenea, cercetarile macroeconomice nu releva suficiente dovezi pentru explicarea
legaturii reciproce slabe dintre calitatea gestiunii corporative si eficienta financiara, confirmate
de cercetarile microeconomice, realizate in baza materialelor tarilor dezvoltate, in timp ce la
macronivel se urmareste un efect considerabil si important.

De asemenea, existd un sir de lucrari stiintifice in care este stabilita dependenta dintre

valoarea de piata (justd) a companiilor si calitatea gestiunii corporative a acestora. Aceasta
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concluzie a fost formulata atat in baza cercetarilor experientei unor tari in mod separat, cat si in
baza analizei comparative a experientei mai multor tari. Este dovedit faptul ca eforturile
directionate catre majorarea calitatii gestiunii corporative au condus la reducerea marjei de
profit, revendicate de investitori pentru risc, sau a costurilor lor de capital. Acest efect s-a
manifestat pe piata de capital, de asemenea, in dinamica pozitiva a cursului de actiuni [112].

Este stabilit ca reducerea transparentei activitatii companiei atrage cresterea riscurilor si
transparenti ai profiturilor si cu auditor independent au un nivel mai redus al profitabilitatii
cerute [46]. De asemenea, a fost relevat faptul ca companiile cu o cota-parte a investitorilor
institutionali mai mare au, de obicei, cota cheltuielilor in capitalul propriu, cerutd pentru risc,
mai mica, iar in companiile unde ponderea actionarilor cu pachete de actiuni ce blocheaza —
dimpotrivd, mai mare [66, p. 22]. Astfel, se poate concluziona ca majorarea calitatii muncii
Consiliului de Directori conduce la reducerea riscurilor si a marjei de profit pe capital, pe care
investitorii o considera minimal necesara in conditiile riscurilor investitionale in companie.

Multi economisti de vaza, precum: A. Damodaran, J. Jaegerev, T. Copeland, K. Walsh,
abordeaza in mod diferit gestiunea valorii intreprinderii. Abordarea lui A. Damorand se bazeaza
pe aplicarea, in gestiunea valorii patrimoniului companiei, a metodei fluxurilor de mijloace
banesti actualizate. De aceea, la baza conceptiei lui A. Damorand, stau patru factori ce
influenteaza valoarea:

e Fluxurile de numerar generate de activele disponibile;

e Ritmul asteptat de crestere a fluxurilor de numerar ce se formeaza din contul
reinvestirii unei parti din profit sau al schimbarii rentabilitatii capitalului investit;

e Schimbarea duratei perioadei de crestere majora a fluxurilor de numerar;

e Schimbarea valorii patrimoniului din contul modificarii riscului operational al
capitalului investit, al schimbarilor proportiilor finantarii prin imprumut sau schimbarii
conditiilor de atragere a creditelor [21].

Abordarea lui T. Copeland, J. Morin si T. Kohler [31] se bazeaza pe analiza pentagramei
restructurarii structurale a intreprinderii. Punctul de pornire pentru analiza trebuie sa fie
evaluarea valorii curente a patrimoniului companiei examinate. Apoi, trebuie, dupa cum
considera autorii, estimatd valoarea reala si potentiald a companiei, luand in considerare
prin intermediul restructurdrii gestiunii finantelor. Ulterior, aceste estimari trebuie raportate la

valoarea actiunilor companiei pe piata de capital, pentru a determina profitul potential al
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actionarilor din reorganizarea companiei. Aceasta comparatie trebuie sa faciliteze determinarea
discrepantei in perceperea perspectivelor companiei de catre investitori si manageri.

O alta abordare, elaborata de K. Walsh [27], este fundamentata pe echilibrul dintre profit,
active si crestere/dezvoltare. Managerilor intreprinderii li se recomanda sd gandeasca din timp si
sa determine ritmurile maximale de crestere, carora compania le poate face fata in conditii de
rezistenta. Potrivit acestei abordari, pentru ritmul de crestere dat, fluxurile de numerar din
activitatea de baza trebuie sa fie in stare de echilibru. Acest model permite managerilor sa se
concentreze asupra factorilor fundamentali de care depinde starea generalda a companiei, iar
acestia tin de profit, activele curente si ritmurile cresterii.
productie si financiar ale intreprinderii: durata ciclului de productie, perioada de rotatie a
materialelor, productiei neterminate si productiei gata, durata ciclului financiar, perioada de
recuperare a avansurilor oferite (furnizorilor) si creantele pe termen scurt, perioada de recuperare
a avansurilor permite de la cumparatori si datorii pe termen scurt, dimensiunile creantelor pe
termen scurt si a datoriilor comerciale pe termen scurt si a ratei de actualizare.

La lacunele abordarilor existente ale gestiunii valorii intreprinderii, pot fi atribuite
problemele ignorate de acestea privind elaborarea de catre manageri a deciziilor in situatiile
alegerii intre doud alternative, de exemplu, problemele alegerii prioritare intre investitiile in
active, plata obligatiunilor si dividendelor, alegerea dintre sursele de mijloace banesti disponibile
investite in active, generatoare de venit, dar mai putin lichide, sau in active lichide, dar
generatoare de profit mai mic, si multe alte probleme importante.

in Republica Moldova, de problemele cercetarilor stiintifice in domeniul valorii si
evaludrii valorii se preocupa doi specialisti relevanti: Natalia Bancila si Svetlana Albu. N.
Bancild, in 2007, a sustinut teza de doctor habilitat pe tema “Teoria si practica de evaluare a
unitatilor economice in baza cerintelor actuale bancare” [47]; S.Albu in anul 2012 a sustinut teza
de doctor habilitat pe tema ”Evaluarea si gestiunea eficienta a patrimoniului public in Republica
Moldova” [44].

In lucrarea Nataliei Bancila au fost cercetate si aprofundate bazele conceptuale ale
activitatii de evaluare, cercetate si clasificate principiile fundamentale si tipurile de valori ce stau
la baza activitatii de evaluare. De asemenea, in lucrarea data, au fost investigate aspectele
organizatorice ale activitatii de evaluare, precum si experienta autohtona si internationala de
aplicare a standardelor de evaluare. In lucrare, au fost determinate locul si rolul evaluarii
intreprinderii in activitatea bancilor comerciale si corelarea acesteia cu politica de credit. In

prezenta lucrare, sunt cercetate problemele utilizarii corecte a metodelor de evaluare in procesul
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determinarii valorii garantiei de credit in scopul evitarii supraaprecierii si subaprecierii garantiei.
In lucrare, sunt prezentate propuneri si recomandari pentru utilizarea Sistemului-Expert de
evaluare financiara a intreprinderii, elaborat de autor, a metodelor de evaluare a garantiei de
credit, precum si recomandari privind perfectionarea politicii creditare, a mecanismului de
creditare, a managementului bancar in vederea Tmbunatatirii relatiilor reciproce cu clientii si
reducerea riscului creditar.

Pe langa acestea, cateva din propunerile aduse in lucrarea respectiva ne par interesante in
cadrul cercetarii noastre. De exemplu, propunerea ca, pentru utilizarea deplina a metodelor de
evaluare prin metoda abordarii veniturilor in conditiile economice ale Republicii Moldova se
recomanda:

- crearea bazei metodologice pentru utilizarea acestor metode, ludnd in considerare
nivelul inflatiei si al ratelor, cresterea economica, indicii preturilor;

- includerea riscurilor diversificate in componenta prognozarii fluxurilor de numerar si
includerea scenariilor de prognoza (optimiste si pesimiste) in componenta factorilor
macroeconomici;

- crearea metodologiei corespunzatoare de determinare a coeficientului  in calculul
premiilor pentru risc, specifice diverselor ramuri ale economiei nationale, tinand cont de tipul si
dimensiunea riscului ramural.

Pentru a avea un spectru mai larg de patrimoniu pentru comparare, este necesar, dupa
parerea doctorului habilitat N. Bancila:
ramurile (sectoarele) economiei nationale, ceea ce va contribui, indeosebi, la aplicarea metodelor
abordarii comparative, dar si a metodelor incluse in metoda abordarii prin venituri;

- selectarea si clasificarea multiplicatorilor valorici, luati in considerare la determinarea
valorii, care vor corespunde conditiilor pietei in dezvoltare si care vor reflecta mai exact
performantele intreprinderii.

Albu Svetlana in cercetarile sale cu privire la evaluare a propus o noua paradigma in
evaluarea patrimoniului ca urmare a delimitdrii curentelor teoriei evaludrii la etapa
contemporana, argumentarii corectitudinii axarii teoriei evaluarii pe valoarea bazata pe entropie
joasd, elaborarii metodei de estimare a valorii reale a bunurilor in baza valorii entropice,
clasificarii bazelor de evaluare conform teoriei evaludrii propuse. Este foarte importanta
propunerea autorului cu privire la modalitatile de evaluare a patrimoniului public in cadrul
economiilor emergente ca urmare a evidentierii particularitatilor evaludrii patrimoniului public i

elaborarii metodologiei de evaluare a patrimoniului public din Republicii Moldova in
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conformitate cu Standardele Internationale de Evaluare (SIE), estimdrii valorii prin aplicarea
logicii multimilor vagi (fuzzy logic).

In cercetarea noastri am examinat investigatiile Dnei S.Albu cu privire la dezvoltarea
teoriei evaludrii In conformitate cu noile realizari ale teoriei economice.

Consideram cd o importantd majord O are Sistematizarea particularitatilor evaludrii
diferitor categorii de bunuri in functie de etapa procesului de evaluare, elucidarea problemelor
evaludrii patrimoniului public in Republica Moldova si elaborarea propunerilor de ordin
legislativ si metodologic de imbunatatire a procesului de evaluare, adaptarea standardelor
internationale de evaluare a patrimoniului public la conditiile Republicii Moldova, demonstrarea
aplicabilitatii reduse a metodei extractiei pentru determinarea ratei de actualizare in conditiile
unei economii emergente, elaborarea sistemului-suport de decizii pus la baza programului
computerizat interactiv pentru luarea deciziilor multicriteriale i optimizare evolutiva
OPTIMCLASS, precum si elaborarea modelului de eficientizare a activitatii manageriale
operative ce vizeaza obiecte de patrimoniu public a autorului mentionat. Ambele cercetéri ne-au
permis sa selectdm cele mai impaortante momente in vederea includerii acestora in in vestigatia

noastra sub forma de sinteza a celor mai relevante idei.

1.4. Concluzii la Capitolul 1
Generalizand cele expuse in capitolul dat, putem propune urmatoarele concluzii de baza:

1. In opinia noastrd, un moment teoretic important in dezviluirea conceptului valorii
intreprinderii consta in intelegerea faptului ca este necesara delimitarea clara a doud concepte:
valoarea de piata (justd) a intreprinderii si valoarea intrinsecd a intreprinderii, care, in primul
rand, se deosebesc prin anumite obiective implicate, iar in al doilea rand, prin factorii luati in
considerare la calcularea acestora. Valoarea de piata (justd) nu este necesard mereu, dar si nici nu
poate fi totdeauna usor calculatd. Pe cand pentru 0 intreprindere care functioneaza, inainte de
toate, este necesara cunoasterea si apelarea la valoarea intrinseca, care, intr-un mod mai general,
caracterizeazi eficienta gestiunii intreprinderii. In opinia noastra, valoarea intrinseci este
valoarea ascunsa si proprie intreprinderii, calculata pe parcursul analizei economico-financiare
fundamentale a activitatii intreprinderii.

2. Cunoasterea valorii intrinseci este necesara oricarei intreprinderi pentru gestiunea valorii,
dar, in mod deosebit, prezinta importantd pentru anumite tipuri de companii, pentru care
determinarea acesteia este dificila din anumite cauze. De exemplu, pentru societati pe actiuni cu
actiuni cu un grad redus de lichiditate, societati cu raspundere limitata si intreprinderile

businessului mic.
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3. Abordarile traditionale ale gestiunii intreprinderii, in prezent, din cauza actiunii unei
multitudini de factori, nu mai sunt aplicabile. Actualmente, exista sarcina elaborarii aparatului
metodic de planificare, analiza si evaluare a eficientei deciziilor manageriale din punct de vedere
al abordarii valorice. Aparatul metodic dat trebuie sa includa in sine, in particular, metodele de
evidentiere a indicatorilor-cheie ai activitatii de productie, care influenteaza asupra valorii
businessului, si de determinare a sensibilitatii acestora fata de parametrii mediului, precum si
sistemul de monitorizare a gestiunii proceselor de sporire a valorii.

4. Aplicarea conceptiei gestiunii valorii intreprinderii denota atat beneficii, cat si neajunsuri.
Principalele avantaje ale abordarii valorice pot fi considerate urmatoarele:

- abordarea valorica permite determinarea factorilor-cheie de influenta asupra valorii si
crearea 1n baza lor a sistemului de gestiune a businessului;

- abordarea prin metoda valorii necesita realizarea in permanenta a unui monitoring
maximal deplin al activitatii companiei, ceea ce sporeste semnificativ calitatea si eficienta
deciziilor luate;

- utilizarea indicatorilor-cheie ai valorii permite determinarea nu doar a punctelor de
”crestere”, dar si luarea in calcul a tuturor cheltuielilor si riscurilor de gestiune a businessului
companiei;

- gestiunea valorii companiei presupune un asemenea sistem de compensare materiald a
angajatilor companiei, care sa fie direct “legata” cu dimensiunea valorii create de fiecare
colaborator al companiei, fapt ce permite anihilarea asa-numitei probleme a agentilor”.

5. Conceptia gestiunii valorii intreprinderii are, de asemenea, si unele neajunsuri:

- este dificil de a estima obiectiv valoarea businessului, intrucat sunt utilizate date de
prognoza privind fluxurile de venituri, actualizate dupa rata de actualizare calculata;

- valoarea de piatd (justd) a actiunilor reflectd exact valoarea capitalului actionar al
companiei doar in conditiile unei piete financiare perfecte si obiectiv informate;

- mecanismele ce conditioneaza bunastarea managerului de valoarea de piatd a companiei
nu sunt totdeauna eficiente;

- solutiile de sporire a valorii businessului nu sunt mereu eficiente in plan social,

- incapacitatea unui singur indicator, fie si integrat, al valorii sa reflecte toata
complexitatea firmei si strategiile sale.

6. In pofida existentei neajunsurilor, in opinia noastri, aplicarea principiilor VBM in cadrul
companiilor autohtone este justificata de urmatoarele argumente:

- inainte de toate, experienta internationald a demonstrat ca VBM este una din cele mai

perfectionate sisteme de gestiune a eficientei businessului;
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- determinarea indicatorilor-cheie ai eficientei permite identificarea surselor de reducere si
majorare a valorii, intrucat rezultatelor fiecarui business-proces le corespunde un anumit set de
indicatori cantitativi, luati in calculul valorii totale a companiei;

- selectarea indicatorilor-cheie ai eficientei, individuali pentru fiecare subdiviziune si
companie, in intregime, permite crearea unui sistem flexibil de gestiune, ntr-o masura mai mare,
adecvat conditiilor unei companii concrete si integrarea armonioasd a acestuia in modelul
general al gestiunii organizatiei;

- monitoringul permanent al stérii factorilor interni si externi, desfasurat in cadrul gestiunii
valorii companiei, permite managementului identificarea, in timp util, a punctelor sale forte si
vulnerabile privite in raport cu concurentii si corectarea planului de actiuni de majorare a valorii
create;

- 1n limitele conceptiei investigate, este urmarita exact legatura dintre criteriile de evaluare
a eficientei businessului si sistemului de motivare si control al personalului in conditiile unei
determinari clare a prioritatilor si obiectivelor companiei, ale unei distribuiri clare a
imputernicirilor si responsabilitatilor.

7. Principiile de gestiune a valorii companiei sunt strans legate de principiile de gestiune
corporativa, ce se dezvolta, in ultimul timp, in tara noastra. Experienta internationald a pietelor
de capital, a celor mai mari banci si alte institutii financiare demonstreaza: standardele inalte ale
gestiunii corporative este o cerinta obligatorie a investitorilor fatd de potentialii parteneri —
beneficiarii investitiilor. Calitatea gestiunii corporative constituie un factor nu mai putin
important decat indicatorii economico-financiari.

8. Cercetarile stiintifice dedicate analizei relatiei reciproce dintre indicatorii calitatii
gestiunii corporative si eficienta financiara au relevat, ca companiile din tarile cu nivelul mediu
avansat al calitatii gestiunii corporative demonstreaza indicatori mai mari ai eficientei financiare,
iar in tarile cu un nivel mai mic de protectie a drepturilor investitorilor si actionarilor, influenta
calitatii gestiunii corporative asupra indicatorilor eficientei financiare este mai puternica, adica
gestiunea corporativa, pana la limitele cunoscute, compenseaza laturile mai slabe a institutiilor

nationale legislative si executive.
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2. ASPECTE PRACTICE DE GESTIUNE A VALORII INTREPRINDERII S|
DETERMINAREA VALORII PRIN INTERMEDIUL EVALUARII INTREPRINDERII

2.1. Aspecte metodologice ale estimarii valorii intreprinderii

In scopul gestiondrii valorii afacerii, este nevoie de un instrument cu care aceasta va fi
masurata. Aceasta cerintd o indeplineste evaluarea intreprinderii.

Conform Legii Republicii Moldova nr. 989-XV din 18.04.2002 ”Cu privire la activitatea
de evaluare”, prin evaluare se intelege procesul de determinare a valorii obiectului la o anumita
data, tinand cont de factorii fizici, economici, sociali si de alta natura, care influenteaza valoarea.
In acelasi timp, in practica internationald, se folosesc mai multe abordari de bazi pentru
determinarea valorii intreprinderii — prin venit, cheltuieli si de piata (comparativa). In fiecare
dintre acestea, existd mai multe metode, care iau in considerare anumite caracteristici ale
evaluarii obiectului.

Principalele metode de evaluare a intreprinderii sunt prezentate in Figura 2.1

Concept | Venit Cheltuieli Piata
Abordarea _| Abordare prin venit Abordare prin Abordare de piata
" cheluieli (comparativa)
1. Profit viitor 1. Calcularea valorii Calculul coeficientilor
actualizat. activelor nete.
2. Fluxul actualizat de 2. Calcularea valorii 1. Raportul dintre pret si
numerar viitor. de lichidare. profit.
Metode | 3. Capitalizarea 2. Raportul dintre pret si fluxul
"1 profiturilor . de numerar.
4. Capitalizarea fluxului 3. Raportul dintre pret si
de numerar. venitul brut.
4. Raportul dintre pret si
valoarea activelor.
Analiza datelor referitoare la
tranzactiile efectuate in trecut
cu actiunile companiei.

Figura 2.1 Metode de evaluare a intreprinderii
Sursa: adaptata de autor pe baza sursei [34].

Potrivit unei analize comparative a abordarilor, pentru a evalua valoarea intreprinderii, se
pot identifica avantajele si dezavantajele lor (Tabelul 2.1).

Tabelul prezinta avantajele si dezavantajele abordarilor traditionale pentru evaluarea
valorii intreprinderii. La o analizd comparativd a abordarilor traditionale, pentru a evalua

valoarea intreprinderii, putem observa ca fiecare din ele prezinta atat plusuri, cat si minusuri.
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Prin urmare, nici una dintre ele nu poate fi folositd drept una de baza. De aceea, pentru
determinarea valorii finale a valorii de piata a intreprinderii, se analizeazd avantajele si
dezavantajele abordarilor utilizate si calitatea informatiilor primite cu atribuirea fiecarei abordari
a coeficientului de ponderare. Cu toate acestea, trebuie mentionat faptul cad atribuirea

coeficientilor este atuul evaluatorilor, adica au o dependenta semnificativa asupra calificarilor si

impartialitatilor sale.

Tabelul 2.1 Analiza comparativa a abordarilor la evaluarea intreprinderilor

Abordarea Avantaje Dezavantaje
prin cheltuieli | o Tine cont de influenta factorilor de * Este calculat doar pe baza datelor de
productie si gospodarire la modificarea | retrospectiva
valorii activelor. * Nu tine cont de factorii de piata.
 Ofera aprecierea nivelului de * Nu ia in considerare perspectivele de
dezvoltare a tehnologiei tinand cont de | dezvoltare a intreprinderii.
gradul de amortizare. * Nu ia in calcul riscurile viitoare.
o Calculele se bazeaza pe situatiile * este static.
financiare si contabile, adica rezultatele | » Lipsesc interdependetele dintre
estimdrii sunt mai intemeiate. rezultatele actuale si viitoare ale
activitatii Intreprinderii.
prin venit * Ja in considerare schimbadrile viitoare | * Complexitatea prognozarii
ale veniturilor si cheltuielilor. rezultatelor si costurilor viitoare.
* Ja in considerare nivelul de risc prin * Posibilitatea utilizarii mai multor rate
rata de actualizare . de profitabilitate, fapt ce complica
« Tine cont de interesele investitorului. | procesul decizional.
* Nu ia in considerare conjunctura
pietei.
« Complexitatea calcularii
de piata * Se bazeaza pe date reale de piata . « Caracterizeaza insuficient de clar
(comparativa) | » Reflecta practica existenta de particularitatile de pregatire tehnica,
cumpadrare si vanzare. organizatorica si financiara a
* Ja in considerare impactul factorilor intreprinderii.
sectoriali (regionali) asupra pretului * Se bazeaza doar pe informatia
actiunilor intreprinderii. retrospectiva.
» Sunt necesare multiple ajustari in
informatiile analizate.
* Nu ia in calcul asteptarile viitoare ale
investitorilor.

Sursa: Adaptat de autor in baza sursei [22].

In continuare, vom examina mai detaliat fiecare abordare traditionala.

2.1.1. Particularititile aplicarii metodei de abordare prin venit in practica estimarii

valorii intreprinderii

Pana nu demult, estimarea valorii a fost analizata separat de sarcinile si obiectivele

gestiunii strategice si ale managementului financiar. Activitatea de evaluare a fost utilizata, in
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special, in situatiile cerute de lege — in scopuri fiscale, pentru rascumpararea actiunilor de la
actionari prin tranzactii de mari dimensiuni, la nationalizarea proprietatii, la formarea capitalului
social, la creditarea ipotecara a persoanelor fizice si juridice etc. Aceasta estimare nu necesitd o
analiza profunda a proceselor de business in companiile evaluate si a riscurilor inerente afacerii.

Cu toate acestea, in ultimii ani, rolul evaluarii a crescut brusc, iar aceasta se datoreaza
introducerii unui nou concept de gestiune a intreprinderii —gestiune bazata pe valoarea
intreprinderii. Ca parte a acestui concept, printre cele mai importante criterii de succes ale
gestiunii este consideratd maximizarea valorii de piatd a Intreprinderii. Experienta tarilor
dezvoltate aratd ca cresterea valorii intreprinderii determind viabilitatea pe termen lung a
functionarii sale, creste bunastarea societatii si dezvoltarea socio-economica a tarii.

De obicei, performanta intreprinderii este evaluata pe baza analizei mai multor indicatori
financiari, cum ar fi: profitul net, rentabilitatea investitiilor, valoarea de piata a intreprinderii. Cu
toate acestea, la luarea deciziilor strategice, trebuie sa se tina cont de avantajele si dezavantajele
utilizarii acestor indicatori in practica. Pana nu demult, marea majoritate a autorilor straini (N.
Bowman, S.Fischer, P.Dornbusch, V. Kovalev etc.), in calitate de indicator principal de
performanta, analizau marimea absolutd a profitului. Deci, N. Bowman a remarcat, faptul ca
«..pentru organizatiile comerciale, orientarea-tinta, intr-un fel sau altul, este legata de
profitabilitatea businessului. Toate celelalte obiective vor fi, in cele din urma, devansate de catre
subiectul economic in plan secund si se vor evidentia doar ca mijloace de realizare a
profitabilitatii, deoarece aceasta din urma determind existenta, supravietuirea si prosperitatea
intreprinderii» [17].

Cu toate acestea, dupa cum au subliniat R. Braley si S. Myers in «Principiile finantelor
corporativey, utilizarea profitului drept criteriu tinta prezinta o serie de dezavantaje:
e profitul nu reflecta fluxul real de numerar;
e la efectuarea calculului, nu se tine cont de investitiile efectuate in perioada de raportare,
care necesita cheltuirea numerarului;
¢ dimensiunea profitului calculat depinde, in special, de tipul de profit, care este utilizat ca
un indicator al eficientei gestiunii (contabil, fiscal, net etc.) si de sistemul de evidenta
contabila utilizat n intreprindere;
o utilizarea diferitelor metode de evidenta a amortizarii de determinare a valorii,
proprietatii, defalcari pentru cercetare-dezvoltare, operatiuni valutare, a activelor
achizitionate etc., poate duce la o denaturare a indicatorilor de contabilitate;

e indicatorii profitului reflectd rezultatele activitatii organizatiei pentru ultima perioada de
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eqe v,

Principalul dezavantaj al indicatorilor traditionali (veniturile din vanzari, profit,
rentabilitate, productivitate etc.), ale conceptelor de gestiune, il constituie faptul ca nu detin
criterii de eficienta legate reciproc. Consecinta acestui fapt rezida in dificultatea evaludrii
situatiei finale a intreprinderii, ca urmare a efectului cumulat al oricaror actiuni luate pe baza
acestor principii, nu este intotdeauna posibil sa se compare banii cheltuiti cu rezultatele obtinute.
Acest lucru este evident in calculul indicatorilor de performanta: rentabilitate, randament si
altele, care nu iau in considerare factorul uman, de care depinde eficienta utilizarii tuturor
tipurilor de resurse. Sistemul traditional de indicatori, de asemenea, nu permite crearea unui
sistem de motivare a personalului , care ar corespunde contributiei lor la realizarea functionarii
eficiente a intregii organizatii.

Pentru a evalua intreprinderea conform veniturilor se utilizeaza douda metode: capitalizarea
si actualizarea venitului (Figura 2.2).

Metoda capitalizarii este utilizata atunci, cand se asteapta ca venitul viitor net sau fluxurile
de numerar vor fi egale cu cele actuale sau rata de crestere va fi moderata si previzibila. lar
veniturile sunt marimi pozitive importante: se presupune ca afacerea va face progrese constante.
Profitul net este, de obicei, folosit pentru evaluarea intreprinderii in activele in care domina
echipamentul care se amortizeaza repede. Companiile care detin mult imobil, valoarea contabila

a carora nu se reduce, ci ramane, in mare parte, intacta, prefera sa foloseasca fluxul de numerar.

Metoda actualizarii fluxului de numerar
pentru capitalul actionar Memd_ele de
actualizare a
Metod i a lor d fluxului de
etoda actualizarii fluxurilor de numerar
numerar
pentru tot capitalul Metodele de
evaluare a
afacerii in
Modelul EBO (Edwards-Bell-Ohlson) Metode bazate cadrul
pe analiza abordarii prin
) . profitului venituri
Metoda EVA (Economic Value Added) < rezidual
Metoda MVA (Market Value Added)

Figura 2.2 Metodele de evaluare a afacerii in cadrul abordarii prin venituri si interdependenta
acestora
Sursa: [20]

Esenta metodei de capitalizare consta in determinarea marimii veniturilor anuale si a ratei

de capitalizare ce corespunde acestor venituri, pe baza carora se calculeaza pretul intreprinderii.
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Concomitent cu aplicarea acestei metode, apar o serie de probleme, cum ar fi determinarea
venitului net al intreprinderii, alegerea ratei de capitalizare. La calcularea venitului net, este
importanta alegerea corecta a perioadei de timp pentru care se efectueaza calculul. Ar putea fi
cateva perioade din trecut, de obicei, cinci, dar pot fi utilizate date despre venituri pentru
perioadele anterioare si prognozele pentru viitorul apropiat.

Un alt aspect dificil al acestei metode consta in determinarea ratei de capitalizare, care
depinde, in mare masura, de stabilitatea veniturilor intreprinderii, precum si de asa factori, ca
nivelul inflatiei, riscurile etc. In cazul in care compania inregistreazi 0 crestere de profit
constant, se alege o rata de capitalizare mai mica, ceea ce conduce la o crestere a valorii de piata
a intreprinderii si, invers, in cazul profiturilor instabile rata capitalizarii creste.

In unele cazuri, pentru evaluarea intreprinderii se utilizeaza volumul cifrei de afaceri.
Aceasta este cel mai frecvent utilizata pentru determinarea valorii de piata a afacerii in sectorul
de servicii. Uneori, pentru evaluarea companiilor pe actiuni, se efectueaza capitalizarea
dividendelor. Aceasta metoda este preferata pentru actionarii, care nu detin pachetul de control
de actiuni, deoarece pentru ei este mai importanta marimea dividendelor, fiindca nu pot influenta
politica intreprinderii privind plata dividendelor. Pentru actionarii, care detin pachetul de control,
este mai rationala utilizarea metodei de capitalizare a venitului net pentru determinarea valorii de
piata (juste) a intreprinderii.

Principalul avantaj al metodei de capitalizare a venitului rezida in faptul ca aceasta
reflecta profitabilitatea potentiala a afacerii, permite sa se ia in considerare riscul intreprinderii si
ramurii. Cu toate acestea, metoda respectiva nu este adecvata pentru companiile in crestere
rapida.

Determinarea valorii intreprinderii prin metoda actualizarii fluxurilor de numerar este
bazatd pe ipoteza ca potentialul investitor nu va pliti pentru afaceri o suma mai mare decat
valoarea curentd a veniturilor viitoare din aceasta afacere. Proprietarul nu va vinde afacerea la un
pret sub valoarea curentd a veniturilor viitoare scontate. In urma acestei interactiuni, partile ar
trebui sd ajungd la un acord privind un pret de piata egal cu valoarea actuala a veniturilor
viitoare.

Evaluarea de piata a afacerii depinde de perspectivele sale. Atunci cand se determina
valoarea de piata (justa) a afacerii este luata in considerare doar acea parte din capitalul care
poate duce venituri intr-o forma sau alta in viitor. Este foarte important stadiul de dezvoltare a
afacerii in care proprietarul incepe sa obtina venituri si riscul pe care il implica. Metoda
actualizarii fluxului de numerar (RFN) permite a lua in considerare toti acesti factori ce se

reflecta asupra evaluarii afacerii.
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Aceastd metoda de evaluare este cea mai potrivitd din punct de vedere al motivelor de
investitii, intrucat orice investitor care a investit banii intr-o intreprindere activa, in final, nu
primeste un set de active, format din cladiri, utilaje si echipamente, imobilizari necorporale, ci un
flux de profituri viitoare, care 1i permite sa-si restituie mijloacele investite, sa obtina profit si sa-
si sporeascd bundstarea sa. Din acest punct de vedere, toate intreprinderile, indiferent de sectorul
industriei din care fac parte, produc un singur tip de productie — bani.

Modelul RFN este un instrument esential al managementului financiar al intreprinderii,
deoarece, alaturi de un model formal flexibil de creare a valorii intreprinderii, aceasta ofera
managerului analitic sau financiar posibilitatea de a identifica factorii de valoare — indicatorii
financiari, la schimbarea carora este mai sensibila semnificatia valorii. Astfel, analiza
indicatorilor financiari ai intreprinderii, pe baza acestui model, permite nu numai determinarea
valorii reale al actiunilor unui emitent, dar, de asemenea, aflarea motivelor pentru aceasta
situatie, precum si completarea estimarii valorii prin analiza caracteristicilor de risc. Pe de alta
parte, utilizarea modelului ca un instrument de management financiar, gestiunea financiara
corporativa ofera o oportunitate de a elabora tactici si strategii de management financiar, axat pe
maximizarea valorii Intreprinderii.

Metoda RFN poate fi utilizata pentru a evalua orice intreprindere. Cu toate acestea, exista
situatii in care aceasta metoda ofera rezultatul obiectiv al valorii de piata (juste) a intreprinderii.
Aplicarea acestei metode este mai corectd in evaluarea companiilor, care se afla in procesul de
crestere si /sau de dezvoltare economica durabila. Aceastd metoda este mai putin aplicabild in
evaluarea intreprinderilor care suferd pierderi sistematice (desi valoarea negativa a afacerii, de
asemenea, poate constitui un motiv de luare a deciziilor manageriale). Ar fi corect sa se respecte
precautii rezonabile in aplicarea acestei metode pentru evaluarea noilor intreprinderi, chiar si
promitatoare. Lipsa unei imagini cu privire la profit impiedicd prognozarea obiectivd a
viitoarelor fluxuri de numerar ale afacerii.

Metoda actualizarii fluxurilor viitoare de numerar se utilizeaza atunci, cand existd 0
prognozare intemeiati a acestora. Incasirile de numerar sunt convertite la valoarea curenti prin
calcul, luand in considerare cresterea asteptata si perioada obtinerii profiturilor, riscul asociat cu
fluxul de profit, precum si valoarea banilor, in functie de timp.

In prezent, in diverse publicatii, sunt prezentate diverse puncte de vedere asupra
problemei estimarii valorii de piatd (juste) a intreprinderii, a valorii actiunilor intreprinderii,
obiective si domenii de aplicare a acestor criterii pentru dezvoltarea intreprinderii. Valoarea de
piatd (justd) a oricarui activ este pretul pe care investitorul (cumparatorul) este dispus sa-I

plateasca pentru acest activ. Pe acest investitor, il intereseazd ce va rezulta in urma utilizarii
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activului in viitor, ce fel de flux de numerar este generat de activul in cauza si modul in care este
distribuit in timp. Folosind doua concepte financiare de baza (valoarea in timp a banilor si relatia
riscurilor cu profitabilitatea), permite determinarea asteptarilor investitorilor drept disponibilitati
de numerar actualizat (V), generat de activul dat in viitor [63, p.33]:

‘Z FCF 2.1)

1+r

r —rata de actualizare;
t — intervalul perioadei de prognozare (exploatarea activului).
Aceastad formula poate fi utilizata la evaluarea oricarui activ si a intreprinderii in intregime.

Indicatorul Cash Flow (fluxul de numerar) este cel mai adecvat pentru determinarea
valorii intreprinderii din punct de vedere a abordarii prin venit, deoarece acesta constituie un
indicator global pentru estimarea valorii intreprinderii: sursa de formare si consum a fluxului de
numerar este activitatea de producere, de investitii si financiara a intreprinderii. In plus, trebuie
remarcat faptul ca Cash Flow denota doar modificarile reale ale fluxului de numerar, si anume,
schimbatrile in raportul de venituri si deduceri (iesiri), si nu doar datele referitoare la operatiunile
inregistrate in evidenta contabila (vanzari, cheltuieli, profit, pierderi) [36].

Eficienta operatiunilor depinde de toate fluxurile libere de numerar, definite ca profit din
operatiunile de dupa impozitare (NOPAT), minus suma investitiilor necesare in capitalul
circulant si imobilizarile corporale. Astfel, circulatia libera a numerarului reprezinta resursele
financiare care sunt, de fapt, disponibile pentru a fi distribuite intre investitori. Prin urmare,

modul in care managerii pot adduga valoare companiilor lor pentru ei consta in majorarea

Fluxul operational de numerar = NOPAT + Amortizarea

Investitiile brute = Investitiile nete + Amortizarea

........

Investitiile brute = NOPAT — Investi;iile nete (2.2)

Disponibilitatile de numerar reprezinta volumul mijloacelor disponibile pentru a fi

distribuite investitorilor. Prin urmare, valoarea (pretul) capitalului investit in intreprindere

depinde de disponibilul viitor de numerar. VValoarea unei intreprinderi depinde, in primul rand,
de disponibilul de numerar viitor.

Raspunsul la intrebarea daca este rau ca fluxul de numerar sa fie negativ depinde de

cauza din care fluxul a fost negativ. Daca acesta a fost negativ din cauza ca profitul operational
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net dupa impozitare a fost mic, atunci este un semn rau, pentru ca intreprinderea poate avea
dificultati cu activitatea de baza. Cu toate acestea, la multe intreprinderi in crestere, valoarea
efectueaza investitii semnificative in activele operationale pentru a sustine cresterea economica.
Aceasta crestere «profitabildy este binevenita.

Determinarea faptului daca cresterea este «profitabila» este posibila prin examinarea
rentabilitatii capitalului investit (ROIC), care este raportul dintre valoarea NOPAT si capitalul
operational. In cazul in care rentabilitatea capitalului investit depaseste rata de profitabilitate
necesara pentru investitii atunci fluxul negativ de numerar cauzat de cresterea rapida, nu prezinta
nici o problema.

Pentru calculul rentabilitatii capitalului investit, trebuie sa se calculeze, in primul rand,
venitul net din operatiunile de dupa impozitare si capitalul operational. Rentabilitatea capitalului
investit este o masura de eficienta, care arata cat profit net din operatiuni creeaza fiecare leu din
capitalul operational net [15, p.73].

ROIC = NOPAT / Capitalul operational net (2.3)

In cazul in care ROIC este mai mare decat rata profitabilitati solicitata de investitori, atunci
intreprinderea creeaza capital suplimentar sau, cum se mai spune, valoare adaugatd. Rata
profitabilitatii cerutd de investitori este definita ca costul mediu ponderat al capitalului (WACC).
Mairimea sa depinde de riscul intreprinderii si de nivelul general al ratelor dobanzilor din
economie. Cu cat este mai mare riscul si nivelul global al ratelor dobanzilor, cu atit este mai
mare valoarea WACC [15, p. 73].

Pentru a obtine marimea definitiva a valorii de piata (juste) a intreprinderii, S-au introdus o serie
de ajustari:

1. Daca se utilizeazd modelul de actualizare a fluxului de numerar investit fara datorii,
atunci valoarea de piata gasita (PV) se refera la total capital investit, adica, include nu
doar valoarea capitalului propriu, dar, si valoarea obligatiunilor pe termen lung a
intreprinderii. Prin urmare, in scopul de a obtine valoarea capitalului propriu, este necesar
sa se scada din valoarea determinata, valoarea datoriei pe termen lung.

2. Marimea calculata, utilizind metoda fluxului de numerar actualizat, reprezinta valoarea
intreprinderii, care nu include costul unor active redundante si non-performante, care nu
participa direct la generarea de venituri. Aceste active sunt evaluate separat, iar rezultatul
se adauga la valoarea de piata (justd) a Intreprinderii. Tot in aceastd etapa, se efectueaza
ajustarea valorii privind indicatorii de control si de lichiditate.

Metoda de evaluare a intreprinderilor, pe baza veniturilor viitoare actualizate, prezinta o
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serie de avantaje si dezavantaje. Ea reflecta profitabilitatea viitoare a intreprinderii, fapt care cel
mai mult il intereseaza pe investitor. Totodata, se iau in considerare riscul de investitie, inflatia si
situatia de pe piata prin prisma ratei de actualizare. Metoda data permite sa se ia in considerare
amortizarea morald a intreprinderii, indicator al careia este depasirea valorii de piata (juste)
obtinute prin metoda de acumulare a activelor fata de valoarea de piata (justa) obtinutd prin
metoda actualizarii veniturilor viitoare. Practica mondiala aratd ca aceasta metoda este cea mai
buna pentru a determina valoarea de piatd (justd) a intreprinderii, dar utilizarea sa este
complicata din cauza complexitatii efectudrii unei prognozari suficient de precise.

Folosirea actualizarii fluxurilor presupune ca valoarea cantitativi a acestora pe toate
perioadele actualizate este cunoscuti cu exactitate. in practicd, punerea in aplicare a acestei
preconditii este putin probabila, intrucat este imposibil sd se prevada cu exactitate performanta
financiara a intreprinderii in viitor. Din aceste considerente, pentru a reduce necesitatea de a
utiliza valorile prognozate, fluxurile pot fi impartite in doua tipuri. Pentru urmatorii cativa ani, se
prognozeaza rezultatele financiare ale intreprinderii, in detaliu, pentru fiecare perioada. Pentru
perspective mai indepartate, exista un singur flux final, care constituie un rezultat simplificat al
activitatii Intreprinderii in viitor.

Deoarece valoarea intreprinderii depinde de veniturilor viitoare, este deosebit de
importantd prognozarea acestora. Prognozele si ipotezele ar trebui sd fie recunoscute de catre
persoana care ia decizie si pentru care se efectueaza evaluarea. Prognozarea intr-o economie
instabild — nu este 0 sarcini usoara. In unele tiri, de multe ori, in schimbul prognozelor, se
utilizeaza datele retrospective si un model static al abordarii eficiente, unde se introduc
coeficientii de corectie corespunzatori. Un astfel de model nu este la fel de util in conditiile
noastre actuale, pentru ca este imposibil sa se aduca orice informatii de catre coeficientul de
corectie corespunzatoare unei crize profunde, pana la valorile prognozate.

In calcule, existd doud etape de dezvoltare de perspectiva a intreprinderii: prognoza si
post-prognoza. La perioada prognozata, se refera acea perioada, in care este posibil calculul
aceste calcule sunt aproximative.

Fluxul final creeaza asa-numita valoare terminala. Pentru majoritatea companiilor mari
din Statele Unite, aceastad parte a costurilor este extrem de importantd. Cota sa poate varia de la
40 pana la 60% in evaluarea globala a intreprinderii [56]. Acest lucru se datoreaza faptului ca se
ia in considerare un numar mai mare de perioade, in comparatie cu un interval de timp pentru
fluxuri prognozate cu precizie. Previziunile detaliate sunt, de obicei, elaborate pana la 10-12 ani,

iar valoarea terminala preia restul activitatii intreprinderii, care poate dura la infinit. In Republica
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Moldova, cota valorii terminale este, de asemenea, de aproximativ 40-50%.

La o abordare-standard, valoarea terminala depinde de trei parametri financiari: fluxul pe
ultima perioada de prognoza, ratele de capitalizare si de prognoza cresterii pe termen lung a
intreprinderii. Rata de capitalizare poate fi fixata la nivelul mediu al valorii capitalului. Ritmul
de crestere pe termen lung este, de obicei, luat in intervalul cuprins intre 4 si 6%. In acest caz,
variatiile semnificatiei acestui parametru, intre limitele inferioare ale intervalului pana la cele
superioare, adica 2 puncte procentuale, aduc la 0 schimbare substantiala a valorii terminale: in
intervalul de la 4 pana la 6% - o schimbare de 33%, in intervalul de 6-8% pana la 25%, in
intervalul de 16-18% pana la 11%, in intervalul de 18-20% - 10% (conform cercetarilor S.
Albu). Avand in vedere ponderea valorii terminale mentionatad anterior, aceste fluctuatii pot
denatura aproximativ 20% din valoarea totala a intreprinderii. Astfel de sensibilitate a modelului,
de care depind afacerile de valori mari la un singur factor, inainteaza cerinte mai mari catre
elaborarea metodei de prognozare a valorii sale. In Republica Moldova, conform calculelor S.
Albu, ratele de capitalizare sunt mai mari si fluctuatiile acestora in limitele 16 — 18% , aduc la o
schimbare in valoare de piatd de 3,5%, iar in intervalul 18 — 20% duc la schimbarile valorii de
piatd de 3%.

In practica, in calitate de crestere durabila a intreprinderii, se folosesc ritmuri de crestere
pe termen lung a economiei sau ritmurile inflatiei. Cu toate acestea, aceasta abordare comporta
neajunsuri semnificative. In special, o astfel de rati a ritmului de crestere egaleazi sansele
intreprinderii pentru dezvoltare peste 10-12 ani, ignorand diferentele in dinamica lor financiara si
operationald, precum si setiri-tintd de gestionare. In plus, utilizarea unor astfel de rate de crestere
nu elimind problema determindrii perioadei de timp necesare intreprinderii pentru a trece la o
stare stabila. Practicienii recunosc prezenta acestor probleme, dar prefera sa se resemneze cu
existenta lor. De aceea, putem afirma ca situatia privind modelarea ritmului de crestere, pe
termen lung, a intreprinderii este la fel de paradoxala. Pe de o parte, exista o influenta
semnificativa a acestui parametru a intreprinderii asupra valorii finale si 0 nevoie acuta de mare
precizie a evaluarilor sale. Pe de altd parte, pana in prezent, exista probleme foarte grave in
prognozarea si utilizarea ritmurilor de crestere pe termen lung, iar modelul care s-ar ocupa, in
mod adecvat, de inlaturarea lor, lipseste.

Unii savanti rusi (de exemplu, Pavlovet V.V.) evidentiaza inca o metoda, care se referd la
abordarea prin venit. Sensul estimarii valorii de piata (juste) a imobilizarilor totale necorporale
prin metoda profiturilor in exces consta in identificarea unei parti din profiturile intreprinderii
obtinute regulat (profituri excesive), care nu pot fi explicate prin prezenta activelor corporale

estimate la valoarea lor de piatd si de a le capitaliza, estimand astfel capitalul incorporat in
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imobilizari necorporale si care ar genera un flux de venituri in forma de profit. In acest caz, o
intelegere mai ampla a tuturor imobilizarilor necorporale, ca obiect al estimarii, presupune ca
profiturile de alta provenienta, care nu explica influenta activelor corporale, nu exista [57].

Algoritmul corespunzitor al metodei “profiturilor in exces” se reduce la urmatoarele.
Potrivit ramurii, din care face parte compania in cauza pentru mai multe perioade anterioare, se
calculeaza indicatorul «eliminarea profiturilor din active nete corporale», care se reflectd prin
coeficientul kep ce coreleaza profitul NOPAT al companiilor cu activele materiale nete NMA
(Net Material Actives) sau cu valoarea contabila a activelor calculata, cu exceptia imobilizarilor
necorporale, reflectate in bilantul BVMA (valoarea contabild a imobilizarilor corporale). In plus,
in lipsa unor imobilizari necorporale, care sunt reflectate in situatiile financiare, acest indicator
este similar cu indicele mediu ramural al rentabilitatii activelor [57, p. 30]:

_ NOPAT _ NOPAT,,..a (2.4

“® " NMA BVMA

ramural
In cazul in care compania dispune de o structuri similard a proprietatii si a productiei
echivalente cu media pe ramura, este destul de legitim de a extinde acest coeficient asupra
intreprinderii analizate. Ca urmare, pe baza imobilizarilor corporale nete disponibile ale
intreprinderii, BVMA se poate obtine o evaluare a dimensiunii profiturilor NOPAT asteptate,
care ar fi necesar de asteptat, in mod regulat, in aceastd intreprindere, fard a lua in calcul
influenta activelor sale necorporale [57, p. 30].
NOPAT,, 0, = BYMA XK, , (2.5)

asteptat

Diferenta dintre profitul NOPAT real al intreprinderii, obtinut in mod regulat, si nivelul
profitului asteptat NOPAT, care ar putea fi obtinut numai prin folosirea imobilizarilor nete
corporale ale intreprinderii, Se numeste «profit excesiv» NOPATexcesiv, Care se atribuie influentei
tuturor imobilizarilor necorporale ale intreprinderii evaluate [57, p. 30]:

NOPAT, = NOPAT — NOPAT = NOPAT — BVMA xKk,, (2.6)

excesiv asteptat

Presupunand ca «profiturile suplimentarey, atestate la producerea productiei, vor avea loc
sl In viitor, pentru o perioada indefinit de lunga de timp, se presupune capitalizarea acestor
profituri prin utilizarea unui model de crestere zero si, astfel, de a obtine evaluarea valorii de
piata (juste) a imobilizarilor necorporale NA (imobilizari necorporale) [57, p. 30]:

NA

unde, i exprima rata de actualizare, ce ia in calcul riscurile afacerii evaluate.

Principalul avantaj al acestei metode il constituie simplitatea sa, dezavantajul principal
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constand in faptul ca, de multe ori, chiar si companiile strategic active au profituri in exces
negative.

Avantajele abordarii prin metoda veniturilor rezida in faptul ca aceasta abordare ia in
considerare utilitatea intrebuintarii in comun a unui complex de active ale intreprinderii,
comparativ cu utilizarea lor separata, precum si eficienta utilizarii capitalului actionar si
imprumutat al intreprinderii. Dificultatea principald si aplicarea limitata a abordarii prin venit o
reprezinta capacitatea limitata de prognozare a fluxurilor de numerar viitoare. Alte dezavantaje
ale abordarii prin venit ar trebui sd includa eroarea in determinarea unor din parametrii sai —
riscul 1n afaceri, costul capitalului atras si actionar, precum si ritmul de crestere a fluxului de

numerar in perioada post-prognoza.

2.1.2. Evaluarea activelor si datoriilor intreprinderii bazate pe metoda abordirii
prin cheltuieli si metoda abordarii de piata (comparativa)

In conditiile actuale, metoda abordarii prin cheltuieli pentru evaluarea intreprinderilor este
foarte actuala. Acest lucru se datoreaza, in primul rand, informatiilor disponibile pentru calcule
(deoarece principala sursa de informatii a metodei de abordare prin cheltuieli este bilantul
intreprinderii). Principalul neajuns al metodei abordarii prin cheltuieli consta in faptul ca aceasta
nu ia in considerare oportunititile viitoare ale intreprinderii in obtinerea venitului net. In plus,
calculul costurilor, pe baza metodei abordarii prin cheltuieli, nu permite identificarea surselor de
creare a valorii si, prin urmare, exclude gestiunea lor.

Specificul metodei de abordare prin cheltuieli il constituie concentrarea sa pe identificarea
si evidenta tuturor activelor si obligatiunilor existente ale intreprinderii. Analiza sa a condus la
concluzia ca utilizarea metodei abordarii prin cheltuieli este utila pentru produceri mari, in
conditiile unei activitati comerciale neeficiente sau lipsei de informatii cu privire la activitatea
financiard si economica a intreprinderii si preturile tranzactiilor cu actiuni sau active ale
intreprinderilor similare.

La aplicarea metodei abordarii prin cheltuieli, sunt utilizate doua metode de baza: metoda
valorii activelor nete si metoda valorii de lichidare.

Valoarea activelor nete poate fi determinata prin punerea in aplicare a urmatoarelor etape:

1) prezenta unui bilant la data evaluarii;

2) verificarea elementelor de proprietate si datoriilor inregistrate in bilant;

3) ajustarea si estimarea activelor si datoriilor reflectate in bilant;

4) estimarea activelor si datoriilor care nu sunt inregistrate in bilant, dar sunt depistate la
data estimarii;
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5) perfectarea bilantului ajustat si determinarea activului contabil net ajustat (ACNA),
precum urmeaza:
ACNA=(AT + X AA)— (DT + X AD)= ATA-DTA (2.8)
unde AT exprima total active,

YAA — suma ajustarilor elementelor de active;

DT — total datorii;

YAD - suma ajustarilor elementelor de datorii;

ATA — active total ajustate;

DTA — datorii total ajustate.

Ajustarea activelor poate fi efectuata in diferite situatii. De exemplu, dacd o intreprindere
a achizitionat in leasing mijloace fixe sau alte bunuri, atunci acestea pot fi adaugate la suma
activelor in loc de active necorporale.

Evidenta valorii ajustate a proprietatii, transferate in temeiul contractului de leasing prin
aplicarea metodei de acumulare a activelor, este necesara pentru un rezultat adecvat al acestei
metode si posibilitatea unei comparatii cu rezultatele metodei abordarii prin venit. Valoarea
ajustatd a ,proprietatii transmisd prin leasing, poate fi determinatd printr-una dintre cele doua
metode:

1) Se determina valoarea proprietatii, cu excluderea valorii actuale a platilor de leasing
ramase;

2) Se determind cota platilor definite din totalul platilor de leasing achitate din volumul
total al platilor de leasing, dupa care aceasta marime se inmulteste cu valoarea de piata (justd) a
proprietatii.

In cazurile in care este necesara obtinerea estimarii rapide a valorii curente a utilajului si

existd informatii adecvate cu privire la rezultatele estimarii sale, efectuate recent, precum si

informatii despre termenul real si normativ al functionarii acestuia, atunci scopul poate fi atins
prin ajustari ale rezultatului ultimei evaluari, tinand cont de perioada scursa de la ultima
evaluare, rata inflatiei in fiecare sfera si rata de uzura a proprietatii.

In ceea ce priveste ajustarea pasivelor, aceasta este efectuati in felul urmator: din pasive
sunt deduse rezervele pentru riscuri si cheltuieli. In acelasi timp, rezervele se calculeazi dupa
valoarea actualizatd, dupa care se deduce impozitul.

Metoda valorii de lichidare poate fi utilizata in urmatoarele situatii:

1. Cand intreprinderea se afla intr-0 situatie economica temporar dificila;

2. Cand intreprinderea isi continud activitatea printr-o fuziune cu o altd intreprindere,
avand 1n vedere valoarea de piata a activelor;
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3. Cand intreprinderea este declaratda insolvabila din punct de vedere juridic si lichidata
fortat. In acest caz, practica internationala recomanda determinarea valorii de lichidare fortati;

4. In cazul investitiilor in capital pentru transmitere atunci cind este necesara o estimare a
pachetului de control. In acest caz, valoarea de lichidare a intreprinderii va fi determinati ca
diferenta intre valoarea actualizata pana la o anumita data si capitalul investit, care pot fi
reflectate, precum urmeaza:

Vt

V =~
Yo+r)-c

(2.9)

unde V, exprima valoarea de lichidare;

V- valoarea la 0 anumita data;,

r — rata de actualizare;

n — numarul de ani dintre momentul actualizarii corespunzator realizarilor de investitii i
momentul reluarii activitatii;

Ci — capitalul investit.

Una din problemele actuale ale estimarii valorii intreprinderii tine de dinamica modificarii
valorii obligatiunilor in cazuri extreme, atunci cand valoarea lor este comparabila cu valoarea
activelor intreprinderii. In astfel de cazuri, valoarea de piatd a capitalului actionar al
intreprinderii se poate deosebi semnificativ de valoarea sa de bilant, aproape de zero, din cauza
urmatorilor factori:

1. Introducerea procedurilor de gestiune externa a activelor creditorilor si acest drept are
o valoare pozitiva;

2. Angajamentul intreprinderii fatda de creditori, in general, nu poate constituii 0
satisfactie de moment, dar are termen pentru executie;

3. 1In viitor, posibilitatea de depasire a obligatiunilor totale ale intreprinderii peste
valoarea activelor sale in niciun fel nu influenteaza reducerea valorii capitalului actionar,
deoarece valoarea acestuia din urma nu poate fi mai mica de zero (obligatiunile intreprinderii, in
lipsa unor garantii ale tertei parti, pot fi satisfacute numai prin propriile active) [27].

Pentru a realiza estimarea prin metoda abordarii de piatd, este necesara utilizarea
informatiei comparative cu privire la scopul estimarii, despre piata intreprinderilor, in general si
despre tranzactiile anterioare cu proprietatea, care este supusa evaluarii. Pe baza informatiei
obtinute, este initiata procedura de evaluare imediata, care cuprinde urmatoarele etape:

1) cercetarea pietei, obtinerea informatiei privind tranzactiile cu intreprinderile;
2) verificarea veridicitatii informatiilor;

3) selectarea elementelor pentru comparatie;
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4) compararea intreprinderilor vandute, similare cu cea evaluata folosind elemente
specifice de comparatie;

5) unirea, intr-o singurd valoare, a rezultatelor evaluarii obtinute in urma unei analize
comparative.

La utilizarea metodei abordarii de piata (comparativa), este actuala problema transparentei
scazute a informatiei. Metoda abordarii de piata (comparativa) privind evaluarea unei afaceri
presupune o analizd a pietei, in vederea identificarii regularitatilor dintre valorile companiilor
similare si caracteristicile lor principale. Se presupune ca valoarea activelor este determinata de
pretul cu care ele pot fi vandute in cazul existentei unei piete financiare suficient de dezvoltate,
adica, marimea cea mai probabila a valorii intreprinderii evaluate poate fi un pret de vanzare real
al companiilor similare, stabilite de piata.

Criteriile de selectie a companiilor asemanatoare pot fi urmatoarele:
e dimensiunea organizatiei;
o diversificarea productiei (activitatii);
e ramura din care face parte;
e acelasi segment al pietei;
e comparabilitatea volumului si a calitatii productiei;
e perioada examinata,
¢ identitatea etapelor de dezvoltare a Intreprinderii;
e comparabilitatea capacitatii de productie;
e perspective si strategii de dezvoltare;
e caracteristici financiare ale intreprinderii etc.

Aviand in vedere faptul, ca piata de capital a Republicii Moldova este mica, aceasta nu are
atdt de multe intreprinderi asemanatoare, dintre care multe nu au fost vandute niciodata, prin
urmare, pentru a utiliza o metoda de abordare de piata (comparativa) pot fi folosite informatiile
despre companiile asemanatoare din alte tari. Dar, in calcul, trebuie sa fie luat in considerare
factorul de risc de tara, care difera pentru tarile dezvoltate si in curs de dezvoltare.

Este evident ca utilizarea directd a multiplicatorilor companiilor similare de pe piata
dezvoltata, in scopul evaludrii Intreprinderii pe piata in curs de dezvoltare prin metoda
comparatiilor de piata, poate conduce la o denaturare a valorii intreprinderii. Pentru a neutraliza
aceste distorsiuni, este necesara utilizarea procedurilor de corectie a multiplicatorilor, care,
ulterior, aduc valoarea multiplicatorilor companiilor similare de pe pietele dezvoltate la o baza

comparabila [72].
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in functie de scop, informatii de bazi si conditii specifice de evaluare, abordarea prin
metoda de piatd (comparativa) presupune utilizarea a trei metode clasice: piata de capital a
tranzactiilor si a multiplicatorilor de pret.

Metoda pietei de capital se bazeaza pe preturile de piata ale actiunilor companiilor
similare. Drept baza de comparatie servesc informatiile cu privire la tranzactiile de cumparare-
vanzare inregistrate pe piata de capital. Prin urmare, aceastda metodda nu este aplicabila
companiilor, ale caror actiuni au un grad redus de lichiditate sau nu sunt tranzactionate pe o piata
organizata.

Metoda tranzactiilor vizeaza pretul de achizitie a intreprinderilor, in general, sau a unui
pachet de control de actiuni.

Determinarea valorii de piata (juste) a unei intreprinderi poate fi, de asemenea, bazata pe
utilizarea unor multiplicatori de pret. Baza financiard a multiplicatorului de evaluare este, de
fapt, masura performantei financiare a intreprinderii, care include profitul, veniturile din vanzari,
moneda bilantului si altele. In rezumat, esenta acestei metode este urmitoarea. Se selecteazi o
intreprindere similara cu cea evaluata, care a fost recent vanduta. Apoi, se calculeaza raportul
dintre pretul de vanzare si un indicator financiar pentru intreprinderea analogica. Acest raport se
numeste multiplicator. iInmultind valoarea multiplicatorului cu acelasi indicator financiar de baza
al intreprinderii evaluate, obtinem valoarea acesteia.

Totusi, In ciuda simplitatii sale aparente, in utilizarea practicd a acestei metode, apar o
serie de probleme, fara solutionarea carora nu se poate obtine un rezultat adecvat. Principalele
probleme sunt:

o lipsa totala de informatii despre companii-similare;

e incomparabilitatea datelor;

e interdependenta functionala a indicatorilor financiari utilizati in calcule;
e diferente in ciclul de viata;

e dificultatea evaluarii caracteristicilor de calitate.

Printre multiplicatorii de baza folositi in abordarea prin metoda de piata pot fi considerati:

1) pretul actiunii / profitul net pe o actiune (se utilizeaza in cazul unei companii
profitabile);

2) pretul actiunii / profitul impozabil pentru o actiune (se utilizeaza in cazul in care apare
0 modificare a cotei de impozitare la momentul evaluarii);

3) valoarea de piata (justa) a firmei / fluxul de numerar (cash-flow) (permite definirea

valorii intreprinderii, avand 1n vedere durata activitatii si obtinerea fluxurilor de mijloace banesti

63



viitoare);

4) pretul actiunii / veniturile din vanzari (utilizatd atunci, cand suma veniturilor din
vanzarea intreprinderii evaluate este identica cu suma intreprinderilor similare);

5) pretul actiunii / activele contabile nete pentru o actiune (utilizate atunci, cand valoarea
contabild a activelor este cvasi-identica cu valoarea lor de piata si imobilizarile necorporale nu
manifesta un impact direct asupra valorii intreprinderii, Chiar daca acestea sunt incluse in ea);

6) valoarea de piata (justd) a capitalului propriu / valoarea contabila a activelor;

7) valoarea de piata (justa) a capitalului investit / valoarea contabila a activelor.

Nu exista coeficienti perfecti, care pot fi utilizati in toate cazurile de evaluari. Alegerea lor
depinde de multi factori, printre care: tipul intreprinderii evaluate, scopul evaluarii, pozitia
beneficiarului de informatii despre evaluare. Cand are loc evaluarea utilizand multiplicatorii,
principala problema consta in selectia companiilor cu o structura de capital si sfera de activitate
similare, care este greu de realizat in prezent 1n tara noastrd. Dar, chiar daca analogiile vor fi
selectate, va fi foarte complicat de a tine cont de corelarea reciproca a datelor originale la
evaluarea de catre multiplicatori. O posibild solutie a acestei probleme este adaptarea experientei

internationale de solutionare a problemelor similare.

2.2. Aplicarea indicatorilor de piata in estimarea valorii intreprinderii

Utilizarea metodelor de abordare prin cheltuieli si venit aratd mai mult valoarea
intrinseca. In acelasi timp, deciziile luate cu privire la parghiile de gestiune a valorii duc la o
schimbare atat a valorii intrinseci, cat si de piata (juste) a intreprinderii. Dar, de regula,
determinarea valorii intrinseci a intreprinderii nu coincide cu cea de piata (justd). in ultimul caz,
intr-o masura mai mare, se iau in considerare informatiile despre starea globala a pietei, cerere si
oferta, resursele limitate ale potentialilor investitori etc. Pe piata de investitii, investitorii
analizeaza diverse optiuni de investire a surselor si studiaza nu doar informatiile despre cresterea
istorica, oferite de management si profitul obtinut de catre o anumita intreprindere, dar, de
asemenea, compard acest tip de informatii dupa mai multe intreprinderi active. Prin urmare,
anume acea intreprindere, care, in comparatie cu altele, pare a fi mai promitatoare, va fi mai
scumpa, deoarece, cererea pentru aceasta este relativ mai mare.

Informatiile privind situatia pe piata respectiva nu sunt reflectate in valoarea intrinseci. In
scopul apropierii rezultatelor de gestiune a valorii intreprinderii la evaluarea valorii de piata, unii
cercetatori propun utilizarea indicatorilor ce tin nu numai de informatii interne, dar, de
asemenea, si de piata in calitate de indicator integru [99]. Preventiv, se poate utiliza informatia,

care include utilizarea multiplicatorilor in estimarea valorii prin metoda abordarii comparative,
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care devin valori standardizate ale valorii fata de profit, valoarea contabila sau volumul de
vanzari. Multiplicatorii permit compararea valorii diferitelor intreprinderi, atat in interiorul
ramurii, cat si al pietei in general. Mult mai ampli, in comparatie cu informatia de piata, sunt
formare a valorii in comparatie cu tendintele medii de piata.

Pentru identificarea avantajelor multiplicatorilor relativi drept indicatori de integrare ce
caracterizeaza strategia de gestiune a valorii intreprinderii, trebuie, mai intdi, sa se analizeze
aplicarea multiplicatorilor relativi in estimarea valorii, sa se identifice relatiile traditionale ale
indicatorilor si multiplicatorilor integrati pe baza acestora cu variabilele fundamentale.

Pentru determinarea valorii intreprinderii in baza metodei abordarii de piata
(comparativa), se utilizeaza trei multiplicatori de baza: “pret (valoare)/profit”, pret
(valoare)/valoare contabila” si ”pret (valoare)/volum de vanzari”. Indicatorul pret” este folosit
pentru estimarea capitalului actionar, indicatorul “valoare” — la determinarea valorii capitalului
total al intreprinderii. Multiplicatorul “pret/profit” este cel mai potrivit in doua cazuri: a
marimilor pozitive stabile de profit si lipsa de manipulare a indicatorului de profit din partea
managementului intreprinderii. Pentru intreprinderi inovative in crestere, prima conditie nu poate
fi intotdeauna indeplinita. Evaluarea este mai putin sigura, daca nu se ia in considerare pentru
comparare a doua conditie la alegerea unui grup de intreprinderi.

Multiplicatorul “pret/valoare contabila” depinde, in mod semnificativ, de metodele de
calcul al amortizarii adoptate de diferite intreprinderi si politica in domeniul reevaluarii
bunurilor. Restrictiile de mai sus nu afecteaza multiplicatorul pret/volum de vanzari”, sau
multiplicatorul de incasari, deoarece volumul de vanzari este, intr-o masura mai mica, manipulat
decat indicatorul de profit si pot fi urmarite in baza unor informatii de piata. in plus, volumul de
vanzari al intreprinderilor inovatoare, de regula, este pozitiv, iar obtinerea de profit mai poate si
lipsi.

Practica arata ca valoarea unei intreprinderi nu este intotdeauna mai mare decat cea a
altor intreprinderi, chiar si in cazul in care la aceasta este mai mare profitul, valoarea de bilant
sau volumul de vanzari. Pentru a analiza motivele acestei discrepante, trebuie sa fie luate in
considerare relatia dintre multiplicatori si variabilele fundamentale, fapt care permite
identificarea factorilor, ce duc la 0 marime sau alta a multiplicatorilor intreprinderii.

Multiplicatorul relativ valoare/volum de vénzéri” (PSrelativ) este raportul dintre
multiplicatorul intreprinderii si multiplicatorul de piata [99]:

PSitreoringrii
PSpaan = (2.10)

piata
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Multiplicatorul valoare/volum de vanzari” al intreprinderii este marimea Vvalorii
standardizate a intreprinderii, fatd de volumul de vanzari definita ca raportul dintre valoarea
intreprinderii P si volumul de vanzari S.

Valoarea reala a multiplicatorului indica nivelul de gestiune a intreprinderii. De exemplu,
cu acelasi volum de vanzari, o intreprindere are un multiplicator PS1, egal cu 2,5, iar alt —
multiplicator PS; egal cu 1,8. Acest lucru inseamna ca valoarea primei intreprinderi este mai
mare, deoarece aceasta are, de exemplu, avantaje competitive ce tin de o profitabilitate mai
ridicata, risc mai scazut, pasi mai rapizi de crestere sau alti factori realizati de catre conducerea
intreprinderii.

In scopuri de gestiune a valorii intreprinderii, este dificila supraestimarea valorii de piata
(juste) a informatiilor. In mod evident, deciziile trebuie si se bazeze pe pozitia de “valoare”
actualda ocupata pe piatd si sa corespunda tendintelor de dezvoltare a ramurii. Utilizarea
multiplicatorului relativ asigura managementul intreprinderii cu informatii (2.10). Marimea
multiplicatorilor relativi, pentru intreprinderi concrete, va fluctua fata de marimea medie egala
Cu 0 unitate. Prin urmare, la stabilirea marimii-tinta a valorii intreprinderii prin intermediul
multiplicatorului relativ, putem determina cu cat este mai sus sau mai jos decat valoarea medie
valoarea curentd a multiplicatorului si ce nivel intreprinderea intentioneaza sa atinga. De
exemplu, marimea multiplicatorului relativ al incasarilor intreprinderii PSreiativ €Ste de 1,2, ceea
ce Tnseamnd ca multiplicatorul incasarilor intreprinderii este de 1,2 ori mai mare decat media
pietei, prin urmare, valoarea-standard a intreprinderii, la pozitia incasari, este de 1,2 ori mai mare
decat marimea medie de piata.

In practica evaluarii, multiplicatorul relativ poate fi calculat nu numai pentru piata
ramurala, dar si pentru piata globald. Unii analisti (de exemplu, A.Damodaran) sustin ca
selectarea 1intreprinderilor comparabile pentru evaluarea prin metoda abordarii de piata
(comparativa) ar trebui s fie efectuata nu pe principii de ramura, ci pe baza similitudinii de
variabile fundamentale, precum profitabilitatea capitalurilor proprii, cresterea si riscul. In
consecinta, managementul intreprinderii poate extinde informatiile pentru a lua decizii in ceea ce
priveste gestionarea valorii.

Pentru a atinge nivelul stabilit al indicatorului integrant — multiplicatorul relativ al
incasarilor — trebuie sa se identifice si marimile indicatorilor variabilelor fundamentale, care au
un impact direct asupra multiplicatorului incasarilor.

In scopul stabilirii dependentei multiplicatorului incasrilor de variabilele fundamentale,
se utilizeaza modelul actualizarii fluxului de numerar. Astfel, pentru intreprinderile inovatoare

urmeaza utilizarea unui model de estimare a valorii din doua etape, care reflectda doua perioade
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principal diferite de dezvoltare a intreprinderii: o perioada de crestere rapida a intreprinderii in

curs de dezvoltare, de obicei, limitata, precum si o perioada de crestere constantd, nelimitata in

timp.
Examinam un model din doua etape de estimare a valorii intreprinderii [99]:
CI:n+1
V = z CFt (WACCst — gst) (2.11)

= (1+wWAcc) ’ (1+wacc)

unde V exprima marimea valorii intreprinderii;

CFt— valoarea marimii fluxurilor de numerar la momentul t;

t — numarul de ordine al anului functionarii intreprinderii din momentul evaluarii;

1<=t<=n — perioada de crestere a intreprinderii in ritmuri rapide;

n + 1 — numarul de ordine al anului incepand cu care intreprinderea Creste in ritmuri
constante;

WACC, WACCs — costul mediu ponderat al capitalului intr-o perioada de crestere rapida
sl respectiv stabila;

gst— ritmuri de crestere a profitului operational in perioada de crestere stabila.

In cazul estimarii valorii intreprinderii, prin flux de numerar se subintelege soldul
fluxurilor de numerar in urma cheltuielilor operationale, reinvestirii si impozitelor platii pana la
efectuarea platilor detinatorilor de obligatiuni si actiuni, iar in calitate de rata de actualizare este
valoarea medie ponderata a capitalului.

Primul termen al formulei (2.11.) reprezinta valoarea intreprinderii pe parcursul perioadei
de crestere rapida si reprezinta suma fluxurilor de numerar actualizat, care se asteapta sa fie in
masurd sa genereze intreprinderea intr-o perioada de crestere rapida. Fluxul de numerar, generat
de intreprindere, poate fi reprezentat [99]:

CF=EBITL-T)1-K,), (2.12)
Unde: EBIT indica profitul operational inainte de achitarea dobanzilor si impozitelor;
T — rata de impozitare;
Kr— coeficientul de reinvestire.

Intrucat investitiile mari sunt efectuate la intervale constante, rata reinvestirii trebuie si
reflecte nivelul mediu al investitiilor efectuate de catre intreprindere pentru o anumita perioada
de timp. Coeficientul de reinvestire este raportul dintre volumul de investitii de capital (IC),
precum si schimbarea activelor circulante fara numerar (ACFN) minus amortizarea (A) la

profitul operational, ajustat in functie de suma deducerilor fiscale [99]:
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_ IC— A+AACFN
' EBIT(1-T)

: (2.13)

Valoarea intreprinderii in perioada de crestere rapida este cu atat mai mare, cu cat este
mai mare nivelul profitului obtinut, mai semnificativ ritmul de crestere a profitului, este mai
lunga perioada de crestere rapida. In acelasi timp, refluxul de surse pentru reinvestire reduce
marimea fluxului de numerar curent si reduce nivelul determinarii valorii curente a intreprinderii
in timpul perioadei de crestere rapidd. De asemenea, marimea valorii intreprinderii este
influentata de nivelul atins a valorii medii ponderate a capitalului utilizat de intreprindere
(WACCQC).

Pozitia intreprinderii, intr-o perioada de crestere stabila, depinde de potentialul creat la
etapa de crestere rapida. Nivelul de profit atins in ultimul an al perioadei de crestere rapida,
precum si activele create si achizitionate, relatiile stabile formate cu furnizorii si baza de clienti
va permite, in primul rand, de a reduce nivelul de reinvestitii intr-o perioada de crestere stabila
pana la valoarea Kcst, fapt ce creste fluxul de numerar si, in al doilea rand, reduce estimarea
riscului pentru aceasta intreprindere, fapt care reduce valoarea capitalului pana la marimea
WACCy si in consecinta, majoreaza rezultatul estimarii valorii intreprinderii.

In ciuda faptului ci, intr-o perioadd de crestere rapida, punerea in aplicare a proiectelor
inovatoare si investitionale duce la un flux negativ de numerar, investitiile determind nivelul
ritmului de crestere a profitului intreprinderii. Cresterea preconizatd a nivelului profitului
intreprinderii poate fi reprezent de relatia [99]:

EBITA-T) S (2.14)
S A

g=K
unde: S exprima volumul vanzarilor;

A —valoarea de bilant a activelor.

Raportul dintre EBIT (1 - T) / S este 0 marja comerciala M, raportul S / A — rotatia activelor.

Cu ajutorul relatiei (2.14.), se determinad cantitatea necesara de reinvestiri in scopul
obtinerii ratei necesare de crestere.

Valoarea intreprinderii depinde, in primul rand, de marja comerciala, adica, de profitul
operational la un leu incasat. La acelasi nivel, al volumului de vanzari, valoarea multiplicatorului
de incasari, precum si valoarea sunt mai mari la acea intreprindere, care are un nivel mai ridicat
al marjelor comerciale. Tendinta de crestere a cotei de piata este conditionatd de dorinta de a
majora, in consecinti, profiturile. In plus, compararea valorii calculate a multiplicatorului

incasarilor cu valoarea sa realad de piata, care rezulta din datele de piata cu privire la valoarea de

piata a intreprinderii, precum si din volumul real de incasari, permite a concluziona cu privire la
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eficienta evaludrii de catre piata a intreprinderii in cauza. Daca valoarea calculata este de 2,0, iar
reala — 1,7, atunci valoarea de piata (justd) a intreprinderii este subevaluati. Convergenta
evaluarii interne si de piata va ajuta la furnizarea de mai multe informatii cu privire la
perspectivele de dezvoltare ale intreprinderii.

In scopul analizarii multiplicatorului relativ al incasarilor, in ceea ce priveste utilizarea
acestuia In stabilirea valorilor-tinta ale variabilelor fundamentale in gestiunea valorii
intreprinderii, se adauga urmatorii indicatori suplimentari:

Indicatorul marjei comerciale: Im = M / M (marja comerciala relativa).
Indicatorul valorii capitalului: lwacc = (1+WACCm) / (1+WACC) [99].
Indicatorul de dezvoltare [99]:

(1_ prl+ g)n+ (1+ g) (1_ Kcst)(:l-+ gst)
WACC,, — g

Idezv. = n (215)
1+gm 1-K ms 1+gms
(1_ Kpmxl"' gm)n+( (\/\ZA(CC p_tgx ) t)
mst mst

Daca presupunem egalitatea perioadei de crestere rapida a intreprinderii si a pietei
ramurale in baza indicatorilor introdusi, atunci multiplicatorul relativ al incasarilor poate fi

reprezentat prin formula [99]:

I:)Srelativ = IM IVr\]IACCIdezv. (216)

Formula (2.16.) reflectd componentele principale ale strategiei de gestionare a valorii
intreprinderii, care utilizeaza informatii combinate despre mediul intern si extern asociat al
intreprinderii, si poate fi folosit atat pentru formarea marimilor obiective la gestiunea valorii
intreprinderii, precum si pentru analiza rezultatelor obtinute. Multiplicatorul relativ al veniturilor
PSrel. caracterizeaza strategiile de creare a valorii intreprinderii, indicatorul marjei comerciale —
strategia de functionare operationald, indicatorul valorii capitalului — Strategia de finantare, iar
indicatorul de dezvoltare — strategia de dezvoltare a intreprinderii.

In functie de marimile indicatorilor, formula (2.16.) permite evaluarea strategiilor
intreprinderii si arata care din ele, la momentul actual, intr-o masura mai mare, va duce la o
crestere a valorii sale.

Pentru o mai mare claritate a informatiei oferite, vom analiza un exemplu. Sa admitem ca
intreprinderea, a carei perioada de crestere rapidd este estimatd la 5 ani, are un multiplicator
relativ de incasari PSr=0,69. Valorile indicatorilor pentru cele trei strategii principale sunt
urmitoarele: Im=1,3; lwacc=0,8 (I°wacc=0,33); ldgezv.=1,6. Acest lucru rezuma ci strategia de
formare a valorii intreprinderii, a condus la faptul ca valoarea standardizata a incasarilor a atins

doar nivelul de 0,69 fata de nivelul multiplicatorului de incasari mediu de piata. Contributia la
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formarea valorii intreprinderii a strategiilor operationale este de 3,94 (1,3 / 0,33) ori mai mare
decat strategia de finantare (40%), strategia de dezvoltare — de 4,85 (1,6 / 0,33) ori mai mare
decat strategia de finantare. Strategia de finantare are cea mai mica contributie la formarea
valorii — de 10%. Indicatorii strategiilor operationale si de dezvoltare depasesc, in mod
considerabil, valorile medii de piata (de 1,3 si 1,6 ori respectiv). Cu toate acestea, indicatorul
strategiei de finantare (0,8) denotd ca valoarea capitalului acestei intreprinderi este mai mare
decat media pietei. De aceea, strategia de finantare ar trebui sa ofere posibilitatea de a schimba
structura de capital, valoarea surselor de finantare si, prin urmare, valoarea capitalului in
intregime.

In functie de ce marime a schimbirii pozitive a indicatorului domina, putem vorbi despre
prevalarea unei anumite strategii in formarea valorii intreprinderii. in cazul in care deciziile luate
pot reduce orice indicator, atunci acestea ar trebui sa fie compensate prin cresterea celorlalti
indicatori. Prin urmare, valori mai mari ale multiplicatorului relativ al incasarilor il ating
intreprinderile cu marja comerciala relativa si indicator de dezvoltare mai mari si costul relativ
scazut al capitalului in comparatie cu valorile medii de piata.

Pentru a studia factorii care influenteaza nivelul indicatorului de dezvoltare, vom
introduce doi indicatori suplimentari de nivelul doi: indicatorul de dezvoltare rapida si de
dezvoltare stabila. Acesti indicatori includ indicatori combinati pentru al treilea nivel: indicatorul
de potential, coeficientul de dezvoltare rapida si de dezvoltare stabila. Indicatorul de dezvoltare
rapida descrie strategia de dezvoltare intr-o perioada de crestere rapida si depinde de volumul
relativ de reinvestire, cresterea relativa a profitului si durata perioadei. Dar o caracteristica
independentd in acest indicator este doar volumul relativ de reinvestire. Durata preconizata de
asteptare a perioadei de crestere rapida si ritmul de crestere depind de volumul si continutul
reinvestirilor efectuate. De aceea, coeficientul de dezvoltare rapida indica la ce majorare a
ritmului si duratei perioadei de crestere rapida duc schimbarile coeficientului de reinvestire. Cu
cat este mai mare valoarea acestui indicator la o anumita intreprindere, cu atdt mai mult
investitiile efectuate contribuie la cresterea valorii intreprinderii intr-o perioada de crestere
rapida. Valorile mai mari ale indicatorului de dezvoltare se atribuie intreprinderilor, ale caror
proiecte de investitii sunt capabile sa atraga noi clienti pe o perioada mai indelungata.

Indicatorul de dezvoltare pe termen lung caracterizeaza strategia de formare a
potentialului intreprinderii in perioada de crestere rapida pentru utilizarea acestuia intr-0
perioada de crestere stabila. Marimea indicatorului al potentialului unei anumite intreprinderi
indica optiunea de strategie, pe termen lung sau mediu ales de intreprindere, care potential va fi

creat pentru cresterea valorii intr-o perioada stabild. Valoarea indicatorului de dezvoltare pe
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termen lung a intreprinderii este mai mare, la intreprinderea care are un potential relativ de
crestere mai mare intr-o perioada stabila, comparativ cu evaluarile medii pe ramura.

Alegerea in calitate de indicator integrat al strategiei de formare a valorii intreprinderii al
multiplicatorului relativ a incasarilor intreprinderii si introducerea in analiza a unor indicatori
specifici permit dezvoltarea unui sistem de indicatori interni si de piata, ai strategiei care
combina informatii cu privire la contributia pentru formarea valorii, incepand de la variabilele
fundamentele interne si terminand cu datele privind impactul strategiilor operationale,
strategiilor de finantare si dezvoltare in cadrul ramurii. Sistemul de indicatori de piata si interni
ai strategiei pentru formarea valorii Intreprinderii include mai multe nivele de indicatori, care
sunt prezentate in Figura 2.3.

Sistemul de indicatori poate fi utilizat pentru evaluarea pozitiei valorice curente pe piata a
intreprinderii, precum si pentru elaborarea strategiei ce vizeaza formarea valorii. De asemenea,
sistemul indicatorilor de piata si interni ai strategiei pentru formarea valorii intreprinderii, care
utilizarea de relatii formale intre informatia de piata si interna bazate pe metoda abordarii de
piatd (comparativa) si permite ameliorarea gestionarii eficiente a valorii de piata (juste) a

intreprinderii.
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Nivelul zero Multiplicatorul incasarii

A

Strategia operationala
Nivelul | Strategia de finantare
Strategia de dezvoltare

A

Indicatorii strategiei de productie, de
distributie si de impozitare

Nivelul 1l . s <
Strategia de dezvoltare rapida si de lunga
durata
A
) Informatii despre intreprindere si piata si
Nivelul 11 relatiile calculate

Figura 2.3. Corelatia indicatorilor interni si de piata ai strategiei de formare a valorii
intreprinderii
Sursa: adaptarea autorului in baza sursei [99].

Cu regret, in conditiile de piata din Republica Moldova, nu toti indicatorii de mai sus pot
fi usor calculati si utilizati in determinarea si gestiunea valorii intreprinderii. Absenta si
inaccesibilitatea unor date atat pentru investitori, cat si pentru manageri, impiedica utilizarea

metodelor bazate pe abordarea de piata.

2.3. Situatia financiari a intreprinderilor - reper important in gestiunea

intreprinderilor din Republica Moldova in vederea determinirii valorii

Uneori, in Republica Moldova, apar indoieli in ceea ce priveste fezabilitatea aplicarii
postulatelor ’de gestiune a intreprinderii pe baza valorii”. Oportunitatile pietei de capital, ca un
mecanism de atrage a investitiilor pe termen lung, sunt utilizate doar de un numar limitat de
companii moldovenesti. Cu toate acestea, din anul 1995 pana in 2007, piata de actiuni din
Republica Moldova a crescut in volum de la 2,22 min. lei pana la 1,23 mird. lei, adica de 500 ori
mai mult [128]. In anul 2008, s-a produs 0 usoari scidere pani la 996 min. lei, iar in anul 2009,
volumul vanzarilor pe pietele bursiere de valori mobiliare din Moldova a scazut pana la 141 min.
lei, insa in anul 2010, deja, a fost inregistratda 0 crestere a volumului de vanzari pe piata de

capital din Moldova, de aceea, in opinia noastra, piata de capital din Republica Moldova are
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potential de crestere.

In acelasi timp, analiza situatiei economice din Republica Moldova arati existenta unor
dificultiti in gestiunea valorii intreprinderii. In primul rand, este vorba de estimarea valorii
intreprinderii prin metodele clasice. Dificultatea constd in faptul ca unele metode nu pot fi
aplicate din cauza lipsei sau a neconcordantei informatiilor, necesare pentru efectuarea evaluarii.

Aplicarea directa a metodelor clasice in Republica Moldova este dificila din urmatoarele
motive:

1. Subdezvoltarea pietei valorilor mobiliare din republica. in prezent, sunt cotate actiunile

doar a unui numar mic de intreprinderi;

2. Inaccesibilitatea informatiilor. Utilizarea metodei abordarii de piatd pentru majoritatea
intreprinderilor este complicata, deoarece nu exista o baza adecvata pentru compararea
acestora cu cele similare;

3. Necesitatea introducerii unui numar mare de ajustari, ce tin de lipsa de transparenta a
evidentei contabile;

4. Incertitudinea cu privire la planificarea pe termen lung in conditiile actuale duce la
dificultati in aplicarea metodei abordarii prin venituri privind evaluarea. In special, sunt
folosite datele de retrospectiva pentru perioadele anterioare;

5. Evaluarea contabild a activelor este redusa, in mod semnificativ, in comparatie cu
evaluarea de piata. Este nevoie de reevaluarea de piata a tuturor activelor.

Pentru aceasta cercetare, au fost selectate trei intreprinderi, a caror activitate principald
consta in producerea productiei vinicole: ”Vinia Traian” SA, ”Tomai-Vinex” SA, “Combinatul
de vinuri din Taraclia” SA. Aceste Intreprinderi diferd mult dupa volumul de vanzari, dar toate
trei au avut de suferit, in ultima perioada de timp, in domeniul producerii si realizarii bauturilor
alcoolice. Fiecare din ele a supravietuit in mod separat si consecintele crizei economice.

Activitatea lor principala consta in producerea si comercializarea bauturilor alcoolice, atat
in Republica Moldova, cat si peste hotarele ei. Acest domeniu de activitate, din anul 2006, s-a
aflat intr-0 situatie foarte dificilda din cauza unor circumstante externe, care nu depind de
intreprinderile propriu-zise. De aici, estimarea valorii intreprinderilor din acest domeniu, prin
metodele abordarii prin venit si de piata in prezent este dificild. Aplicarea metodelor abordarii
prin venit este complicat de realizat din cauza complexitatii activitatilor de previziune, deoarece
Nu exista stabilitate in vanzari in mai multe tiri. In ceea ce priveste abordarea prin metoda de
piata, circumstantele externe (embargoul si altele) au influentat puternic dorinta investitorilor de
a investi in acest sector. De aceea, In opinia noastra, in prezent, piata subestimeazd aceste

intreprinderi din cauza incertitudinii si a atractivitatii scazute a businessului respectiv. Prin
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urmare, concentrarea pe cativa indicatori de piata, care exista la intreprinderile din acest domeniu
de activitate, nu este justificata.

Cele expuse ne conduc la concluzia ca, in prezent, abordarea cea mai rezonabild pentru
evaluarea acestor intreprinderi va fi prin metoda cheltuielilor, iar in cadrul acesteia — metoda de
calcul al valorii activelor nete.

In continuare, vom calcula valoarea a trei intreprinderi conform metodei valorii activelor
nete (Tabelul 2.2).

Tabelul 2.2 Valoarea intreprinderilor Combinatul de vinuri din Taraclia” SA, ”Vinia

Traian” SA si "Tomai-Vinex” SA 1n baza metodei activelor nete in perioada 2006-2013, lei

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
”Vinia
Traian” SA 73 435 891 68 003 189 73 774 255 77 186 690 92 767 988 95 784 127 99 768 381 103 289 363
”Combinatul

de vinuri din

Taraclia” SA 40097 943 41244790 38494 018 36 679 328 34989 481 35404 935 35445 420 35367 353

»Tomai-

Vinex” SA 10400 107 11 454 865 16 459 926 53 525 645 54 801 056 60 840 924 61874 942 63 997 897

Sursa: calculat de autor in baza bilantului contabil.
Datele reflectate in tabel permit evidentierea urmatoarelor concluzii:

1. La ”Combinatul de vinuri din Taraclia” SA, putem observa o inrautatire usoara a situatiei
din 2007 pana in 2010 (micsorarea valorii cu 15%) si 0 usoara majorare a valorii in 2011
(cu 1,2%) si in 2012 (doar cu 0,1%). In anul 2013 valoarea iarasi a scazut fie si doar cu
0,2%.

2. La ”Vinia Traian” SA, in 2007, a fost atestatd o scddere a valorii, iar apoi o crestere,
totodata, din 2009, valoarea intreprinderii a depasit chiar si nivelul pre-criza din 2006.
Cel mai mare ritm de crestere a valorii s-a inregistrat in 2010 in comparatie cu anul 2009
(cu 20%). Insa, o tendinta generala este cresterea valorii (chiar si in anul 2013, in pofida
problemelor noi aparute, in ramura dupa repetarea procedurii de embargo din partea
Federatiei Ruse).

3. La "Tomai-Vinex” SA, s-a observat o majorare a valorii in perioada anilor 2006-2013,
iar in anul 2009, a avut lor o crestere brusca (cresterea valorii de 3,2 ori), desi in alti ani
ritmul cresterii nu este semnificativ.

In general, putem spune ci dinamica valorii, calculati in acest mod, este putin informativa
atat pentru potentialii investitori, cat si pentru manageri. Pana la embargo, cea mai mare valoare
0 detinea ”Vinia Traian” SA, dar, dupa micsorarea valorii in anul 2007 cu 7% s-a inceput
restabilirea acesteia, si din 2008 valoarea doar creste. La "Combinatul de vinuri din Taraclia”
S.A., abia din anul 2008, a inceput diminuarea valorii, care a avut loc pana in 2010, iar cresterea
acesteia, in anii 2011-2012, a adus iarasi la nivelare in 2013. La "Tomai-Vinex” S.A., putem
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urmari majorarea valorii pe parcursul tuturor anilor, fapt ce denota ca in suma valorii nu sunt
luati in consideratie si niste factori externi. Adica, in acest caz, luand in considerare factorii
negativi ai acestor ani (embargoul la vinuri si criza economicd), atunci o crestere stabild si
substantiala a valorii ar trebui sa constituie un factor dubios pentru investitori.

Putem afirma ca Vinia Traian” SA a depasit repede dificultatile, a atins nivelul valorii de
pana la criza si chiar a avut o crestere de 44%. In timp ce ”Combinatul de vinuri din Taraclia”
S.A. a pierdut 12% din valoare, iar "Tomai-Vinex” S.A., in aceasta perioada, doar a majorat
simtitor valoarea (mai mult de 6 ori).

in opinia noastra, valoarea calculati in acest mod poate servi doar bazi la calcularea valorii
de piata (juste) (daca intreprinderea este inaintata la vanzare), dar pentru scopul gestiunii valorii,
un asemenea calcul este incomplet.

Managementul este ghidat de rezultatele analizei financiare a intreprinderii sale pentru 0
anumita perioada de timp. La 0 asemenea analiza se orienteaza si potentialii investitori in analiza
investirilor alternative. Intreprinderile studiate de cétre autor conform marimii proprietatii pot fi
delimitate conditionat in trei categorii: mari — “Vinia Traian” SA (ludnd in consideratie
majorarea valorii in ultima perioada si cresterea volumului de vanzari), medii — "Tomai-Vinex”
SA. (luand in consideratie scaderea valorii), mici — "Combinatul de vinuri din Taraclia” SA.
(luand in consideratie scaderea valorii). Din acest punct de vedere, ar fi interesant de comparat
indicatorii relativi ai activitdtii a trei intreprinderi diferite, conform marimii acestora, pentru a
concluziona cu privire la ce tip de intreprindere acesta este mai eficient.

Activitatea comerciala a ”Vinia Traian” SA acopera piata Moldovei si exportul catre alte
tari. Pentru realizarea activitatii economico-financiare a intreprinderii, se creeaza patrimoniul,
care reprezintd totalitatea activelor, detinute de intreprindere. Analiza situatiei patrimoniale a
intreprinderii presupune examinarea activelor din bilant. In procesul de functionare a
intreprinderii, in mod frecvent, se schimba componenta si structura activelor, de aceea, analiza
patrimoniului se efectueaza dupa doua directii: se efectueaza o evaluare generala despre
schimbarile activelor intreprinderii; se determinatd structura activelor intreprinderii. Analiza
patrimoniului se efectueaza conform grupelor de active pe termen lung (imobilizari) si circulante
si este reflectata in Tabelul 2.3.

La intreprinderea ”Vinia Traian” SA, in anul 2007, comparativ cu anul 2006 s-a atestat o
scadere a monedei bilantului. In anii 2008-2013, dimpotrivd, la intreprindere s-au produs

schimbari pozitive si marimea patrimoniului a crescut.
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Tabelul 2.3 Structura patrimoniului ”Vinia Traian” S.A. pentru anii 2006-2013, lei

Indicatorii 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Patrimoniul
intreprinderi,

total 110171 091 99 150 043 104 168 297 113622 192 116 747 574 120 576 970 120 432 135 131 386 880

Active pe

termen lung 28 103 262 28135755 29101375 | 37646796 | 36867742 | 35752816 | 33606980 | 32051843

Active
curente, total,

inclusiv 82 067 829 71014 288 75 066 922 75 975 396 79 879 832 84 824 154 86 825 155 99 335 037

- Stocuri de
marfuri i

materiale 50 003 931 40824697 45343 086 44 385 299 39 707 080 48 475 208 54521 143 52419761

- Creante pe

termen scurt 28 780 503 28447784 28 699 353 30245873 37 146 716 32 690 403 29 256 832 42 382 873

- Mijloace
banesti si
investitii pe

termen scurt 3283395 1741807 1024 483 1344 224 3026 036 3658 543 3047180 4532 403

Sursa: elaborat de autor in baza bilantului.

Generalizand datele pentru sapte ani, putem face urmatoarele concluzii:

« Patrimoniul intreprinderii a scazut, in anul 2007, iar in anii 2008-2013, dimpotriva, a
crescut (cu o mica diminuare in anul 2012), dar, din 2009, a depasit chiar si nivelul de pre-criza
din anul 2006. Prin urmare, in structura patrimoniului intreprinderii, timp de opt ani, s-au produs
schimbari in vederea cresterii activelor pe termen lung (de la 25,5% in 2006 pana la 29,6% in
2011 — si o diminuare pana la 24,4% in anul 2013);

« Cota activelor curente si valorile lor absolute au scazut pana in 2009, comparativ cu anul
2006, desi 0 scadere evidenta s-a produs doar in anul 2007, iar apoi situatia, treptat, s-a
imbunatatit. In 2011, suma activelor curente a depasit indicatorii anului 2006, iar in anul 2013 a
crescut brusc cu 14%;

« Din componenta activelor curente, cea mai mare scadere S-a constatat la mijloacele banesti
(mai mult de 2 ori in perioada 2007-2009), care a fost destul de negativa, dar, in perioada 2010-2013,
suma mijloacelor banesti a crescut rapid, si chiar a depasit nivelul din anul 2006. in anul 2012, se
observa o diminuare nesemnificativa a sumei de mijloace banesti si a investitiilor pe termen scurt;

« Stocurile de marfuri si materiale au scdzut brusc, in anii 2007 si 2010, dar apoi au crescut
din nou, fapt care, pe langa cresterea creantelor pe termen scurt, este un factor negativ, care
indica o problema a intreprinderii privitoare la realizarea productiei si recuperarea mijloacelor
proprii pentru productia deja vanduta. Stocurile de marfuri si materiale si creantele pe termen
scurt nu au niste tendinte bine conturate. Se urmaresc atat cresteri cat si descresteri. Totodata nu
exista corelare bine definita intre majorarea stocurilor si diminuarea creantelor. Dar putem
urmari o crestere brusca a creantelor pe termen scurt in anul 2013 (cu 45%), fapt care este mai

putin benefic in opinia noastra.
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Rezumand cele expuse, constatam ca, in anul 2007, toti indicatorii s-au diminuat din cauza
embargoului la vinuri. Dar imbunatatirea indicatorilor, in 2008 si 2009 (in ciuda crizei), arata ca
intreprinderea a depasit dificultatile, fapt confirmat de indicatorii anilor 2010-2013, desi inca mai
raman unele probleme.

Analiza patrimoniului ”Combinatul de vinuri din Taraclia” SA este reflectatd in baza
datelor din Tabelul 2.4.

Tabelul 2.4 Structura patrimoniului ”Combinatul de vinuri din Taraclia” SA
pentru perioada 2006-2013, lei

Indicatorii | 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Patrimoniul

intreprinderii,

total 57 879 660 53 161 329 50 716 376 50 359 404 48 003 920 45 689 951 47 247 438 48 378 873
Active pe

termen lung 30830 993 26 226 250 22 874681 21460 647 19 071 199 18 065 943 17572 428 17178 995

Active
curente, total,
inclusiv 27 048 667 26 935 079 27 841695 28898 757 28932 721 27 624 008 29675 010 31199 878

- Stocuri de
marfuri si
materiale 15801 450 17 064 054 18537827 20121181 18 305 816 16 413 464 18 865 824 22 433 527

- Creante pe
termen scurt 11010073 9 818 750 9262885 8668581 | 10544647 | 11154460 | 10759927 8711 745

- Mijloace
banesti i
investitii pe
termen scurt 207 341 2869 2029 36 007 14 240 6388 9076 3299

Sursa: elaborat de autor in baza bilantului.

Analiza datelor conduce la urmatoarele concluzii:

* Patrimoniul intreprinderii, pe parcursul a sase ani, s-a micsorat (cu mai mult de 20%
pentru perioada datd) si doar in anul 2012 a inceput sa creasca. Totodatd, se atestd reducerea
vizibila atat sumelor, cat si a cotei activelor pe termen lung (de la 53% in 2006 pana la 35% in
2013) si, practic, o situatie stabild cu sumele de active curente (doar cota lor a crescut);

» Suma activelor curente, in toti acesti 8 ani, a deviat nesemnificativ: in anul 2007, a scazut
putin, iar apoi, in anii 2008-2010, s-a majorat putin, in anul 2011 iardsi Ss-a micsorat
nesemnificativ, iar in anii 2012-2013 iarasi a crescut;

« In componenta activelor curente, pot fi urmarite devieri majore cu privire la sursele de
mijloace banesti (in anul 2007, suma de mijloace banesti s-a micsorat de 70 de ori, in anul 2009
si 2012, ea s-a majorat putin, insa mai apoi, iarasi, se observa o diminuare), fapt ce influenteaza
negativ lichiditatea intreprinderii. La fel poate fi considerat drept factor negativ majorarea
stocurilor de marfuri si materiale in anii 2007-2009 si, cu toate ca, in anii 2010-2011, marimea
lor s-a micsorat, ea nu a atins nivelul pre-criza, iar in anii 2012-2013 stocurile de marfuri si

materiale iarasi au crescut. O situatie inversa se urmareste vis-a-vis de creantele pe termen scurt
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(in anii 2007-2009 - micsorare, in 2010-2011- majorare, in 2012-2013 — o diminuare
nesemnificativa). Totodatd se urmareste 0 dependentd clard inversd dintre majorarea si
diminuarea stocurilor de marfuri si materiale si creante pe termen scurt.

Analiza patrimoniului ”Tomai-Vinex” SA va fi efectuata in baza datelor din Tabelul 2.5.

Tabelul 2.5 Structura patrimoniului ”Tomai-Vinex” S.A. pentru anii 2006-2013, lei

Indicatorii 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Patrimoniul
intreprinderii,
total 81 657 401 85018 002 97 040 963 92 627 337 90 074 382 84302620 | 109436024 | 127 571532

Active pe termen
lung 22 827 371 24 581 009 26 450 615 26 829 002 25973 515 25 422 491 24 938 850 36 009 754

Active curente,
total, inclusiv 58 830 030 60 436 993 70590 348 65 798 335 64 100 867 58 880 129 84 497 174 91 561 778

- Stocuri de
marfuri si
materiale 32566 759 33 886 329 43 213 107 45 104 922 40 584 546 41920 132 60 307 314 66 748 098

- Creante pe
termen scurt 26217624 | 26164292 | 26937327 | 20448792 | 23247340 | 16671102 | 23854093 | 23827367

- Mijloace
banesti i
investitii pe
termen scurt 35502 107 708 401 273 155 692 168 215 235997 234 242 330 932

Sursa: elaborat de autor in baza bilantului.

Indicatorii intreprinderii “Tomai-Vinex” S.A., demonstreazd o crestere a patrimoniului
intreprinderii, in anii 2006-2008, apoi o diminuare, in anii 2009-2011, si o crestere brusca in anii
2012 si 2013 (cu 34% si 17% corespunzator). Pe parcursul anilor 2006-2009, se urmareste 0
crestere a activelor pe termen lung, iar in anii 2010-2012, acestia s-au diminuat nesemnificativ,
iar in anul 2013 au crescut brusc. Activele curente, de asemenea, au crescut in anii 2006-2008, s-
au micsorat in 2009-2011 si au crescut brusc in anul 2012 cu 44%. Tendinta generala a stocurilor
de marfuri si materiale este de crestere a acestora (cu exceptia anului 2010), totodata, un factor
negativ fiind cresterea brusca a stocurilor de marfuri si materiale in anul 2012 (cu 44%).
Creantele pe termen scurt nu au niste tendinte bine conturate, fiind atat in crestere, cat si in
descrestere, insd, in anul 2012, acestea, la fel, s-au majorat cu 43%. Dinamica sumei de mijloace
banesti este foarte instabila (0 crestere brusca in anul 2008 si 0 micsorare in 2009, apoi iarasi 0
crestere brusca 1n anii 2010-2011 si o scadere nesemnificativa in anul 2012). Totodatd un factor
pozitiv din punct de vedere a lichiditatii este majorarea mijloacelor banesti si a investitiilor pe
termen scurt in anul 2013 cu 41%.

Formarea patrimoniului este efectuata din diferite surse de finantare. Sursele de finantare
reprezintd totalitatea drepturilor proprietarilor si obligatiunile intreprinderii, care sunt reflectate
in pasivul bilantului. Pentru efectuarea analizei surselor de mijloace vom folosi datele din
Tabelul 2.6.
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Tabelul 2.6 Indicatorii surselor de mijloace la ”’Vinia Traian” S.A.

pentru perioada 2006-2013, lei

Indicatorii 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Sursele

mijloacelor, total 110171091 99 150 043 | 104 168297 | 113622192 | 116 747574 | 120576 970 | 120432135 131386880
Capitalul propriu 73 435 891 68 003 189 73 774 255 77 186 690 92 767 988 95 784 127 99 768 381 103289363
Capitalul

imprumutat 36 735 200 31 146 854 30 394 042 36 435 502 23 979 586 24792 843 20663 754 28 097 517
Datorii pe termen

lung 5039 100 5039 100 2471273 3263 085 2476 634 2476 634 2371817 2651 694
Datorii pe termen

scurt 31696 100 26 107 754 27922 769 33172 417 21502 952 22 316 209 18 291 937 25 445 823

Sursa: elaborat de autor in baza bilantului.

In general, la intreprinderea ”Vinia Traian” SA nu existi o tendinti de schimbare a
indicatorilor intr-o singuri directie. In 2007, se observa o scidere a surselor de finantare, iar din
2008, dimpotriva, se produce o crestere, ceea ce este legat atat de schimbarea capitalului propriu,
cat si de capitalul imprumutat.

in 2007, s-a conturat o reducere a capitalului propriu, fapt care este evaluat negativ. De
asemenea, in aceastd perioadd de raportare, s-a produs o reducerea capitalului imprumutat. in
2008, capitalul propriu al intreprinderii a crescut, fapt estimat ca pozitiv, deoarece presupune o
consolidare a stabilitatii financiare. Capitalul imprumutat s-a micsorat, dar cu 0 suma mai mica —
752812 lei, totodata, se observa o crestere a sumei datoriilor pe termen scurt. Anul 2009 se
caracterizeazd printr-0 Crestere a tuturor indicatorilor. In 2010, s-a redus brusc capitalul
imprumutat din cauza reducerii datoriilor pe termen lung si, in special, celor pe termen scurt
(peste 30%). In general, cresterea capitalului propriu se considera pozitiva, dar, in acelasi timp,
ingrijoreaza proportia mare a datoriilor pe termen scurt in capitalul imprumutat, care, daca sunt
utilizate, atunci, intreprinderea nu poate planifica activitatile sale pe termen lung.

Pentru analiza surselor de mijloace ale ”Combinatul de vinuri din Taraclia” SA, vom folosi
datele din Tabelul 2.7.

Tabelul 2.7 Indicatorii surselor de finantare ale ”Combinatul de vinuri din Taraclia” SA
pentru perioada 2006-2013, lei

Indicatorii 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Sursele
mijloacelor, total 57879660 | 53161329 | 50716376 | 50359404 | 48003920 | 45689951 | 47247438 | 48378873
Capitalul propriu

40097943 | 41244790 | 38494018 | 36679328 | 34989481 | 35404935 | 35445420 | 35367353
Capitalul
imprumutat 17781717 | 11916539 | 12222358 | 13680076 | 13014439 | 10285016 | 11802018 | 13011520
Datorii pe termen
lung 555 659 649 882 0 0 0 0| 1188716 | 1724739
Datorii pe termen
scurt 17226058 | 11266657 | 12222358 | 13680076 | 13014439 | 10285016 | 10613302 | 11286781

Sursa: Calculat de autor in baza bilantului.
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Capitalul propriu nu are tendintd bine determinatid: in anul 2007, el a crescut
nesemnificativ, apoi in perioada 2007-2010 descreste, iar in anii 2011-2012, iarasi se majoreaza.
Totodatd, ponderea capitalului propriu, in anul 2006, a atins 69%, iar in anul 2013, s-a majorat
pana la 73%, din sursele de mijloace. Capitalul imprumutat se micsoreaza semnificativ in anul
2007, din cauza micsorarii obligatiunilor pe termen scurt, iar apoi se majoreaza nesemnificativ in
anii 2008-2009 iarasi descreste si in 2009-2013 iarasi creste. Totodata, in anii 2008-2011, la
intreprindere lipsesc datorii pe termen lung, iar de aici putem concluziona ca toate fluctuatiile
sunt dependente de datorii pe termen scurt. In anii 2012-2013, capitalul imprumutat s-a majorat
din cauza aparitiei datoriilor pe termen lung si majorarii datoriilor pe termen scurt.

Analiza surselor de mijloace a "Tomai-Vinex” S.A. este efectuata pe baza Tabelului 2.8.

Tabelul 2.8 Indicatorii surselor de mijloace ale "Tomai-Vinex” S.A.
pentru perioada 2006-2013, lei

Indicatorii 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Sursele
mijloacelor,
total 81657401 | 85018002 | 97040963 | 92627337 | 90074382 | 84302620 | 109436024 | 127571532
Capital
propriu 10400107 | 11454865 | 16459926 | 53525645 | 54801056 | 60840924 | 61874942 | 63997897
Capital
imprumutat 71257294 | 73563137 | 80581037 | 39101692 | 35273326 | 23461696 | 47561082 | 63573635
Datorii pe
termen lung 18604676 | 51880003 | 49799706 | 16693471 | 17462776 | 12340496 | 15070498 | 21187287
Datorii pe
termen scurt | 52652618 | 21683134 | 30781331 | 22408221 | 17810550 | 11121200 | 32490584 | 42386348

Sursa: calculat de autor in baza bilantului.

Capitalul propriu a crescut brusc in 2009 si, pe parcursul urmatorilor ani, S-a majorat.
Capitalul imprumutat a scazut brusc in anul 2009 (practic, de doua ori, in comparatie cu anul
2008, apoi s-a mai micsorat in anii 2009-2011, iar in anul 2012, iarasi a crescut aproape de doua
ori, iar in anul 2013 incad cu 34%, in special din contul cresterii masive a datoriilor pe termen
scurt (de 2,9 ori in comparatie cu 2011 si cu 30% 1n 2013). Dar si datoriile pe termen lung s-au
majorat semnificativ in anul 2013 (cu 41%), fapt care la fel a influentat majorarea capitalului
imprumutat. In anul 2013 s-a creat o situatie interesanti, cand capitalul imprumutat practic s-a
egalat cu cel propriu.

Pentru a identifica o claritate mai mare cu privire la situatia financiara a intreprinderii si
capacitdtile sale de existenta pe piata, este necesar sa se analizeze lichiditatea intreprinderii
respective. Nivelul lichiditatii este evaluat prin intermediul coeficientilor speciali de lichiditate
(Tabelul 2.9).
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Tabelul 2.9 Indicatorii de lichiditate la ”Vinia Traian” S.A. pentru perioada 2006-2013

Indicatorii 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Active curente,
lei 82067829 | 71014288 | 75066922 | 75975396 | 79879832 | 84824154 | 86825155 | 99335037
Creante pe
termen scurt, lei | 28780503 | 28447784 | 28699359 | 30245873 | 37146716 | 32690403 | 29256832 | 42382873
Mijloace
banesti si
investitii pe
termen scurt, lei 3283395 | 1741807 | 1024483 | 1344224 | 3026036 | 3658543 | 3047180 | 4532403
Datorii pe
termen scurt, lei 31696100 | 26107754 | 27922769 | 33172417 | 21502952 | 22316209 | 18291937 | 25445823
Coeficientul
lichiditatii
curente 25 2,72 2,69 2,29 371 3,80 4,75 3,90
Coeficientul
lichiditatii
intermediare 1,01 1,15 1,06 0,95 1,87 1,63 1,77 1,84
Coeficientul
lichiditatii
absolute 0,1 0,07 0,04 0,04 0,14 0,16 0,17 0,18
Sursa: calculat de autor in baza bilantului.

La intreprinderea ”Vinia Traian” S.A., nu au fost observate schimbari stabile ai
indicatorilor de lichiditate. In 2007, la intreprindere, s-a produs o crestere a coeficientului
lichiditatii curente, dar acest fapt nu poate fi considerat pozitiv, deoarece valoarea acestui
coeficient a depasit valoarea normativa (2-2,5). Daca, in anul 2006 si 2009, acesta corespunde
normelor si atunci in urmitorii ani coeficientul este mai mare decat norma admisibila. In anii
2008 si 2009, are loc o diminuare a normativului acestui coeficient, dar marimea sa este, in
continuare, mai mare sau in limitele standardului (pentru fiecare leu de datorii intreprinderea
dispune de active in marime de 2,69 lei si respectiv 2,29 lei corespunzator), in timp ce, in anii
2010-2012, valoarea acestui coeficient a crescut in continuare, atingand 4,75 lei in anul 2012. O
astfel de marime ridicata a coeficientului indica o structurd nerationald a activelor intreprinderii,
si anume o parte semnificativa a mijloacelor intreprinderii este inghetata in forma de stocuri de
marfuri si materiale, in loc sa fie investite si obtinut un profit suplimentar. Situatia creata poate fi
explicata prin depasirea ritmului de crestere ale activelor curente a ritmului de crestere a
datoriilor pe termen scurt.

Marimea coeficientului lichiditatii intermediare in perioadele 2006-2008 si 2010-2013, este
mai mult de 1, adica intreprinderea este capabila sa-si plateasca la timp datoriile, fara necesitatea
de a realiza stocuri si, doar in 2009, aceasta a scazut sub 1. In acest caz, marimea acestui
coeficient depaseste normativul in 2007-2008 si 2010-2013, fapt ce ne vorbeste despre o utilizare
ineficientd a resurselor. In acelasi timp, valorile coeficientului de lichiditate absoluti, in sase

perioadele de raportare, sunt cu mult mai mici decat cele normative, in special, in perioada 2007-
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2009, si, doar in perioada 2010-2013, acest coeficient a crescut in mod semnificativ, dar nu a
atins marimea normativa (0,2-0,25). Acest lucru denota faptul ca intreprinderea nu este capabila
sa plateasca imediat partea cea mai mare a datoriilor sale. Indiferent de faptul majorarii
mijloacelor banesti, obligatiunile pe termen scurt la fel au crescut in anul 2013, considerente din

care coeficientul lichiditatii absolute asa si nu a atins normativul. La compararea cu coeficientul

%

pe termen scurt, ceea ce inseamna ca partea cea mai importanta a mijloacelor banesti este
inghetata in creante pe termen scurt.
Analiza lichiditatii la ”Combinatul de vinuri din Taraclia” SA este efectuata in baza datelor
din Tabelul 2.10.
Tabelul 2.10 Indicatorii de lichiditate la ”Combinatul de vinuri din Taraclia” SA

pentru perioada 2006-2013

Indicatorii 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Active curente,
lei 27048667 | 26935079 | 27841695 | 28898757 | 28932721 | 27624008 | 29675010 | 31199878
Creante pe
termen scurt, lei 11010073 | 9818750 | 9262885 | 8668581 | 10544647 | 11154460 | 10759927 | 8711745
Mijloace banesti
si investitii pe
termen scurt, lei 207 341 2 869 2029 36 007 14 240 6388 9076 3299
Datorii pe
termen scurt, lei 17226058 | 11266657 | 12222358 | 13680076 | 13014439 | 10285016 | 10613302 | 11286781
Coeficientul
lichiditatii
curente 1,57 2,39 2,28 2,11 2,22 2,69 2,80 2,76
Coeficientul
lichiditatii
intermediare 0,65 0,87 0,76 0,64 0,81 1,09 1,01 0,77
Coeficientul
lichiditatii
absolute 0,012 0,0003 0,0002 0,003 0,001 0,0006 0,0009 0,0003
Sursa: calculat de autor in baza bilantului.

Coeficientul lichiditatii curente, cu exceptia anului 2006 si a anilor 2011-2013, corespunde
normativelor, dar putem, totodata, urmdri si fluctuatii puternice. In anul 2006, el este cu mult mai
mic decat normativul, iar in 2011-2013, el a depasit putin normativul. Coeficientul lichiditatii
intermediare, de asemenea, are o fluctuatie mare de la 0,65 pana la 1,09 si, doar in anii 2011-
2012, corespund normativului. Coeficientul lichiditatii absolute este cu mult mai mic decat
normativul, la fel micsorandu-se mult in anii 2007-2008. Si chiar daca, ulterior a inregistrat 0
crestere, aceasta a fost nesemnificativa. Desi intreprinderea dispune de surse lichide, insa, cea
mai mare parte a acestora este mai putin lichida (stocurile de materii si materiale), fapt ce denota
niste probleme importante ce existda la intreprinderea in cauza, Vis-a-vis de stingerea

obligatiunilor sale.
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Analiza lichiditatii la ”Tomai-Vinex” SA este efectuata in baza datelor din Tabelul 2.11.
Tabelul 2.11 Indicatorii de lichiditate la "Tomai-Vinex” SA pentru perioada 2006-2013

Indicatorii 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Active curente, lei | 58830030 | 60436993 | 70590 348 | 65798335 | 64100867 | 58880129 | 84497 174 | 91561 778
Creante pe termen
scurt, lei 26217624 | 26164292 | 26937327 | 20448792 | 23247340 | 16671102 | 23854 093 | 23827 367
Mijloace banesti si
investitii pe termen

scurt, lei 35502 107 708 401273 155 692 168 215 235 997 234 242 330 932
Datorii pe termen

scurt, lei 52652618 | 21683134 | 30781331 | 22408221 | 17810550 | 11121200 | 32490584 | 42 386 348
Coeficientul

lichidititii curente 1,12 2,79 2,29 2,94 3,60 5,29 2,60 2,16
Coeficientul

lichiditatii

intermediare 0,50 1,21 0,89 0,92 1,34 1,52 0,74 0,57
Coeficientul

lichiditatii absolute 0,0007 0,005 0,01 0,007 0,009 0,02 0,007 0,008

Sursa: Calculat de autor in baza bilantului.

Datele din tabel releva fluctuatii mari ale tuturor indicatorilor lichiditatii pe parcursul a 8
ani, fapt ce tine atat de fluctuatiile datoriei pe termen scurt, cat si a activelor curente. Putem
afirma ca, in linii generale, intreprinderea poate achita toate obligatiunile din contul activelor
curente (cu exceptia anului 2006), insa un moment negativ il constituie depasirea mare a

normativelor in anii 2011, 2010, 2009 si 2007. Aceasta vorbeste despre utilizarea nerationala a

.....

in anul 2011. Dar, in cele din urma, este aproape de norma. lar indicatorii lichiditatii absolute
sunt cu mult mai mici decat normativele si fluctueaza la fel de mult pe ani, fapt ce provoaca
temeri vis-a-vis de onorarea obligatiunilor de catre aceasta intreprindere. Putem concluziona ca
chiar daca intreprinderea si dispune de surse lichide, cea mai mare parte a acestora este cu un
grad redus de lichiditate (stocuri de materii si materiale), fapt ce poate conduce la probleme cu
rambursarea imediata a datoriilor intreprinderii.

Analiza indicatorilor absoluti ai acestor intreprinderi este mai mult necesard pentru
gestiunea intreprinderilor in vederea identificarii problemelor si de a gasi modalitati de a le
solutiona. Pentru investitori va fi mult mai impresionanta o analiza comparativa a indicatorilor
relativi. Initial, vom efectua analiza comparativa a indicatorilor lichiditatii. Pentru aceasta, vom
folosi datele din tabelul din Anexa 3. Pentru claritate, vom prezenta dinamica indicatorilor de

lichiditate pentru cele trei intreprinderi in forma de figuri (Figurile 2.3, 2.4, 2.5).
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Figura 2.3 Dinamica coeficientului lichiditatii curente la ”Vinia Traian” SA,
”Combinatul de vinuri din Taraclia” SA si "Tomai-Vinex” SA, pentru anii 2006-2013
Se observa o tendintd mai uniformd la “Combinatul de vinuri din Taraclia” SA al
coeficientului lichiditatii curente, iar cele mai mari fluctuatii le putem urmari la intreprinderea

”Tomai-Vinex” SA.
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”Combinatul de vinuri din Taraclia” S.A. si "Tomai-Vinex” S.A., pentru anii 2006-2013
In cazul lichiditatii intermediare putem observa tendinti ca si in cazul lichiditatii curente, dar
ca mai stabil pe aceastd pozitie se manifesta ”Combinatul de vinuri din Taraclia” S.A., iar la
intreprinderile ”Vinia Traian” S.A. si ”Tomai-Vinex” S.A. putem mentiona fluctuatii mari la

acest indicator.
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Figura 2.5 Dinamica coeficientului lichiditatii absolute la ”Vinia Traian” SA,
”Combinatul de vinuri din Taraclia” SA si ”Tomai-Vinex” SA, pentru anii 2006-2013

La coeficientul lichiditatii absolute situatia este foarte diferita, dar totusi putem mentiona o
crestere suficient de mare la ’Vinia Traian” SA a indicatorului mentionat.

La compararea celor trei intreprinderi, putem constata ca, in pofida unor abateri, cea mai
favorabila situatie a lichiditatii este la ”Vinia Traian” SA , in special, in ultimii patru ani, urmeaza
”Tomai-Vinex” SA (care este supus unor fluctuatii majore) si cea mai nefavorabila situatie cu privire
la lichiditatea absoluta o are "Combinatul de vinuri din Taraclia” SA.

Cel mai important indicator al situatiei financiare a intreprinderii este stabilitatea activitatii
sale, de aceea, la urmatoarea etapd a analizei, se realizeaza evaluarea stabilitatii financiare a
intreprinderii. Pentru a evalua stabilitatea financiara a intreprinderii urmariti Tabelul 2.12.

pentru perioada 2006-2013, %

Indicatorii 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Coeficientul
autonomiei
financiare 66,66 | 6859 | 70,82 | 67,93| 7946| 7944| 8284| 7661
Coeficientul
stabilitatii
financiare 1,99 2,18 2,43 2,12 3,87 3,86 4,83 3,68
Coeficientul de
indatorare 0,50 0,46 0,42 0,47 0,26 0,26 0,21 0,27

Sursa: Calculat de autor in baza bilantului.

In anii 2007 — 2008, se atestd o crestere a coeficientului autonomiei financiare, care este
evaluatd pozitiv, deoarece denota consolidarea independentei financiare a intreprinderii. Dar, in
2009, acesta scade usor, apoi, in 2010 si 2012, creste brusc. Totodata, in toate perioadele de
raportare, valorile acestui coeficient corespund valorii normative (> 60%), care, de asemenea,
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este apreciat pozitiv. In opinia noastra marimea coeficientului autonomiei financiare in anul 2012
este prea mare.

De asemenea, in aceastd perioadd de raportare, se observa o fluctuatie spre reducerea
coeficientului de indatorare a intreprinderii. In 2007, pentru fiecare leu al capitalului propriu,
reveneau 46 bani de capital imprumutat, in 2008 — deja 42 bani, in 2010-2011 — 26 bani, iar in
2012 — 21 bani, care denota o scadere continua a acestui coeficient, fapt considerat pozitiv, care
prezinta reducerea dependentei intreprinderii de sursele de imprumut. In anul 2009 si 2013, acest
coeficient creste nesemnificativ. In acelasi timp, valorile acestui coeficient, in toate perioadele de
raportare, nu depaseste 0 unitate, care, de asemenea, este evaluat pozitiv, ceea ce indica o
stabilitate financiard buna a Intreprinderii.

Marimea coeficientului de stabilitate financiara arata ca, in 2006, pentru fiecare leu de capital
imprumutat, revenea 1,99 lei capital propriu, in 2007 - 2,18 lei, in 2008 — 2,43 lei, in 2009 - o scadere
usoara pana la 2,12 lei, iar in 2010 si 2011 o crestere pana la 3,87 si 3,86 lei, respectiv. In anul 2012,
a avut loc o fluctuatie brusca a acestui indicator cu 25%, adica, in acest an, pentru fiecare leu de
capital imprumutat, reveneau 4,83 lei de capital propriu. Prin urmare, s-au produs fluctuatii spre
cresterea acestui coeficient, care confirma reducerea dependentei intreprinderii fata de surse
imprumutate. In anul 2013 acesta s-a micsorat, dar oricum a rimas foarte mare. De asemenea,
valorile acestui coeficient pentru cele opt perioade sunt mai mari de 1, ceea ce inseamna ca
intreprinderea este financiara stabil.

In continuare, vom calcula coeficientul stabilitatii financiare la ”Combinatul de vinuri din
Taraclia” SA (Tabelul 2.13).

,,,,,

pentru perioada 2006-2013, %

Indicatorii 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Coeficientul

autonomiei
financiare 69,28 77,58 75,90 72,83 72,89 77,49 75,02 73,10

Coeficientul
stabilitatii
financiare 2,25 3,46 3,15 2,68 2,69 3,44 3,00 2,72

Coeficientul de
indatorare 0,44 0,29 0,32 0,37 0,37 0,29 0,33 0,37

Sursa: calculat de autor in baza bilantului.

Datele reflectate in tabel denotd o fluctuatie semnificativa a coeficientului autonomiei
financiare (o crestere brusca, in anul 2007, de la 69 la 77%, apoi o scadere si iarasi 0 majorare
mare, in anul 2011, cu 0 usoara diminuare in anii 2012-2013), dar, totodatd, valoarea

coeficientului depaseste semnificativ normativul, fapt ce releva o buna autonomie financiara.
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Acest lucru este confirmat si de coeficientul autonomiei financiare si valorile joase ale
coeficientului de indatorare, care a crescut nesemnificativ in anii 2012-2013, dar se afla pe o
pozitie suficient de joasa.

Pentru evaluarea stabilitatii financiare la "Tomai-Vinex” SA, vom calcula coeficientii
(Tabelul 2.14).

.....

pentru perioada 2006-2013, %

Indicatorii 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Coeficientul
autonomiei
financiare 12,74 13,47 16,96 57,79 60,84 72,17 56,54 50,17

Coeficientul
stabilitatii
financiare 0,15 0,16 0,20 1,37 1,55 2,59 1,30 1,01

Coeficientul de
indatorare 6,85 6,42 4,90 0,73 0,64 0,39 0,77 0,99

Sursa: Calculat de autor in baza bilantului.

Analiza stabilitatii financiare la "Tomai-Vinex” SA demonstreaza ca aceasta intreprindere
este financiar stabila doar in anii 2010-2011. Coeficientul autonomiei financiare si al stabilitatii
financiare sunt suficient de mici in anii 2006-2008, apoi au crescut din nou, in anul 2011 si au
scazut in anii 2012-2013. Coeficientul de indatorare s-a micsorat semnificativ in anul 2009 (de la
4,90 pana la 0,73), insa cresterea acestuia, in anul 2012, in comparatie cu anul 2011 (de la 0,39
pana la 0,77, practic, de 2 ori) releva cresterea dependentei intreprinderii de sursele imprumutate.

Analiza profitului intreprinderii incepe cu 0 analizd a profitului pana la impozitare.
Indicatorii profitului pana la impozitare la ”Vinia Traian” SA, pentru anii 2006-2013, sunt
prezentate in Tabelul 2.15.

La intreprinderea ”Vinia Traian” SA, in perioada 2006 - 2007, s-a atestat o tendinta de
reducere a profitului impozabil. Aceasta modificare a profitului se datoreaza, in mare masura,
schimbarilor in rezultatele activitatii operationale, marimea careia a scazut, ceea ce s-a reflectat
negativ asupra sumei profitului de pana la impozitare. De asemenea, un impact destul de
semnificativ asupra marimii profiturilor impozabile I-a avut rezultatul din activitatea financiara,
suma caruia a scazut in aceasta perioada, fapt care, in consecintd, a dus si la o scadere a
profitului de pana la impozitare. Rezultatul din activitatea investitionala a ajustat doar putin
tendinta generala negativa de reducere a profitului impozabil. In anul 2008, s-a produs o crestere
a profitului operational (dacd, in 2007, s-a observat o pierdere de 6340339 lei, in 2008, deja, s-a
obtinut un profit de 2142690 lei), fapt care a fost apreciat ca pozitiv, deoarece presupune o0

imbunatatire a eficientei activitatii de baza a intreprinderii. De asemenea, un impact redus asupra
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sumei profiturilor impozabile I-a avut rezultatul din activitatile financiare, suma caruia a scazut.
Rezultatul din activitatea investitionala din 2008 a lipsit, de aceea, nu a reflectat nici-un impact
asupra profitului de pana la impozitare.
Tabelul 2.15 Indicatorii profitului de pana la impozitare la ”Vinia Traian” SA
pentru perioada 2006-2013, lei

Indicatorii 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Venitul din

vanzari 33642 520 43999 165 51777 435 36 967 142 43 400 972 28 676 695 49 427 430 57 126 613
Costul vanzdrilor 24657994 | 35684603 | 36701546 | 22533906 | 26480755 | 20116408 | 37730085 | 47 646960
Profit brut 8984 526 8314562 | 15075889 | 14433236 | 16920217 8560287 | 11697 345 9479 653
Rezultatul din

activitatea

opera;ionala 3176807 | (6340339) 2142 690 2154916 12 535 458 2 940 497 4009 867 2460719
Rezultatul din

activitatea

investi:[ionala 800 3752 0 406 339 68 756 326 688 551421 681 760
Rezultatul din

activitatea

financiara 1577 820 911 726 129 121 1052 724 2977 448 (251 046) (80 331) 844 882
Profitul (pierdere)

péana la impozitare 4755427 | (5424 861) 2271811 3613979 15581 662 3016 139 4 480 957 3987 361
Profitul net 4808872 | (5424 861) 5771071 3613979 15581 662 3016 139 4003 054 3508 878

Sursa: calculat de autor in baza raportului cu privire la rezultatele financiare (situatiei de profit si
pierdere).

In 2007, s-a produs o scidere a profitului brut. Cresterea veniturilor din vanziri poate fi
considerata pozitiva, deoarece influenteaza direct proportional profitul brut. Reducerea lui este
atribuita faptului ca schimbarea costului vanzarilor depaseste schimbarea veniturilor din vanzari.
In 2008, se atesta 0 crestere a profitului brut, care este apreciat pozitiv. Aceastd schimbare, de
asemenea, s-a produs ca urmare a modificarii veniturilor din vanzari si a costului vanzarilor.
Cresterea profitului brut este datoratda faptului ca ritmul de crestere a veniturilor din vanzari a
depsit ritmul de crestere a costului vanzarilor. In 2009, survine o scidere brusca a veniturilor
din vanzari si a costului vanzarilor. Totodata, profitul brut a scazut nesemnificativ. Rezultatele
din activitatile operationale si de investitii au crescut putin, iar rezultatul din activitatea
financiara a crescut semnificativ (mai mult de 9 ori). Toate acestea au influentat pozitiv asupra
cresterii profitului de pana la impozitare si profitul net. In 2010, se atestd o crestere, practic, a
tuturor indicatorilor, in special a profitului net (mai mult de 4 ori fata de 2009), dar acesta a fost
inceputul trendului. In 2011, s-a redus brusc volumul veniturilor din vanziri, respectiv au scizut
toti indicatorii, cu exceptia rezultatelor din activitatea investitionala. Cu toate acestea, se constata
0 pierdere surveniti doar din activittile financiare. In anul 2012, a crescut brusc venitul din
vanzari (cu 72%), dar, luand in considerare ritmul de crestere a costurilor din vanzari care a

crescut (87%), iar profitul brut s-a majorat doar cu 37%. Profitul impozabil, la fel, a crescut cu
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49%, iar profitul net cu 33%. In anul 2013 iarisi a crescut venitul din vanzari, dar costul
vanzarilor a avansat mai repede, fapt ce a determinat diminuarea profitului. Rezultatul din
activitatea operationala la fel s-a micsorat, si chiar daca rezultatul din activitatea investitionala si
financiara au avut tendinte de crestere, venitul impozabil s-a micsorat. in linii generale anul 2013
poate fi considerat un an reusit.

In continuare, vom analiza structura si dinamica indicatorilor profitului la ”Combinatul de
vinuri din Taraclia” SA (Tabelul 2.16).

Tabelul 2.16 Indicatorii profitului de pana la impozitare la ”Combinatul de vinuri din Taraclia”
SA pentru perioada 2006-2013, lei

Indicatorii 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Venitul din

vanziri 14522180 | 7943535 | 7031026 | 2426509 | 8120086 | 10452784 | 6220583 | 5891434
Costul vanzarilor | 15690516 | 6360930 | 5995674 | 1815732 | 6105775 | 8681820 | 4756252 | 4702555
Profit brut 3831664 | 1582605 | 1035352 610777 | 2014311 | 1770964 | 1464331 | 1188879
Rezultatul din

activitatea

operationald (1353637) | (2564647) | (3532635) | (2731101) (575 131) 460778 | (720318) | (673 289)
Rezultatul din

activitatea

investitionala 410967 | 5938324 326 533 116 945 (972 549) 46 244 604 787 382 623
Rezultatul din

activitatea

financiara (13456) | 1022350 | (180379) 768 869 603084 |  (125646) 220 744 373092
Profitul (pierdere)

pana la

impozitare (956 126) | 4396027 | (3386481) | (1845287) (944 596) 381 376 105 213 82 426
Profit net (799016) | 4308055 | (2857753) | (1845871) (945 176) 381376 40 689 82 426

Sursa: calculat de autor in baza raportului cu privire la rezultatele financiare (situatiei de profit si
pierdere).

Datele reflectate in tabel confirma scaderea semnificativa, practic, a tuturor indicatorilor
din anii 2007 - 2009 si cresterea in perioada 2010-2011, fiind urmata de o micsorare
semnificativa in anii 2012-2013 (cu 40% fata de anul 2011). Venitul din vanzari a scazut de cca
6 ori din 2006 pana in 2009, fapt care s-a reflectat negativ la intreprindere. Chiar dacd, in anii
2010-2011, venitul din vanzari a crescut esential, ele nu au atins volumul anului 2006. Iar in anii
2012-2013, el iarasi a scazut. Costul vanzarilor si profitul brut au repetat trendul venitului din
vanzari, cu exceptia faptului cd ritmul de crestere a costului vanzarilor in anul 2011, in
comparatie cu anul 2010, a depasit ritmul de crestere a venitului din vanzari, dupa care profitul
brut, in anul 2011, s-a micsorat, in comparatie cu anul 2010, indiferent de cresterea venitului din
vanzari. La fel, un factor negativ consta in prezenta pe parcursul, practic, a tuturor anilor (cu
exceptia anului 2011), a valorii negative a rezultatului din activitatea operationala. Profitul pana
la impozitare si profitul net doar in anii 2007, 2011-2013 este pozitiv, iar in anul 2007, acesta

este mare doar din contul rezultatului inalt din activitatea financiara si investitionala. In
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intregime, putem afirma ca situatia cu profitul la intreprindere nu este favorabila.
Vom analiza structura si dinamica indicatorilor profitului la "Tomai-Vinex” SA (Tabelul
2.17).
Tabelul 2.17 Indicatorii profitului pana la impozitare la ’Tomai-Vinex” SA
pentru perioada 2006-2013, lei

Indicatorii 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Venitul din

vanzari 56301684 | 45352345 | 53458948 | 41488186 | 30528452 | 31397717 | 52029917 | 62646 604
Costul vanzarilor 30893911 | 26183575 | 32690683 | 22435431 | 20003407 | 24075194 | 41415152 | 52186389
Profitul brut 25407773 | 19168770 | 20768265 | 19052755 | 10525045 7322523 | 10614765 | 10460 215
Rezultatul din

activitatea

operationald 1353125 1140 236 1237129 991 548 1344179 573 648 2731327 2608 748
Rezultatul din

activitatea

investitionald (3036) | (1169037) 0 (204 327) (129 519) 0 0 0
Rezultatul din

activitatea

financiari (283 867) 1028071 2602126 | 36213701 (386 164) 5890 782 202 215 (217 426)
Profitul (pierdere)

pana la

impozitare 1066 222 106 919 3839255 | 37000922 828 496 6 464 430 2933542 2391322
Profitul net 929 990 (111 887) 4986731 | 37000922 828 496 6 464 430 1219 665 2269 059

Sursa: calculat de autor in baza raportului cu privire la rezultatele financiare (situatiei de profit si
pierdere).

Se urmareste 0 Usoara inrautatire a situatiei, in anii 2007, 2009-2010, insa, in anul 2012, a
avut loc o crestere brusca a veniturilor din vanzari (cu 66%). Costul vanzarilor a repetat
tendintele venitului din vanzari si in anul 2012, la fel, a crescut brusc (cu 72%). Profitul brut in
aceastd perioadd, de asemenea, a suportat niste fluctuatii, dar s-a micsorat semnificativ. in
componenta profitului pana la impozitare, o pondere mai semnificativd o are rezultatul din
activitatea operationala, care, pe parcursul ultimilor 8 ani, a fost pozitiv si, chiar daca si s-a
diminuat, atunci nesemnificativ (marimea minimalda — 573648 lei in 2011, care s-a majorat,
practic, de 4 ori, in anul 2012). Rezultatul din activitatea investitionala a influentat negativ
intreprinderea (a adus pierderi in 2006 — 2007 si in 2009 — 2010, iar in ceilalti ani a fost egal cu
zero). Rezultatul din activitatea financiara, la fel, a adus pierderi intreprinderii, in anii 2006,
2010 si 2013, insa in ceilalti ani a fost pozitiv si chiar suficient de semnificativ (de exemplu, in
2008, 2009 si 2011). La intreprinderea mentionata situatia cu privire la profit pana la impozitare
este foarte buna, fapt mentionat pe toatd perioada de examinare. Situatia cu profitul net, de
asemenea, este suficient de buna, fiind atestatd o mica pierdere doar in anul 2007.

La studierea rentabilitdtii intreprinderii, la prima etapd, se analizeazd nivelul de

rentabilitate al vanzarilor din diferite tipuri de profit, utilizand datele din Tabelul 2.18.
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Tabelul 2.18 Dinamica nivelului de rentabilitate a vanzarilor la ”Vinia Traian” SA
pentru perioada 2006-2013, %

Indicatorii 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Rentabilitatea
vanzarilor, calculata pe
baza: profitului brut 26,7 | 18,89 29,12 39,04 38,98 29,85 23,67 16,59
profitului din activitatea
operationala 9,44 - 4,14 5,83 28,88 10,25 8,11 4,31
profitului de pana la
impozitare 14,14 - 4,39 9,78 35,90 10,52 9,06 6,98
profitului net 14,29 - 11,15 9,78 35,90 10,52 8,10 6,14

Sursa: calculat de autor in baza raportului rezultatelor financiare (situatiei de profit si pierdere).

In general, la intreprindere, nu sunt tendinte stabile de schimbiri ale coeficientilor de
rentabilitate. Astfel, in anul 2007, comparativ cu anul 2006, se observa o scadere a coeficientilor
de rentabilitate. Daca, in 2006, pentru fiecare leu din vanzari a fost primit profit brut de 26,7
bani, atunci in 2007 - era deja de 18,89 bani. Momentul negativ consta in faptul ca declinul
acestuia a dus la o schimbare a valorii normative: daca, in anul 2006, coeficientul era in
conformitate cu reglementarile si marimea acestuia era mai mare de 25%, atunci in 2007,
mirimea sa a devenit mai mici de cea normativa. In 2008 si 2009, nivelul rentabilitatii brute a
crescut, iar in 2010-2013 a scazut, la inceput nesemnificativ, apoi mai mult. Totusi, momentul
pozitiv este faptul ca, in anii 2008-2011, valoarea acestui coeficient depaseste valoarea
normativa.

In perioada 2006-2007, s-a produs si o reducere a rentabilititii operationale. Dacd, in anul
2006, pentru fiecare leu din vanzari a fost obtinut un profit operational in marime de 9,44 bani,
atunci, in 2007, au fost inregistrate pierderi. De asemenea, se constatd o scadere negativa in
dinamica rentabilitatii profitului pana la impozitare si rentabilititii profitului net. In anul 2008,
comparativ cu anul 2007, dimpotriva, se observa o crestere a tuturor coeficientilor rentabilitatii.
Daca, in 2007, a fost inregistrata o pierdere de 12,33 bani per 1 leu active, atunci, in anul 2008,
intreprinderea are deja un profit in marime de 11,15 bani. In 2009, comparativ cu 2008, practic
toti coeficientii rentabilitatii au crescut, cu exceptia doar a rentabilitatii profitului net, care s-a
redus nesemnificativ. In 2010, doar rentabilitatea profitului brut a scizut usor, in timp ce ceilalti
coeficienti au crescut brusc, dar, in 2011-2012, toti coeficientii rentabilitatii au scazut. Cu toate
special, comparativ cu anul 2007.

In continuare vom analiza rentabilitatea vanzarilor la ”Combinatul de vinuri din Taraclia”

SA (Tabelul 2.19).
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Tabelul 2.19 Dinamica nivelului de rentabilitate a vanzarilor la ”’Combinatul de vinuri din
Taraclia” SA pentru perioada 2006-2013, %

Indicatorii 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Rentabilitatea vanzarilor,

calculata pe baza: profitului

brut 26,38 19,92 | 14,73 25,17 | 24,81 16,94 23,54 20,18
profitului din activitatea

operationala - - - - - 4,41 - -
profitului pana la impozitare - 55,34 - - - 3,65 1,69 1,40
profitului net - 54,23 - - - 3,65 0,65 1,40

Sursa: calculat de autor in baza raportului rezultatelor financiare (situatiei de profit si pierdere).

Indicatorii rentabilitatii vanzarilor cu privire la profitul brut sunt suficient de inalti, chiar
daca au fluctuatii (se diminueaza in anii 2006-2008, apoi cresc brusc, se micsoreaza in anul
2011, dupa care, in 2012, iardsi cresc), dar nu coboard mai jos de 14%. Alti indicatori de
rentabilitate, practic, nu existd, precum si profit din activitatea operationala, profit pana la
impozitare si profit net, cu exceptia anilor 2007, 2011-2013.

Rentabilitatea vanzarilor la "Tomai-Vinex” SA este analizata in Tabelul 2.20.

Tabelul 2.20 Dinamica nivelului de rentabilitate a vanzarilor la ”Tomai-Vinex” SA
pentru perioada 2006-2013, %

Indicatorii 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Rentabilitatea
vanzarilor, calculata pe 45,13 42,27 38,85 45,92 34,48 23,32 20,40 16,70
baza: profitului brut

profitului din activitatea 2,40 2,51 2,31 2,39 4,40 1,83 5,25 4,16
operationala

profitului pana la 1,89 0,24 7,18 89,18 2,71 20,59 5,64 3,82
impozitare

profitului net 1,65 - 9,33 89,18 2,71 20,59 2,34 3,62

Sursa: calculat de autor in baza raportului rezultatelor financiare (Situatiei de profit si pierdere).

Datele reflectate in tabel denotd cd intreprinderea este rentabild, in special, in baza
indicatorului profitul brut. Cu exceptia unui singur caz de pierderi (profitul net in anul 2007) toti
indicatorii rentabilitatii sunt pozitivi si, in majoritatea cazurilor, chiar mari (rentabilitatea
vanzarilor in baza profitului brut, pana in anul 2011 este mai mare de 30%, rentabilitatea n baza
profitului pana la impozitare si a profitului net, in anul 2009, a fost de 89% si, in 2011, de 20%).

In urmitoarea etapa a analizei, pentru a determina eficienta de utilizare a activelor vom
analiza dinamica rentabilitatii activelor, investitiilor si a capitalului propriu, pentru care vom
folosi datele din Tabelul 2.21.

92



Tabelul 2.21 Dinamica rentabilitatii activelor, investitiilor si capitalului propriu
la ”Vinia Traian” SA pentru perioada 2006-2013

Indicatorii 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Profitul
(pierderile)
pana la
impozitare,
lei 4755427 | (5424861) 2271811 3613979 | 15581662 3016 139 4 480 957 3987 361

Costul
activelor, lei 110171091 | 99150043 | 104 168297 | 113622192 | 116 747574 | 120576970 | 120432135 | 131386 880

Rentabilitatea

activelor, % 431 - 2,18 3,18 13,35 2,50 3,72 3,03
Profitul net,

lei 4808872 | (5424 861) 5771071 3613979 | 15581662 3016 139 4003 054 3508 878
Rentabilitatea

investitiilor,

% 4,36 - 5,54 3,18 13,35 2,50 3,32 2,67
Capitalul

propriu, lei 73435891 | 68003189 | 73774255 | 77186690 | 92767988 | 95784127 | 99768381 | 103 289 363
Rentabilitatea

capitalului

propriu, % 6,55 - 7,82 4,68 16,80 3,15 4,01 3,40

Sursa: calculat de autor in baza raportului rezultatelor financiare (situatiei de profit si pierdere) si
bilantului.

In 2007, se urmareste o scidere a rentabilitatii activelor, daci, in 2006, pentru fiecare leu
de active a fost obtinut un profit in marime de 4,31 bani, atunci, in 2007, pentru fiecare leu de
active s-a inregistrat o pierdere de 5,47 bani. In perioada 2008-2009, aceasta a crescut putin, dar
un moment negativ poate fi considerat faptul ca, in toate perioadele de raportare, marimea
acestui coeficient nu corespunde valorii normative si au fost mai mici decat 10-15%, prin
urmare, intreprinderea nu a primit rata ceruti a profitului pentru fiecare leu de active. In 2010,
rentabilitatea activelor a crescut brusc, dar apoi, din nou, a scdzut la o valoare foarte mica — de
2,5%.
care este estimata negativ. Daca, in anul 2006, pentru fiecare leu active a fost obtinut profit net
de 4,36 bani, atunci, in 2007, intreprinderea a inregistrat o pierdere de 5,47 bani pentru fiecare
leu active. In 2008, creste rentabilitatea investitiilor, fapt evaluat pozitiv, deoarece pierderea
intreprinderii din anul 2007 a fost inlocuitd, in 2008, de profit, dar, in 2009, acest coeficient a
scizut usor. In perioada 2010-2011, rentabilitatea investitiilor coincide in valori cu rentabilitatea
activelor. In anul 2007, se produce, de asemenea, o reducere a rentabilititii capitalului propriu
pand la o valoare negativa, in 2008, a avut loc o crestere a acestuia, iar apoi, din nou, o
descrestere in 2009. Daca, in 2006, pentru fiecare leu de capital propriu a revenit profit net in

marime de 6,55 bani, in 2007 — pierdere de 7,98 bani, in anul 2008, intreprinderea inregistreaza
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un profit de 7,82 bani, iar in 2009 — 4,68 bani. in 2010, rentabilitatea capitalului propriu, de
asemenea, a crescut brusc, iar, in 2011, aceasta a scizut pana la 0 marime de 3,15%. in anul
2012, toti indicatorii rentabilitatii au crescut nesemnificativ, fapt care poate fi considerat pozitiv
in evaluarea intreprinderii, insd in anul 2013 a scazut. Desi, in ultimii sase ani, intreprinderea
este rentabild, dar fara o tendintd clara in indicatorii rentabilitatii, care constituie un punct
negativ in evaluarea intreprinderii din partea investitorilor potentiali.

In continuare, vom efectua o analizi a dinamicii rentabilitatii activelor, investitiilor si
capitalului propriu la ”Combinatul de vinuri din Taraclia” SA, pentru care vom folosi datele
Tabelului 2.22.

Tabelul 2.22 Dinamica rentabilitatii activelor, investitiilor si capitalului propriu la

”Combinatul de vinuri din Taraclia” SA pentru perioada 2006-2013

Indicatorii 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Profitul

(pierderile) pana

la impozitare, lei (956 126) 4396027 | (3386481) | (1845287) (944 596) 381376 105 213 82426
Costul activelor,

lei 57879660 | 53161329 | 50716376 | 50359404 | 48003920 | 45689951 | 47247438 | 48378873
Rentabilitatea

activelor, % - 8,27 - - - 0,83 0,22 0,17
Profitul net, lei (799 016) 4308055 | (2857753) | (1845871) (945 176) 381376 40 689 82426
Rentabilitatea

investitiilor, % 8,10 0,83 0,09 0,17
Capitalul

propriu, lei 40097943 | 41244790 | 38494018 | 36679328 | 34989481 | 35404935 | 35445420 | 35367353
Rentabilitatea

capitalului

propriu, % - 10,44 - - - 1,08 0,11 0,23

Sursa: alcatuit de autor in baza raportului rezultatelor financiare (situatiei de profit si pierdere) si
bilantului

Cu regret, atat rentabilitatea activelor, precum si rentabilitatea investitiilor si rentabilitatea
capitalului propriu, ce exceptia anilor 2007, 2011-2013, au demonstrat marimi negative,
deoarece, in loc de profit, au inregistrat pierderi. In anul 2007, indicatorii rentabilitatii s-au situat
la un nivel suficient de inalt, iar, in 2011-2013, la un nivel foarte nesemnificativ.

Vom efectua o analizad a dinamicii rentabilitatii activelor, investitiilor si capitalului propriu
la ”Tomai-Vinex” SA, pentru care vom folosi datele Tabelului 2.23.
rentabilitdtii sunt pozitivi, dar niste tendinte anumite nu se observa si diapazonul rentabilitatii
este foarte mare (de la 0,13% pana la 69,13%), fapt ce demonstreaza ca nu trebuie si ne orientdm
orb doar la valori, ci sd cdutdm motivele acestor fluctuatii in fiecare an. Cu toate acestea,

valoarea coeficientilor rentabilitatii este mare.
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Tabelul 2.23 Dinamica rentabilitatii activelor, investitiilor si capitalului propriu la
”Tomai-Vinex” SA pentru perioada 2006-2013

Indicatorii 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Profitul
(pierderile) pana
la impozitare, lei 1066 222 106 919 3839255 | 37000922 828 496 6 464 430 2933542 2391322
Costul activelor, 109 436 127571
lei 81657401 | 85018002 | 97040963 | 92627337 | 90074382 | 84302620 024 532
Rentabilitatea
activelor, % 1,30 0,13 3,96 39,95 0,92 7,67 2,68 1,87
Profitul net, lei 1219665

929 990 (111887) | 4986731 | 37000922 828 496 6 464 430 2 269 059
Rentabilitatea
investitiilor, % 1,14 5,14 39,95 0,92 7,67 1,11 1,78
Capitalul 61874 942
propriu, lei 10400107 | 11454865 | 16459926 | 53525645 | 54801056 | 60840924 63 997 897
Rentabilitatea
capitalului
propriu, % 8,94 30,30 69,13 1,51 10,63 1,97 3,55

Sursa: calculat de autor in baza raportu1u1 rezultatelor financiare (situatiei de profit si pierdere) si
bilan‘;ului.

investitori. Pentru realizarea acesteia vom utiliza datele din Anexa 4. Toate cele trei
intreprinderi, doar in anii 2011-2013, au avut o rentabilitate pozitiva a activelor, investitiilor si
capitalului propriu. In acelasi timp, ”Vinia Traian” SA, numai in anul 2007, a inregistrat pierderi,
iar in ceilalti ani toti indicatorii sunt pozitivi, desi nu exista tendinte clare. ’Combinatul de vinuri
din Taraclia” SA, pe langd rentabilitatea vanzarilor, dar in 2007, 2011-2013 a avut valori
pozitive ale rentabilitatii activelor, investitiilor si capitalului propriu. La ”Tomai-Vinex” SA,
doar in anul 2007 au survenit pierderi de profit net, din aceste motive valoarea rentabilitatii
investitiilor si capitalului propriu este negativi. In ceilalti ani, intreprinderea este rentabila.
Astfel, putem spune ca dintre cele trei societati, cea mai favorabila situatie a rentabilitatii s-a
constatat la ”Vinia Traian” SA, indicatorii careia desi nu sunt foarte mari, dar sunt mai stabili
decat la "Tomai-Vinex” SA la care indicatorii periodic sunt mai inalti, dar nu sunt stabili.

Un alt aspect important al analizei financiare a situatiei intreprinderii constd in analiza
activitatii operationale, care se realizeaza prin calcularea coeficientilor rotatiei capitalului,
activelor curente, creante pe termen scurt si datorii comerciale pe termen scurt. Generalizarea
datelor tuturor celor trei intreprinderi sunt prezentate in Anexa 5. Pentru ”Vinia Traian” SA,
tendinta generala consta in cresterea indicatorilor de rotatie in perioada 2006-2008 si micsorarea
lor in anul 2009. In 2010, rotatia capitalului, a activelor curente si a datoriei comerciale pe
termen scurt au crescut, dar, in 2011, toti indicatorii au scizut. In 2012-2013, toti indicatorii de
rotatie s-au majorat semnificativ cu exceptia rotatiei creantelor pe termen scurt si a datoriilor

comerciale pe termen scurt in anul 2013.
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”Combinatul de vinuri din Taraclia” SA se caracterizeaza prin faptul ca, de la valori mari
ale indicatorilor de rotatie in 2006, acestia au scazut esential, in 2007-2009, majorandu-se putin
in 2010-2011. lar tendinta anilor 2012-2013 este de micsorare a tuturor indicatorilor de rotatie.

La ”Tomai-Vinex” SA, nu se observa un trend unic, in toti acesti ani, toti indicatorii de
rotatie atat s-au majorat, cat si s-au micsorat. lar daca e sa facem o comparatie, atunci cei mai
mari indicatori sunt la ”Tomai-Vinex” SA in majoritatea anilor din perioada analizata.

Rezumand datele analizei pentru fiecare intreprindere, In mod individual, afirmam ca
pentru ”Vinia Traian” SA, in 2007, se observa o scadere aproape a tuturor indicatorilor, in anul
2008, apare o imbunititire a lor. In perioada 2009-2012, multi dintre indicatorii activitatii
intreprinderii S-au imbunatatit. Aceasta legitate nu se aplica indicatorilor de lichiditate, care se
reduc in 2008, dar apoi, in perioada 2010-2012, a crescut brusc si stabilitatea financiara, a carei
mirime este in continua crestere pe parcursul a sapte ani studiati. In linii generale, putem spune
ca, desi au existat unele fluctuatii ale unor indicatori, situatia la intreprindere este benefica si
aceasta s-a ispravit atat cu urmarile embargoului, cat si al crizei.

Pentru ”Combinatul de vinuri din Taraclia” SA, este caracteristica o valoare scazuta a
lichiditatii absolute pe parcursul a 8 ani si a indicatorilor rentabilitatii (cu exceptia anilor 2007,
2011-2013), fapt ce tine de pierderi semnificative. Multi dintre indicatorii absoluti ai activitatii
intreprinderii, de asemenea, s-au diminuat pentru perioada analizata. lar indicatorii activitatii
operationale s-au micsorat in 2007-2009, s-au imbunatatit nesemnificativ in 2010-2011 si, iarasi,
s-au diminuat in anii 2012-2013.

Situatia financiara la “Tomai-Vinex” SA se caracterizeaza ca fiind nestabila, dar cu
indicatori suficient de buni, atat de rentabilitate, cat si de rotatie, atat absoluti, cat si relativi. Si
doar lichiditatea absolutd se caracterizeazi cu un nivel scizut. Ins3, in linii generale,
intreprinderea activeaza bine si este rentabila.

In general, putem spune ca perioada analizati se deosebeste prin conditii socio-politice
foarte complexe, la care sunt aliniati inca doi factori negativi pentru intreprinderile producatoare
de bauturi alcoolice: embargoul Rusiei si inceputul crizei economice in aceasta perioada. Prin
urmare, factorii externi politici si economici au influentat puternic activitatile acestor
intreprinderi si, in consecinta, rezultatele si valorile acestora.

O astfel de analizd factoriala detaliata a situatiei financiare a intreprinderii permite
managerilor de a identifica punctele vulnerabile din situatia financiara a intreprinderii pentru a
determina principalele domenii de influentd pentru imbunatitirea lor. In acelasi timp, realizand
aceasta analiza financiara, investitorul poate, prin compararea starii generale a tarii si a

sectorului, sa aleaga intreprinderea care prezintd, pentru el, un interes potential.
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2.4. Concluzii la Capitolul 2

Rezumand continutul expus in acest capitol, vom face urmatoarele concluzii.

1. Procesul de gestiune a valorii necesita, in primul rand, cunoasterea valorii propriu-zise,
care se realizeaza prin estimarea acesteia. Astfel, exista trei abordari de baza privind
determinarea valorii patrimoniului intreprinderii — prin venit, prin cheltuieli si de piata
(comparativa). Totodata, analiza comparativa a aratat ca niciuna dintre acestea nu poate
fi folosita ca primara/baza, deoarece fiecare dintre ele prezinta anumite avantaje si
dezavantaje. De aceea, pentru a determina valoarea finald a valorii de piatda (juste) a
intreprinderii sunt analizate avantajele si dezavantajele abordarilor utilizate si calitatea
informatiilor obtinute, pentru fiecare, a coeficientului de pondere. Cu toate acestea,
trebuie remarcat faptul ca atribuirea coeficientilor este prerogativa estimatorului, si are o
dependenta semnificativa fata de calificarile si impartialitatea acestuia.

2. Aplicarea directd a metodelor clasice, in Republica Moldova, este dificild din cauze
obiective, precum: dezvoltarea insuficientd a pietei autohtone de valori mobiliare;
accesul limitat la informatii; necesitatea introducerii unui numar mare de ajustari, ce tin
de lipsa de transparenta a evidentei contabile; incertitudinea cu privire la planificarea pe
termen lung, in conditiile actuale, duce la dificultati in aplicarea abordarii metodei veniturilor
privind evaluarea; evaluarea contabild a activelor este redusa, in mod semnificativ, in
comparatie cu evaluarea de piata.

3. Metoda de evaluare a intreprinderilor pe baza veniturilor viitoare actualizate prezintd o
serie de avantaje si dezavantaje. Ea ofera posibilitatea de a reflecta venitul viitor al
intreprinderii, de care este cel mai interesat investitorul. Totodata, se iau in considerare
riscul de investire, ritmurile posibile ale inflatiei si situatia de pe piata prin rata de
actualizare. Aceastd metoda permite sda se ia in considerare amortizarea morald a
intreprinderii, indicator al careia este 0 majorare a valorii de piata (juste), obtinuta prin
metoda de acumulare a activelor, fatd de marimea valorii de piata, obtinuta prin metoda
de actualizare a veniturilor viitoare. Practica mondiala aratd ca aceasta abordare
determind mai exact valoarea de piatd a intreprinderii, dar utilizarea ei este complicata
din cauza complexitatii efectudrii unei prognozari mai exacte. Alte dezavantaje ale
abordarii prin metoda veniturilor sunt erorile in determinarea altor parametri — riscul in
afaceri, costul capitalului atras si actionar, precum si ritmurile de crestere a fluxului de
numerar dupa perioada previziunii.

4. Cel mai important element al sistemului gestiunii valorii intreprinderii este determinarea
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acesteia. Dar, in metodele de evaluare existente, nu sunt permise unele controverse.
Metodele traditionale de abordare prin cheltuieli nu tin cont de efectele, care decurg din
conditiile economiile de piata in curs de dezvoltare, cum ar fi schimbarea ritmurilor de
crestere, predictibilitatea slaba a rezultatelor activitatii. Calcularea valorii businessului
in cadrul unei abordari prin metoda de piata nu ia in considerare indeajuns indicatorii
financiari ai activitatii intreprinderii (rentabilitatea capitalului, coeficientul de
reinvestire). Ca consecintd, metodele actuale de evaluare nu permit determinarea
influentei actiunilor de management pentru a creste valoarea intreprinderii. De
asemenea, una dintre probleme esentiale in metoda abordarii prin venit este prognozarea
ratei de actualizare.

5. Avand in vedere faptul ca piata din Republica Moldova este mica, aceasta nu are atat de
multe intreprinderi similare, multe dintre care nu au fost vandute niciodata, prin urmare,
pentru utilizarea metodei comparative, se pot folosi informatii despre intreprinderile
similare din alte tari. Dar, totusi, trebuie sa fie luate in considerare la calculare factorul
de risc de tara, care este diferit pentru tarile dezvoltate si cele in curs de dezvoltare.

6. In scopul de a aduce rezultatele de gestiune a valorii intreprinderii la estimarea valorii de
piata (juste), in calitate de indicator integrat trebuie utilizati indicatorii ce tin nu doar de
informatii interne, dar si de piata. Preventiv, poate fi utilizata informatia, care include
multiplicatori utilizati in estimarea valorii bazate pe abordarea comparativa, care sunt
marimi Standardizate ale valorii fata de profit, valoare de bilant sau a volumului de
vanzari. Multiplicatorii permit compararea valorii diferitelor intreprinderi, atat in cadrul
ramurii, cat si a pietei, in general. Si mai ampli, referitor la informatiile de piata, sunt
multiplicatorii relativi, care permit delimitarea intreprinderilor din punct de vedere al

7. Potrivit acestor factori, cum ar fi dezvoltarea slaba a pietei de capital, gradul inalt de
incertitudine a dezvoltarii economice a tarii, si, in consecintd, complexitatea previziunii
indicatorilor economici, precum si neconcordanta sau lipsa de date pentru determinarea
valorii Intreprinderii prin intermediul metodelor clasice, aceste metode sunt dificil de
aplicat in conditiile Republicii Moldova. De aceea, investitorii si managerii, pentru a lua
decizii de investire si de management, se orienteaza, in special, spre rezultatele analizei
situatiei financiare a intreprinderilor din Moldova.

8. A fost efectuata analiza financiara detaliatd a trei companii diferite din domeniul
producerii bauturilor alcoolice timp de opt ani — 2006-2013. Aceasta perioada este

caracterizata cu conditii economice complicate pentru intreprinderile din acest domeniu,
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deoarece, in anul 2006, a fost impus embargoul pentru bauturile alcoolice moldovenesti
din partea Federatiei Ruse care s-a repetat si in anul 2013, iar, in 2008, a izbucnit criza
financiara si economicd. De aceea, in urma analizei a fost dificila determinarea
tendintelor in activitatile acestor intreprinderi, deoarece indicatorii activitatii au fost
influentati de factorii externi.

. Analiza indicatorilor absoluti ai acestor intreprinderi este, in special, necesara pentru
managerii intreprinderilor pentru a identifica problemele si a gasi modalitati de a le
rezolva, in timp ce investitorii sunt cointeresati mai mult de analiza comparativa a
indicatorilor relativi. Pentru ”Vinia Traian” SA, ”Combinatul de vinuri din Taraclia” SA
si "Tomai-Vinex” SA, a fost efectuatda o analizd comparativd a caracteristicilor
companiei, precum lichiditatea si rentabilitatea. La compararea celor trei companii,
conform indicatorilor lichiditatii, putem constata ca, in ciuda unor abateri, totusi, 0
situatie mai favorabila a lichiditatii se atestd la ”Vinia Traian” SA. Analiza comparativa
a indicatorilor rentabilitatii a aratat ca cele trei societati, abia in 2011-2013, au avut o
rentabilitate pozitiva a activelor, investitiilor si a capitalului propriu. Totodata, ”Vinia
Traian” SA, doar in anul 2007, a avut pierderi, iar in alti ani, toti indicatorii sunt
pozitivi, desi tendinte sigure nu pot fi urmarite. ”Combinatul de vinuri din Taraclia” SA,
pe langa rentabilitatea vanzarilor, doar in anii 2007 si 2011, a avut valori pozitive ale
rentabilitatii activelor, investitiilor si a capitalului propriu. ”Tomai-Vinex” SA, doar in
2007, a inregistrat pierderi la profitul net, iar in toti ceilalti ani a aratat o activitate
rentabila, desi cu mari fluctuatii. Astfel, putem constata ca cea mai stabila intreprindere,

din punct de vedere al rentabilitatii, este ”Vinia Traian” SA.
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3. GESTIUNEA VALORII INTREPRINDERII S| METODOLOGIA DE
PERFECTIONARE A SISTEMULUI DE GESTIUNE BAZAT PE ABORDAREA
VALORII

3.1. Determinarea valorii intreprinderii si a factorilor ce influenteaza valoarea

O parte importantd a teoriei si practicii de gestiune a valorii intreprinderii constd in
formarea algoritmului de determinare, precum si identificarea factorilor-cheie ai valorii.

Modelul simplificat de evaluare a intreprinderii, ca a unui sistem de modele economico-
matematice interdependente, este prezentat in Anexa 6.

Cresterea valorii intreprinderii este posibild doar in cazul unei gestiuni eficiente a
procesului de formare a acesteia. Mecanismul de gestionare a procesului de formare a valorii
intreprinderii, in opinia noastra, poate fi reprezentat ca o succesiune de actiuni in analiza
economico-financiara si in scopul identificarii factorilor-cheie, care influenteaza cel mai mult
asupra marimii valorii, a elaborarii ulterioare si realizarii strategiei, care are drept scop cresterea
valorii de piata (juste) a intreprinderii.

Identificarea factorilor-cheie care influenteaza asupra marimii valorii, in special a
parametrilor de activitate, care determina, de fapt, valoarea afacerii, reprezinta cea mai
importanti etapa din realizarea conceptului de gestiune a valorii. [n primul rdnd, determinarea
corectd a acestora ajutid managerii sa inteleaga caror factori se datoreaza aparitia valorii. /n al
doilea rand, delimitarea factorilor conform nivelurilor permite identificarea prioritatilor
corespunzitor directiilor de asigurare a resurselor. In al treilea rdind, acesti factori care
influenteazd marimea valorii ajutd managerii si personalul unitatilor de afaceri sa se asocieze pe
baza prioritatilor-cheie ale intreprinderii.

In scopul gestionarii trebuie elaborat un astfel de sistem al factorilor ce influenteaza
marimea valorii, care va stabili clasamentul lor ierarhic (delimitarea potrivit treptelor pana la cel
mai detaliat nivel), va identifica principalii indicatori pentru fiecare unitate in parte si va stabili
angajatul responsabil pentru acesti parametri. Detalierea este necesara pentru a asocia factorii ce
influenteazd marimea valorii cu acei indicatori, pe baza carora se iau direct decizii la nivel
functional si operational. Potrivit celor subliniate de catre T. Couplend, “factorii generali de
influentd a marimii valorii, precum cresterea volumului de vanzari, profitul din activitatile de
baza, rotatia capitalului, se aplica in mod egal la aproape toate unitatile de afaceri, dar le lipseste
exactitate, cu aport mic la nivel inferior” [31].

Anexa 7 arata cum se produce analiza factorilor ce influenteaza marimea valorii la diferite
nivele: la nivelul de sus — determinarea factorilor comuni, la nivelul departamental — specifici

pentru aceasta unitate de afacere, la nivel inferior — identificarea indicatorilor specifici de baza,
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care pot fi influentati, in mod direct, de deciziile operationale ale managerilor de nivel inferior.

La fiecare dintre aceste niveluri, procesul de determinare a factorilor ce influenteaza
marimea Valorii parcurge doua etape — identificarea factorilor si stabilirea prioritatilor.

In mod traditional, factorii ce influenteazi marimea valorii sunt determinati prin divizarea
indicatorilor utilizati in calculul valorii intreprinderii, pe componente separate. Un proces similar
poate fi demonstrat in forma unui arbore cu niveluri diferite de detaliere. Este foarte important sa
se stabileasca ierarhia indicatorilor care influenteaza valoarea intreprinderii si sa se identifice cei
mai importanti. Arborele factorilor, pentru majoritatea companiilor, este reprezentat in Anexa 8.

In aceasta figura, pot fi inclusi nu doar indicatori cantitativi, ci si calitativi. O conditie
necesara, in acest caz, este posibilitatea evaluarii cantitative a influentei asupra unui indicator sau
a unui grup de indicatori calitativi. Pe langa delimitarea treptata a indicatorilor fluxurilor de
numerar in factori de influenta ai valorii, am elaborat o altd metoda pentru determinarea acestora.
Algoritmul propus se bazeaza pe interdependenta dintre diferiti indicatori de activitate, aparuti in
urma aprobarii anumitor decizii strategice.

Algoritmul de determinare a factorilor ce influenteaza marimea valorii, elaborat de noi,
este format din urmatoarele etape:

1. Identificarea factorilor de influenta asupra valorii de primul nivel, care tin de realizarea
alternativelor strategice cercetate in interiorul intreprinderii. Determinarea caracterului
de influenta a factorului realizarii alternativei strategice asupra factorilor de influentd
asupra valorii din primul nivel (pozitiv sau negativ).

2. Determinarea raportului factorilor de primul nivel cu indicatorii care reflectd eficienta
activitatii si modificarilor in componenta activelor si pasivelor intreprinderii.

3. Identificarea impactului financiar posibil de la schimbarea fiecaruia dintre factorii din
nivelul doi asupra indicatorilor, ce tin de veniturile si cheltuielile de productie, lucrari si
servicii.

4. ldentificarea legaturilor schimbarilor depistate in indicatorii care reflectd consecintele
financiare cu indicatorii fluxului disponibilitatilor de numerar.

5. Determinarea parametrilor cantitativi, care reflecta gradul de influenta a fiecarui factor
asupra altora.

Schimbarea unui factor nu intotdeauna se reflectd doar in cresterea sau scaderea valorii.

Unii factori pot simultan crea si distruge valoarea companiei. Un astfel de exemplu l-ar putea
constitui cresterea valorii activelor, de exemplu, in urma reevaluarii. In acest caz, se produce o
crestere a amortizarii, fapt ce determina cresterea fluxului de numerar prin reducerea profitului
impozabil, dar il scade din cauza cresterii marimii impozitului pentru imobil. In plus, apare o

scadere a rentabilitatii activelor, ceea ce duce la o scadere a ritmului de crestere a fluxului de
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numerar. Un alt exemplu este cresterea fondului de salarizare, ceea ce presupune o crestere a
sumei contributiilor sociale in buget, care urmeaza sa fie incluse in consumurile si cheltuielile
intreprinderii. Prin urmare, putem vorbi de prezenta interdependentei dintre indicatori.

Urmatorul pas in analiza factorilor de influentd asupra marimii valorii intreprinderii il
reprezinta identificarea factorilor-cheie de influenta a valorii, in special a celor ai caror
schimbare, in mare parte, influenteaza valoarea intreprinderii. Acest obiectiv se realizeaza prin
aplicarea indicatorului de elasticitate. Realizat pe baza modelului extins/complex de flux de
elasticitatea aratd influenta modificarii marimii factorilor asupra marimii valorii capitalului
actionar in procente (de exemplu, schimbarea marimii ratei de actualizare cu 1% duce la
scaderea valorii intreprinderii cu 2%). Acest lucru va permite clasificarea factorilor identificati
conform gradului lor de importantd pentru identificarea factorilor-cheie de influenta asupra
marimii valorii.

Autorul a elaborat urmatorul mecanism de evidenta a incertitudinii la realizarea
alternativelor strategice:

1. Analiza situatiei financiare a intreprinderii si pregatirea datelor initiale pentru
prognozarea fluxului de numerar. In limitele mecanismului de evidenti al
incertitudinii, aceastd etapa este necesara pentru pregatirea datelor initiale, implicate
in previziunile fluxului disponibil de numerar, precum si pentru determinarea ratei de
actualizare si a celor mai importante riscuri ale intreprinderii.

2. Alegerea metodei de determinare a valorii intreprinderii si crearea modelului de
previziune a fluxurilor de numerar. Aceasta etapa se realizeaza conform unor astfel de
parametri ai fluxurilor de numerar estimate, precum profitul lor in perioadele de
decontare si rata de actualizare. Potrivit celor mentionate anterior, trebuie selectata
metoda cu valoarea actuala maximad a fluxurilor de numerar din perioada de
previziune, ceea ce va reduce eroarea de prognoza.

3. Determinarea factorilor de influentd asupra marimii Vvalorii pentru alternativa
strategica analizata, efectuatda cu ajutorul algoritmului elaborat in lucrare de

constructie a lantului valoric.

.....

critici). Ca urmare a acestei etape, se produce evidentierea factorilor care au cel mai
mare impact asupra valorii businessului.

5. Efectuarea experimentului statistic pe baza modelului construit al fluxului de
numerar, care este programat prin intermediul MS EXCEL.

6. Interpretarea rezultatelor experimentului statistic. Rezultatele modelarii imitate
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reprezintd un material statistic valoros, care include in sine histograma indicatorului
eficientei economice, marimea minima si maxima a indicatorului luand in considerare
intervalele de schimbare a factorilor, abaterea standard, coeficientul de fluctuatie si
altele.

Conform unui studiu detaliat al metodelor de calculare a valorii intreprinderii, bazate pe
de determinare a factorilor de influenta a valorii, in lucrare, a fost elaborat mecanismul metodic
al analizei alternativelor strategice pentru crearea strategiei companiei conform principiilor de
gestiune a valorii, care poate fi prezentat sub forma unei figuri (Figura 3.1).

Determinarea scopului deciziilor aprobate

A 4

Crearea lantului factorilor ce influenteaza asupra valorii intrepridnerii

A 4

[T

intreprinderii prin metodele abordarii prin venituri

\4
Efectuarea analizei de sensibilitate

A 4
Identificarea factorilor-cheie de influenta asupra valorii

A 4

Analiza si identificarea intervalelor de modificare a
factorilor-cheie de influenta asupra valorii

A 4

Analiza obtinuta in urma experimentului a caracteristicilor parametrilor de
risc si pretului valorii alternativei strategice

A 4
Crearea bazei de date privind alternativele strategice,

in consideratie incertitudinea

A 4
Selectarea alternativelor strategice

Figura 3.1 Schema analizei alternativelor strategice conform principiilor de gestiune a valorii in
conditii de incertitudine

Sursa: elaborata de autor

103



ege v,

care permite, cu un anumit grad de precizie, evaluarea cresterii valorii businessului in urma
deciziei, avand in vedere situatia economica instabila.

Pentru claborarea sistemului de gestiune al intreprinderii, din punct de vedere al valorii
sale, nu este suficienta organizarea procesului de evaluare periodica. Mecanismul de gestiune a
credrii valorii intreprinderii trebuie sda includa masuri privind analiza economicda pentru
identificarea factorilor, care «misca valoarea», prin elaborarea ulterioara si realizarea strategiei,
cu cel mai mare impact pozitiv asupra marimii sale.

Mecanismul de gestiune a proceselor de formare a valorii functioneaza in continuu. La
crearea valorii, nimic nu este definitiv si toate actiunile preventive se schimba in functie de
transformarea mediului sau aparitia noilor oportunitati, care pot majora valoarea intreprinderii.
Variabilitatea mediului intern si extern al intreprinderii conditioneaza necesitatea ajustarii
adecvate si a algoritmilor de luare a deciziilor.

In teza, se propune a numi drept factor de influentd asupra marimii valorii orice variabila
care a influentat-o. Trebuie sa se determine ierarhia acestor factori, sa se stabileasca care dintre
ei detine cel mai mare grad de elasticitate, si sa se consolideze responsabilitatea pentru acest
parametru dupa actorii implicati in atingerea obiectivelor intreprinderii.

Totodata, trebuie mentionat faptul ca, in conformitate cu ’principiul Pareto”, 20% dintre
factorii de influenta asupra valorii contribuie cu 80% la crearea acesteia si sunt de baza. Cea mai
importanta sarcind a managerilor intreprinderii constd in identificarea factorilor-cheie si
stabilirea un control aspru asupra lor. Daca, in calitate de indicatori rezultativi ai activitatii
intreprinderii, vom considera fluxul de mijloace banesti, atunci valoarea intreprinderii date poate
fi exprimata prin urmatoarea formula [35]:

T T
V= ZCF CFBt ZV (3.1)
o 1+ r

unde, V exprima valoarea intreprinderii;

Vi — valoarea creatd de fluxul de numerar in perioada t;

CF¢— fluxul de numerar generat de afaceri in perioada t;

CFgt — fluxul de numerar imprumutat si atras in perioada t;

r — rata de actualizare.

Toti factorii, care influenteaza intr-un anumit fel businessul, se reflecta in marimea finala a
valorii conform parametrilor din formula (3.1.). Fluxurile de numerar, rata de actualizare si
timpul formeaza, astfel, primul nivel al factorilor de formare a valorii. Fiecare, la randul lor,

poate fi divizat in indicatorii de nivelul doi si de mai jos, dintre care, din nou, se evidentiaza cei a
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caror schimbare vor influenta mai mult asupra modificarilor valorii businessului.

Marimea finala a valorii depinde concomitent de toti factorii, dar contributia acestor factori
la marimea finala a valorii nu este aceeasi. Mai degraba, influenta unuia dintre factori va fi mult
mai importantd, de aceea, acestuia ar trebui sd i se acorde mai multa atentie decat celorlalti in
procesul de gestiune.

Cea mai importanta sarcind a unui manager este identificarea factorilor a caror modificare
au avut un impact mai semnificativ asupra valorii businessului, precum si instituirea unui control
riguros asupra importantei lor. Gradul acestei influente poate fi evaluat prin intermediul
indicatorului elasticitatii. Abordarea propusd in aceastd cercetare ia in considerare nu numai
elasticitatea, dar, de asemenea, variabilitatea anumitor indicatori individuali sub influenta
mediului inconjuritor. In plus, se propune si se evalueze expunerea factorilor-cheie de influenta
asupra valorii influentei gestiunii. Termenul de gestiune reflectd posibilitatea managementului,
sa influenteze strict asupra marimii indicatorului. De exemplu, dacd vom compara efectele
expunerii gestiunii factorilor fluxului de numerar si a cotei de impozitare, putem atesta ca, in
majoritatea cazurilor, prin utilizarea unor masuri pentru gestiunea eficienta a producerii, politicii
tarifare, stingerii creantelor pe termen scurt etc., se poate obtine o schimbare relativa mai
semnificativa a fluxurilor de numerar, comparativ cu economiile din impozite.

In teza, propunem urmatorul algoritm de gestiune a factorilor, care influenteazi valoarea

intreprinderii (Figura 3.2).

Identificarea dependentei valorii businessului de factorii primului nivel: fluxul de numerar,
ratele de actualizare i timp

v

Selectarea factorului, care detine un grad mai inalt de elasticitate si sunt mai usor de gestionat

y

Descompunerea factorului selectat in factori cu un nivel mai jos si efectuarea descompunerii, in continuare,
pentru fiecare factor in parte

v

Identificarea dependentei valorii businessului de factorii de nivelul doi si de mai jos

y

Alinierea factorilor, care influenteaza valoarea businessului, in ordinea descrescétoare a elasticitatii — posibilitate
de gestionare - modificare

v

Alcdtuirea matricei ,,elasticitate-gestiune”

Figura 3.2 Algoritmul de gestiune a factorilor, care influenteaza valoarea intreprinderii
Sursa: elaborat de autor.

Dupa formarea sistemului de gestiune a factorilor, care determina cresterea valorii, se
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propune algoritmul generalizat de gestiune a intreprinderii din punct de vedere al abordarii prin
cost. Ea se bazeaza pe identificarea cauzelor interne de incoerenta a valorii fundamentale si de
piatd, determinata de o anumitd metoda si elaborarea actiunilor de gestiune care vizeaza
eliminarea lor. Algoritmul este prezentat in Anexa 9.

Una dintre cele mai importante probleme, in opinia noastra, asociate cu evaluarea
intreprinderii, rezida in luarea in calcul a tuturor factorilor, care influenteaza sau pot avea impact
in viitor asupra valorii Intreprinderii.

Experienta mondiald confirmd ca realizarea inovatiilor permit nu doar stabilizarea
veniturilor intreprinderii intr-un mediu extern in schimbare, dar, de asemenea, si crearea de noi
piete, in baza productiei noi, fapt care creste, in mod semnificativ, valoarea de piata (justd) a
companiei. Criteriul pentru cresterea valorii intreprinderii, ca urmare a crearii unui nou produs,
poate contribui la cresterea activitatii de inovare a intreprinderilor din Moldova. Cu toate acestea,
precum am mentionat anterior, determinarea valorii de piata (juste) a unei intreprinderi este
dificila in conditiile tarii noastre.

Necesitatea studierii procesului de formare a valorii strategice in baza dezvoltarii
inovationale este conditionata de lipsa cercetarilor stiintifice cu caracter teoretic si aplicativ la
tema data. Cercetarile stiintifice existente, in principal, se reflecta la obiectivele de crestere a
valorii in urma realizarii unui anumit proiect de investitii. Cu toate acestea, proiectul propune un
aspect final, criteriile principale ale eficientei proiectelor de investitii fiind profitabilitatea si
perioada de riscumparare. In unele ramuri de prelucrare, ciclul de viata al productiei difera
printr-o perioada mai mare. De aceea, proiectele, realizate la primele etape ale strategiilor de
dezvoltare a acestor intreprinderi, pot detine o valoare actualizatd netd negativa, dar fara
realizarea lor nu pot fi efectuate urmatoarele proiecte mai eficiente. Acestui fapt i se datoreaza
cercetarea conceptului de valoare strategica ca un concept economic independent.

Termenul de “valoare strategica” a intreprinderii subliniaza particularitatile de formare a
valorii in cadrul procesului pe termen lung cu multiple etape de realizare a strategiei de
dezvoltare inovationald, care ia in considerare situatia actuald a intreprinderilor industriale.
Astfel, conceptul de valoare strategica reprezinta estimarea analitica a valorii intreprinderii
bazate pe evaluarile de prognoza a profitabilitatii si gradului de risc, in functie de includerea in
activitatile intreprinderii a etapelor inovationale ale ciclului de viata al productiei.

Procesul de formare a valorii strategice a intreprinderii constituie procesul crearii de
oportunitati pentru obtinerea veniturilor viitoare din utilizarea activelor nemateriale si a know-
how-ului, elaborate in prezent. Deci, acest proces genereaza rezultate mai mari/bune in cazul in

care comporta un caracter permanent.
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O intreprindere, care a realizat cercetare si dezvoltare si a acumulat un portofoliu de
elaborari, care pot fi realizate la momentul potrivit, are un avantaj competitiv si o valoare mai
mare, in comparatie cu intreprinderile cu situatia financiarda comparabila, dar care nu dispun de
un astfel de portofoliu.

Prin urmare, la estimarea valorii intreprinderilor si organizatiilor, implicate in Cercetare -
Dezvoltare, putem vorbi despre valoarea strategica a acestora (VSC), care reiese din valoarea
companiei, determinatd prin metode acceptate la nivel international (VC), precum si valoarea
potentialului inovational al acesteia (VPI) [ 98, p. 66].

VSC = VC + VPI (3.2)
unde,
VSC indica valoarea strategica a companiei;
VC - valoarea companiei;
VPI — valoarea potentialului inovational.

Valoarea potentialului inovational reprezinta valoarea oportunitatilor intreprinderii de a
obtine venituri viitoare din utilizarea activelor nemateriale si know-how-ului, care sunt rezultatul
cercetarii si dezvoltarii, dar nu este utilizat la momentul evaluarii. Capacitatea intreprinderii de a
obtine venituri viitoare din utilizarea noului produs este considerata ca fiind un option real.
intreprinderea, care, Tn momentul evaluarii, detine rezultate pozitive ale cercetdrii si dezvoltarii
neutilizate, la moment, detine totalitatea optioanelor reale a unei sau altei valori. Prin urmare,
valoarea potentialului inovational al intreprinderii va constitui suma valorii optioanelor reale.

In cazul in care intreprinderea, care detine optioane reale, in momentul estimarii valorii
sale nu a facut inca alegerea finala a termenului de lansare a noului produs, dar asteapta care va
fi rezultatul, de exemplu, peste un an sau doi, acest lucru inseamna ca existd mai multe optioane
reale, in special, optioane cu termen mai lung poate fi executat doar in cazul nerealizarii
optioanelor cu un termen mai scurt.

Concluzionam ca, daca, in cazul evaludrii intreprinderilor noastre, nu se ia in considerare
prezenta optioanelor reale pentru producerea de produse noi, acest lucru duce la o subestimare a
valorii intreprinderilor, in special a celor care opereaza pe pietele instabile. Acest lucru nu este
propice pentru atragerea investitiilor, reduce motivarea intreprinderilor propriu-zise in
desfasurarea activitati de cercetare si dezvoltare.

Utilizarea mecanismului optioanelor reale permite delimitarea riscurilor in perioada de
cercetare-dezvoltare si a riscurilor la etapa de implementare si producere a produsului.

Introducerea conceptului de valoare strategica a intreprinderii si valoare a potentialului

inovational permite evitarea subestimarii companiilor moldovenesti in conditiile dezvoltarii
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insuficiente a pietei de capital din Republica Moldova.

3.2. Decizii manageriale in vederea cresterii valorii intreprinderii

Dezvoltarea dinamica a mediului extern al intreprinderii, cresterea pietelor de capital si
intensificarea concurentei pe pietele de produse inainteaza, pentru businessul modern, sarcini de
gestiune tot mai dificile, solutionarea carora, in cele din urma, depinde de cresterea valorii
businessului gestionat. Gestiunea valorii intreprinderii este un exemplu al instrumentului clasic
in sistemul complex de luare a deciziilor, in cadrul caruia este posibila solutionarea celor mai
actuale probleme ale businessului contemporan (reorganizarea, vanzarea si cumpararea
businessului, determinarea diferitelor metode de finantare).

Modelul de business corporativ traditional nu mai satisface cerintele companiilor, care
raporteaza investitorilor si altor parti interesate. Componenta de cost (valoare) din rapoartele
companiilor straine cu renume este standardizata si Obisnuita, dar permite caracterizarea mai
profunda a factorilor ce influenteaza marimea valorii si a succesului companiei. Gestiunea valorii
reprezintd o abordare inovationala in reflectarea masurarii eficientei intreprinderii in vederea
majorarii credibilitatii partilor interesate si 0 mai mare transparenta corporativa.

O caracteristica-cheie a instrumentului gestiunii valorii, ca parte componenta a sistemului
de gestiune a intreprinderii, este functia sa de “’consolidare”, abilitatea de a combina elementele
razletite si instrumentele de gestiune (strategia si business-planurile companiei, managementul
riscului, raportarea, managementul si gestiunea corporativa) intr-un sistem coerent de gestiune.
O astfel de asociere este posibila datoritd unui scop unic al sistemului — majorarea valorii
businessului gestionat.

Estimarea valorii de piata (juste) fundamentate a intreprinderii solicitd de la modelul de
evaluare aplicat tinerea evidentei a managementului strategic al intreprinderii si capacitatea de a
tine cont de informatia necantitativa, care caracterizeaza eficienta strategiei alese de catre
companie si capacitatea managementului de a realiza aceasta strategie.

Alegerea modelului pentru estimarea valorii intreprinderii depinde de scopul, obiectul si
conditiile specifice de evaluare. Mai multi autori au subliniat neajunsurile metodelor traditionale
de evaluare in conditiile economice actuale. Cu toate acestea, autorul considera ca, pentru o
evaluare obiectiva a valorii businessului, pot fi folosite mai multe metode. In opinia noastra,
combinarea metodei abordarii prin cheltuieli (care determina valoarea de baza a companiei drept
un complex de proprietate), in combinatie cu metodele de abordare prin venituri, va permite
obtinerea estimarii valorii, care tine cont, intr-o masurda mai mare, de toti factorii de creare a

valorii: marimea activelor nete, profitabilitatea (capitalului propriu, investitiilor, activelor),
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riscurile posibile si influenta pietei de capital.

Un exemplu de constituire a sistemului de gestiune a valorii il poate servi urmatorul model
de gestiune a valorii. Aplicarea acestui model de gestiune a valorii la intreprindere presupune
efectuarea mai multor activitati de gestiune, atat de cercetare si metodologice, cat si
organizatorice. O parte din activitati este directionata spre construirea si constituirea activitatii
modelului propriu-zis de gestiune, o parte — pentru implementarea modelului in mediul
organizational si de proces existent al intreprinderii.

Prima etapa tine de abordarea metodei prin venituri in evaluarea businessului si este
orientat pe activitatea financiara si economica a Iintreprinderii. Ea stabileste ca valoarea
companiei este formata ca suma a fluxurilor de numerar, care poate genera afaceri. O astfel de
valoare 0 vom considera intrinseca (de baza, fundamentala). La etapa a doua, valoarea companiei
este analizata prin prisma evaluarii medii de piata a afacerii, cum ar fi cea analizata. Aceasta
determinare a valorii poate fi definita de piata. A treia etapa echivaleaza valoarea companiei cu
valoarea activelor sale (sau activelor nete, luand in consideratic evaluarea de piata a intregului
patrimoniu si a datoriilor nete).

Combinatia acestui model de gestiune a valorii si a obiectivelor esentiale ale
benchmarkingului este luata ca baza pentru sistemul propus de luare a deciziilor conform valorii
companiei. Prin benchmarking trebuie inteleasd metoda actuald de analiza, bazatd pe o
comparatie a indicatorului-tinta cu valoarea medie similara. In sistemul descris, in calitate de
valoare medie similara, se considera businessul mediu eficient intr-un segment similar al pietei
de marfuri, in care functioneaza intreprinderea analizatd. Prin businessul mediu eficient, trebuie
inteles businessul, care genereaza un nivel mediu al fluxurilor de numerar la nivelul dat de
dezvoltare a tehnologiilor si a concurentei pe pietele de marfuri, pietelor de active si capital.
Astfel, in cadrul sistemului propus de gestiune a valorii, orice decizie luata trebuie sd fie
analizata din punct de vedere al credrii sau distrugerii valorii in raport cu echivalentul sdu mediu
eficient.

La baza sistemului propus, std modelul de business al intreprinderii, prezentat in Figura
3.3.

Intregul proces de creare a valorii intreprinderii este divizat in trei etape principale. La
prima etapd, se formeaza patrimoniul intreprinderii, valoarea careia este formata din valoarea
activelor ale businessului examinat, din care se exclude datoria neta. Particularitatile si marimea
capitalului fix determina volumul productiei si, in consecinta, marimea fluxului de numerar
viitor, generat de businessul companiei. Cu toate acestea, businessul, care functioneaza in baza

unui complex de patrimoniu similar, poate oferi rezultat financiar, care difera de cel analogic. La
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baza acestor abateri, sta mecanismul financiar diferit, care poate fi, mai mult sau mai putin
eficient, in utilizarea activelor disponibile. La randul lor, intreprinderile care sunt similare prin
activitatile lor si marimea operatiunilor efectuate, pot fi evaluate diferit de pietele de capital.
Trecand prin prisma mecanismului de piata, informatiile despre activitatea intreprinderii sunt
distorsionate: ca rezultat, valoarea fundamentald a businessului poate fi diferitd de valoarea

existenta pe piata de capital.

Activele

Valoarea patrimoniului intreprinderii

Mecanismul financiar

\ 4
Valoarea fundamentala

Mecanismul de piata

A 4

Valoarea de piata

Figura 3.3. Modelul grafic al valorii businessului
Sursa: elaborat de autor.

Formula de baza, care sta la baza sistemului propus, poate fi expusa ca o formula-cheie de
evaluare [79]:

V=VEXxAr+ VM X Am + Va X Aa, (3.3)

unde, V exprima functia cu destinatie speciala a valorii businessului mediu eficient;

VF — valoarea companiei, calculata cu multiplicatorii valorii intrinseci (de baza,
fundamentald);

Ar — coeficientul semnificatiei indicatorului VFr;

Vm — valoarea companiei, calculata prin multiplicatorul de piata;

Am — coeficientul valorii indicatorului Viv;

VA — valoarea companiei, calculati prin multiplicatorii pe active;

Aa — coeficientul semnificatiei indicatorului V.

Prin multiplicatorul din Formula (3.3) trebuie subinteles un indicator de calcul, care
caracterizeaza gradul valorii create in limitele unei abordari corespunzatoare (de venit, de piata
sau cheltuieli). Formula generala pentru calcularea valorii prin intermediul multiplicatorului

poate fi inscrisa in forma urmatoare [80]:
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Vi=PixBi i=1[1; 3], (3.4)
unde, Vi indica valoarea companiei, calculata cu i multiplicator;

Pi — valoarea calculata a multiplicatorului;

Bi — indicatorul bazei multiplicatorului.

Pe baza formulei valorii pentru businessul mediu eficient (3.3), poate fi calculata formula
pentru valoarea businessului necesar de gestionat (3.5), care difera de cel mediu eficient prin
coeficientii de ajustare, care sunt determinati de particularitatile activitatii sale. Formula (3.5)
poate fi luata ca baza pentru intregul sistem de gestiune a valorii pentru intreprinderea analizata
[80].

V=VEXAXBr+VMXxAMm X Bm+ Vax Aax PBa, (3.5)
unde, Br, Bm, Pa exprimd coeficientii de ajustare pentru valoarea intrinseca (de baza,
fundamentald), valoarea de piata si, respectiv, valoarea activelor.

Formarea si aplicarea formulei (3.5) in practica este posibila conform urmatoarei
consecutivitati:

1. Determinarea bazei multiplicatorului conform celor trei abordari principale de evaluare.

2. Calcularea marimii multiplicatorului pentru formula (3.4).

3. Determinarea coeficientilor de ajustare pentru formula valorii businessului-tinta.

4. Determinarea coeficientului valorii i pentru valoarea estimata in formula (3.3).

In continuare, vom analiza succint intregul algoritm al procesului de formare a trei
componente ale formulei (3.5), care corespund celor trei abordari pentru evaluarea businessului
(vezi Anexa 10). Potrivit metodei de abordare prin cheltuieli, valoarea proprietatii (valoarea
activelor) poate fi determinata ca suma a costurilor, necesare pentru reconstructia businessului,
analogic celui evaluat. La realizarea investitiilor capitale, in unele afaceri, marimea investitiilor
va fi determinata de méarimea sa planificatd si, prin urmare, de dimensiunile capacitatii de
productie determinata. De asemenea, trebuie sa se ia in considerare valoarea datoriei nete. Cu cat
este mai mare scara de productie, definitd de baza multiplicatorului, cu atat mai mare este
capacitatea potentiala a activelor pentru businessul cercetat.

In calitate de marime a multiplicatorului, pot fi luate investitiile capitale medii eficiente drept
expresie monetara a costurilor de capital, efectuate in cadrul pietelor de active, limitat de timp
(nivelul de dezvoltare a tehnologiilor) si teritoriu (nivelul de concurenta in ramura).

Pentru multiplicatorul activelor, coeficientul de ajustare este legat de analiza activelor ce
nu tin de profilul intreprinderii, care adauga valoare complexului patrimonial, precum si de uzura
fizica, care, dimpotriva, reduce valoarea activelor in raport cu intreprinderile similare medii

eficiente. Pentru businessul mediu eficient, acest coeficient este egal cu 1,0; cresterea sau
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descresterea lui va fi determinata de rezervele de crestere sau reducere a valorii businessului-
tintd. De fapt, ele reprezintd obiectele de gestiune ale intregului sistem de management al valorii
intreprinderii.

In calitate de bazi a multiplicatorului valorii intrinseci (de baza, fundamentald) este
convenabil sa se utilizeze cifra de afaceri a companiei ca indicator, care intruchipeaza
caracteristicile individuale ale businessului pe pietele de marfuri, si anume — cererea si pretul
productiei furnizate, sau in caz a pietei omogene — volumul productiei furnizate.

Coeficientul de ajustare pentru valoarea fundamentala va fi determinat de particularitatile
gestiunii economice si de producere a businessului. De exemplu, coeficientul poate fi majorat
datorita inovatiilor tehnologice, care reduc costurile de resurse in comparatie cu tehnologiile
similare. Identificarea cauzelor abaterilor valorii businessului de la cel mediu eficient constituie
baza de adoptare a deciziilor in cadrul sistemului descris al gestiunii valorii.

Cea mai evidenta este alegerea bazei pentru multiplicatorul trei in formula (3.4). Aceasta
coincide cu baza multiplicatorului natural de piata, care este folosit la evaluarea unor companii
similare de pe piata de capital. Gestiunea asteptarilor pietei este 0 parte esentiala a oricarui
model de gestiune a valorii. Acest lucru este deosebit de important cand piata estimeaza incorect
valoarea companiei din cauza neintelegerii caracteristicilor businessului si, in consecinta —
alegerea gresita a multiplicatorului de baza.

Coeficientii de ajustare a multiplicatorilor de piata pot fi conditionati de o ajustare la
control, la structura de holding, lichiditate, precum si alte caracteristici ale tranzactiilor actiunilor
pe piata de capital, care denatureaza valoarea de baza a companiei.

In practica, la formarea formulei-cheie de evaluare de businessului (3.3), cea mai mare
dificultate o prezinta realizarea etapei a patra — determinarea coeficientilor marimii valorii,
obtinuti in cadrul celor trei abordari de evaluare a businessului. Denumirea data de catre experti
acestor coeficienti, aplicati in practica de evaluare a businessului, este incorectd. in formula
propusd, marimea fiecdrui multiplicator trebuie sd fie determinatd de structura valorii
businessului cercetat, precum si de metodologiile aplicate in evaluare. Importanta majora o detin
ipotezele despre echivalenta metodelor de evaluare a businessului, precum si a modelului de
business al intreprinderii, care sta la baza gestiunii.

La determinarea marimii coeficientilor, trebuie solutionate urmatoarele aspecte-cheie:

1. Echivalenta metodelor de evaluare bazate pe venitul rezidual si a metodelor de
actualizare a fluxurilor de numerar.

2. Analiza eficientei pietei de capital si evaluarea decalajului dintre valoarea de piata
(justa) si valoarea de baza a intreprinderii.

3. Ajustarea valorii contabile a activelor intreprinderii in functie de evaluarea de piata.
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Solutionarea acestor probleme depinde de determinarea marimii coeficientilor in formula-
cheie de evaluare a businessului si a intregului sistem de luare a deciziilor.

Cu regret, in conditiile Republicii Moldova, doar un numar mic de intreprinderi vor putea
aplica acest model fara modificari si ajustari, dar, odatd cu dezvoltarea pietei de capital si
majorarea calitatii de prognoza, de el vor putea beneficia mai multe intreprinderi.

Vom mentiona principalele domenii de aplicare a modelului dat de gestiune a valorii. In
practica curentd de gestiune, modelul poate contribui la:

- argumentarea mai fundamentata a deciziei de investitie;

- stabilirea concentrarii pe termen lung de dezvoltare a intreprinderii si consolidarea
acesteia prin elaborarea indicatorilor interconectati ai eficientei (indicatorii-cheie ai
eficientei, indicatorii-cheie ai activitatii) si programelor de motivare a personalului
(inclusiv optionale pentru manageri superiori si angajatii de baza);

- demonstrarea potentialului de crestere ca o sursa a valorii,

- formalizarea gestiunii eficientei;

- intelegerea asteptarilor investitorilor (actionarilor).

La randul sdu, gestiunea sistematica si operativa a valorii va permite companiei sa atingd o
pozitie stabila (situatie previzionata si gestionata a companiei, atat pe piata de capital, cat si in
interiorul intreprinderii), asociind prioritatile de planificare strategica si gestiunea eficienta a
activitatilor curente ale intreprinderii.

Un caz special de gestiune a valorii, in scopul majorarii, este alegerea deciziilor de
management in prezenta mai multor alternative. De exemplu, in cazuri precum posibilitatea de a
alege intre procurarea imobilului si inchirierea acestuia, investitii in active si stingerea obligatiunilor,
investitii in active si plata dividendelor, investitii in active si pastrarea numerarului, necesitd prezenta
criteriului de luare a deciziilor manageriale. Printre situatiile enumerate, vom evidentia alegerea intre
a investi in active si pastrarea numerarului.

Autorul a adaptat modelul de evaluare a valorii lichiditatii, bazat pe conceptele de
echilibrare a ratei dobanzii si echivalentul sigur de numerar. Aceasta abordare permite luarea in
considerare a diferentei dintre pretul de cumpdrare si vanzare a patrimoniului, timpul de
convertire in numerar si invers, rata alternativa a dobanzii, rentabilitatea afacerii de baza, timpul
estimat de stocare a activelor in forma corespunzatoare, probabilitatea de aparitie a necesitatii
vanzarii anticipate a patrimoniului si probabilitatea unei vanzari de succes a patrimoniului in
conditii acceptabile (conform pretului si timpului) pentru vanzator. Calcularea costurilor de
lichiditate (L — parametrii) se realizeaza conform formulelor special elaborate.

Aceastd abordare este prezentata mai clar in Tabelul 3.1, in care, pe langa justificarea
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teoretica a acestei metode, se efectueaza si un exemplu de calcul, pornind de la urmatoarele date
initiale: suma de mijloace banesti si valoarea activului este egala cu 1 min. lei, ip = 0,2, L¢ =
1,052, Lpb = 1,33.

Prin termenul de “valoare relativa”, se subintelege valoarea alternativa a numerarului
investit, exprimata in procente. Prin termenul de “valoare absolutd”, se prezuma valoarea,
exprimata in unitati monetare. Se introduc conceptele de valoare relativa” si “absoluta” a
lichiditatii. Valoarea relativa a lichiditatii suplimentare a numerarului reprezinta procentul, la
obtinerea cdruia investitorul este dispus sa renunte, in vederea obtinerii in schimb a unei
lichiditati mai mari, care sunt mijloace banesti. Valoarea relativd a lichiditatii totale a
numerarului reprezinta rata dobanzii, egala conform diferentelor de costuri ale lichiditatii in
utilitatea detinerii (pentru un anumit individ) numerarului si activelor fara numerar echivalenta
cu valoarea de piata (justd) cu profitabilitatea zero. Valoarea relativa a lichiditatii suplimentare a
numerarului, care detin costuri de lichiditate L., este definita in comparatie cu activul, care detine

valoarea de piata (justd) identica (de numerar), cost de lichiditate Ly si de profitabilitate iy, egala

cu diferenta valorii lor relative.

Tabelul 3.1 Valoarea investitionala a lichiditatii si clasificarile dupa tipuri

Tipul de Forma de | Formula de calcul Exemplu de
valoare exprimare calcul
Valoarea Relativa Valoarea relativa a activului cu grad sporit de lichiditate — Valoarea | 1/1,052
lichiditatii relativa a activului cu grad redus de lichiditate cu profitabilitate ip, 1,2/1,33 =
suplimentare 1/Lc— (1+iy) /Lo=CEQ/ Ly 0,0483
a mijloacelor | Absolutd | Valoarea absolutd a mijloacelor banesti (numerarului) — Valoarea | 0,0483 X
banesti absolutad a activului nebinesc cu profitabilitate i, = valoarea relativda | 1000000 =
(numerarului) a lichiditatii x valoarea de piatd a activului 48 300
CEQ / Ly x valoarea de piata a activului
Valoarea Relativa Valoarea relativa a activului cu grad sporit de lichiditate — Valoarea | 1/1,052  —
lichiditatii relativa a activului cu grad redus de lichiditate cu profitabilitate zero | 1/1,33 =
totale a = (1/Lc - 1/Ly) 0,1987
mijloacelor Absolutd | Valoarea absoluta a mijloacelor banesti (numerarului) — Valoarea | 0,1987 X
banesti absoluta a activului nebanesc cu profitabilitatea zero 1000000 =
(numerarului) (1/L¢ — 1/Ly) x valoarea de piata a activului 198 700
Valoarea Relativa Valoarea relativda a activului cu nivelul sporit de lichiditate cu | 1/1,052 =
activului cu profitabilitate i, + valoarea relativa a lichiditatii suplimentare = | 0,9506
grad sporit de Valoarea relativd a activului cu nivelul redus de lichiditate cu
lichiditate profitabilitate zero + valoarea relativa a lichiditatii totale = 1/L.
Absoluta | (suma mijloacelor banesti (numerarului)) / L. sau (valoarea de piata | 0,9506 X
(justd) a activului) / L¢ 1000000 =
950 600
Valoarea Relativa Valoarea relativa a activului cu grad sporit de lichiditate — Valoarea | 0,9506 -
activului de relativa a lichiditatii suplimentare (1/ Lc — CEQ / L) = (1+ib) / Lp 0,0483 =
cu nivelul 0,9023
redus de Absoluta | (1+ip) / Ly x (valoarea de piata (justd) a activului) 0,9023 X
lichiditate 100000 =
care 902 300
genereaza
profit iy
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Valoarea Relativa Valoarea relativa a activului cu grad sporit de lichiditate — Valoarea | 0,9506 -
activului cu relativa a lichiditatii totale = 1/L, 0,1987 =
nivelul redus 0,7519

de lichiditate | Absolutd | (valoarea de piata a activului ) / Ly 0,7519

care 1000000 =
genereaza 751900
profit zero

Sursa: adaptat de autor in baza sursei [27].
Unde: L¢ exprima costul lichiditatii mijloacelor banesti (hnumerarului);
Ly — costul lichiditatii activelor nebanesti;
Ip - rata dobanzii de profitabilitate, generata de un activ nebanesc;
CEQ - echivalent de numerar de incredere — rata dobanzii, care egaleaza decalajul in
utilitatea de a detine active banesti si nebanesti.
Calculele noastre au aratat ca, in ciuda faptului ca activele cu grad redus de lichiditate
genereaza profitabilitate, spre deosebire de mijloacele banesti, care nu sunt investite in active, cu
toate acestea, valoarea numerarului este mai mare decat valoarea activelor cu un grad redus de
lichiditate conform datelor noastre conditionate.
Valoarea absoluta a lichiditatii suplimentare a mijloacelor banesti, care detin costuri de
lichiditate Lc, se determina in comparatie cu activul, care detine aceiasi valoare de piata (justa)
cu numerar, costurile de lichiditate Ly si profitabilitate i» si este egala cu produsul dintre valoarea
relativa si suma numerarului.
Valoarea relativa a lichiditatii totale a numerarului, care are aceiasi valoare de piata (justa)
cu numerarul, costurile de lichiditate L, se determina in raport cu activul care detine costuri de
lichiditate Ly si profitabilitate zero (i, = 0) si este egala cu diferenta dintre valoarea relativa a
mijloacelor banesti (numerarului) (1/Lc), si valoarea relativa a activului nebanesc (1/Lb). Pentru
obtinerea valorii lichiditatii totale, exprimata in forma absoluta, este necesar sa se inmulteasca
valoarea ei relativa cu echivalentul valorii de piata (juste).
Pe baza modelului obtinut, autorul tezei propune un algoritm de utilizare a modelului
evaluarii valorii lichiditatii la selectarea intre a investi in active si pastrarea stocului de mijloace
banesti:
1. Se determina cuantumul mijloacelor banesti (numerarului) temporar disponibile (M);
2. Se efectueaza cautarea (selectarea) activelor nebanesti, a caror valoare de piata (justa)
este egald cu M;

3. Conform parametrilor afacerii investitorului, prin intermediul caruia sunt estimate
situatia curenta a pietei si caracteristicile activelor nebanesti analizate, managerul cu
ajutorul metodologiei prezentate anterior de estimare a valorii de lichiditate determina

valoarea investitionald a activelor nebanesti (valoarea pentru un investitor concret) si
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valoarea investitionala a numerarului;

4. Decizia privind investirea numerarului in active nebanesti este acceptata sau respinsa in
functie de raportul dintre marimile obtinute ale valorii investitionale ale activelor
nebanesti si mijloacelor banesti (numerar): decizia privind investirea numerarului in
active nebanesti este acceptatd, dacd valoarea investitionala a activelor nebanesti
(echivalenta cu valoarea de piatd) depaseste valoarea investitionala a numerarului, iar
in caz contrar este respinsa.

Algoritmul propus poate ajuta managerii in luarea deciziilor financiare importante, care se

reflectd, in mod direct si indirect in valoarea intreprinderii.

O problema importantd existentd in procesul de gestiune a valorii 0 constituie calcularea
riscurilor, proprii pietei autohtone. Activitatea de antreprenoriat se desfasoara in conditiile unei
economii in schimbare. Ca urmare, survine incertitudine in obtinerea rezultatului final, care se
numeste risc de antreprenoriat. Acest risc este caracterizat atat ca pericol de a pierde resurse, cat
si de a genera venituri suplimentare, in comparatie cu variantele optimale, calculate pentru
desfasurarea rationala a businessului. Dar orice activitate comporta un risc, de aceea, nu trebuie
sa fie evitat, dar este necesar si se invete cum sa se evalueze consecintele financiare si
economice si sd se tindd spre reducerea probabilitatii pierderilor pana la un nivel minimal
posibil.

Pentru antreprenor, este interesantd probabilitatea aparitiei, gradul de pericol potential de
pierderi si capacitatea de a gestiona situatia la realizarea riscului in conditiile unei activitati
concrete de antreprenoriat. Antreprenorul nu este cointeresat de compensarea riscurilor, ca in
activitatea de asigurare, dar de prevenirea sau reducerea pierderilor. Totodata, exista diverse
strategii de actiuni ale antreprenorului in functie de relatia dintre gradul de risc si profit, care
caracterizeaza acest tip de activitate de antreprenoriat, cum ar fi:

 daci pierderea (prejudiciul) in realizarea riscului este nesemnificativa atunci antreprenorul
isi desfasoara activitatea fara a intreprinde actiuni suplimentare;

 daca pierderea (prejudiciul), in realizarea riscului este semnificativa, iar profitul este mic,
atunci antreprenorul ar trebuie sa renunte la acest business;

» daca profitul este mare si cu pierderi semnificative, atunci antreprenorul 1isi asigura
businessul sau, sau, in cazul probabilitatii semnificative a realizarii riscului, desfasoara
masuri pentru a reduce pierderile, cauzate de risc, sau pentru a reduce probabilitatea de
realizare a riscului.

O caracteristica importantd a riscului este gestiunea lui, prin care se subintelege gradul de

reducere a probabilitatii riscului sau a pierderilor cauzate de el prin realizarea anumitor masuri.
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In acest caz, ne vom concentra pe metodologia de risc-management, care reprezintd un sir de
etape continuu executate, care se repeta ciclic, dintre care cele mai importante sunt:

1) identificarea riscurilor, evaluarea si ajustarea parametrilor acestora;

2) elaborarea si realizarea planului de masuri privind reducerea riscurilor;

3) analiza rezultatelor de realizare a masurilor privind reducerea riscurilor;

4) ajustarea parametrilor de risc.

Consecintele financiare din aparitia riscului, frecventa lui si gestiunea sunt parametrii, care
permit verificarea rezultatelor de risc-management. Cu toate acestea, trebuie tinut cont de faptul
ca orice masuri privind reducerea riscului tin de cheltuieli. Prin urmare, reducerea importantei lui
are sens pana la acel nivel sub care aceasta scadere devine economic ineficienta.

Cautarea echilibrului optim intre profitabilitate si risc reprezinta scopul cardinal in
atingerea caruia trebuie tinut cont de impactul unei game de factori externi si interni. Scopul
strategiilor de risc, in principal, conduce la obtinerea profitului maximal in cazul unui risc
minimal posibil. Solutia optima a acestei contradictii consta in raportul maxim: profitabilitate-
risc si raportul minim de risc-profitabilitate.

Strategiile de risc aplicate trebuie sa fie componente logice ale unei strategii generale de
antreprenoriat si elemente egale ale sistemului de strategii de antreprenoriat, in conformitate cu
criteriile de complexitate si de sistem.

Conform semnificatiei functionale, strategiile de risc asigurd potentialul constant al
profitabilitatii, in timp ce departamentele intreprinderilor, care realizeaza gestiunea tactica si
operationala a riscurilor, transforma potentialul in profit real. O astfel de consolidare a
obiectivelor strategiilor de risc si a sarcinilor tactice, planificarii strategice si curente permite
intreprinderii sa gestioneze iscusit sfera realizarii negative a riscurilor de antreprenoriat.

Aspectele conceptuale actuale de gestiune a riscurilor de antreprenoriat pot fi vizualizate
doar prin prisma gestiunii strategice, in care strategia de risc constituie elementul dominant al
sistemului strategiilor de antreprenoriat. Concurenta strategiilor trebuie sa se egaleze prin
coordonarea lor, care asigura o eficientd mai mare a gestiunii strategice a intreprinderii, in
general, si a riscurilor de antreprenoriat, in special. La temelia gestiunii strategice a riscurilor de
antreprenoriat stau planificarea strategica, mecanismul ce leaga deciziile tactice si Strategice,
monitorizarea integratd si cuprinzatoare a procesului de realizare a acestor decizii si posibilitatea
ajustarii la timp.

Scopul principal strategic al intreprinderii consta in majorarea valorii proprii de piata
(juste). Cresterea constantd a valorii de piata (juste) a intreprinderii reprezinta cel mai sigur

indicator al prezentei sistemului de proces intern optimal, inclusiv a managementului de risc
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eficient. Cresterea valorii de piata (juste) reprezinta o parte inerentda a dezvoltarii armonioase a
intreprinderii.

Scopul strategic al “cresterii valorii de piata (juste)” este un termen generic si poate fi
concretizat in obiective, precum: obtinerea unui anumit profit, majorarea valorii de piata (juste) a
actiunilor, cresterea capitalizarii si altele. De obicel, atingerea acestor obiective este studiata in
sistemul “obiective strategice — activitati ale conducerii — rezultate financiare”. Pentru a intelege
impactul risc-managementului asupra atingerii acestor obiective si modul in care obiectivele date
sunt transformate in obiective strategice ale risc-managementului, este necesar sa fie examinat
urmatorul sistem: “’obiective strategice — activitatii de risc-management — rezultate financiare”.

Activitatea risc-managementului, desigur, are impact asupra rezultatelor financiare ale
intreprinderii si asupra profitabilitatii sale. Mai intdi de toate, trebuie de concretizat caror
instrumente ale risc-managementului li se datoreaza asigurarea echilibrului optim intre riscuri si
profitabilitate. Raspunsul la aceasta intrebare reflecta gradul de integrare a risc-managementului
si actiunile conducerii. Solutia ideala este abordarea prin care conducerea realizeaza ideea de
investitii tinand cont de riscuri. Astfel, operatiunile riscante planificate trec prin expertiza
riscurilor. Evaluand riscurile posibile, risc-managementul face recomandari privind optimizarea
riscurilor tinand cont de strategia intreprinderii. Aceste recomandari pot lua diverse forme, in
in acest proces, il constituie faptul ca orice actiune a intreprinderii, directionata spre reducerea
riscurilor de tranzactie, de obicei, este asociata cu reducerea profitabilitatii. De aceea, unul dintre
principalele obiective strategice ale risc-managementului nu este minimizarea riscurilor, dar
obtinerea raporturilor necesare al gradului de risc si profitabilitate prin intermediul unor
instrumente adecvate.

Ca urmare a gestionarii eficiente a risc-managementului, se reduce semnificativ expunerea
intreprinderii la actiunile factorilor de risc, atat externi, cat si interni. Astfel, obiectivul strategic
al intreprinderii “cresterea valorii de piata (juste)” este transformat in urmatoarele obiective
strategice ale risc-managementului: asigurarea raportului necesar intre riscuri si profitabilitate si
minimizarea pierderilor Intreprinderii.

Construirea unui sistem integrat de risc-management constituie o parte integrata a
managementului strategic al companiei. Sistemul de gestiune a riscurilor trebuie sa fie introdus
in cultura corporativd a intreprinderii prin intermediul elaborarii unui program eficient.
Recunoasterea la timp a riscurilor este esentiala pentru functionarea eficienta a intreprinderii. De
aceea, conducerea trebuie sa acorde o atentie deosebitd problemei gestiondrii riscurilor atat ca un

proiect separat, cat si a businessului in intregime, deoarece erorile si inexactitatile in identificarea
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riscului, a evaluarii lui i, ca rezultat, a deciziilor inadecvate adoptate se poate solda cu pierderea
valorii intreprinderii. In consecintd, intreprinderea este nevoiti si caute solutii creative si
originale de solutionare a problemelor privind riscurile, imbunatatind si modernizand abordarile
existente de desfasurare a businessului, pentru a sustine cresterea si a majora valoarea

intreprinderii.

3.3. Perfectionarea sistemului de gestiune a valorii intreprinderii

Schimbarile radicale din economia Republicii Moldova implica, in mod obiectiv,
necesitatea dezvoltarii metodologiei si instrumentarului de gestionare a crizelor. Cu toate
acestea, practica actuald de planificare strategica, in conditiile specifice ale perioadei de tranzitie,
si criza indelungatd a sectorului real al economiei inainteaza cerinte dure pentru calitatea
prognozei pe termen lung si a deciziilor de gestiune, ale caror consecinte ar putea fi de o
Importanta strategica, atat pentru intreprinderi Separate, cat si pentru economia tarii, in ansamblu.
In aceste conditii, necesitatea elaborarii unei strategii coerente pentru gestionarea situatiilor de
criza, la nivel macro- si micro-, devine tot mai importanta.

Avand in vedere complexitatea crizelor organizationale, procesele de criza ar trebui sa fie
privite din punct vedere al unui model metodologic, in conformitate cu care Intreprinderea este
prezentata ca un sistem dinamic deschis de autoorganizare, care opereaza in contextul mediului
sau si se dezvolta dupa niste legi obiective. Astfel, functionarea si dezvoltarea intreprinderii,
poate fi privita ca un proces de stabilire a unui echilibru dinamic, atdt cu mediul extern, cat si
intern. Ar trebui remarcat faptul ca, anume, natura dinamica a echilibrului face ca structura
organizatoricd sa fie stabila. Aparitia unei stari stabile neechilibrate conduce la agravarea
contradictiilor si cresterea proceselor de criza. Astfel, sursa crizei corporative este neconcordanta
indicatorilor economico-financiari cu cei ai mediului inconjuritor, care este cauzata de strategia
gresitd, organizarea necorespunzatoare a activitatii si, in consecinta, adaptarea slaba la cerintele
pietei.

O intelegere clara a cauzelor crizei ajutd la identificarea unor masuri adecvate pentru
prevenirea si depasirea lor. Daca, in perioada crizei economice, eficienta gestionarii anticriza,
depinde, intr-o masura mare, de situatia macro-economica, atunci, in conditii de crestere
economica si de recuperare depinde, in special, de calitatea gestiondrii la nivel microeconomic.
Astfel, in functie de natura factorilor crizogeni predominanti, masurile anti-criza pentru fiecare

intreprindere isi vor avea specificul propriu.
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Conceptul de criza corporativa, formulat mai sus, a carei sursd principala este un
dezechilibru in dinamica mediului extern si intern al intreprinderii, presupune ca gestionarea
crizelor ar trebui sa fie efectuatd nu numai in faza de criza, ci in toate fazele ciclului de viata.

Analiza gestionarii anticriza, prin stimularea mecanismelor de adaptare la schimbarile
mediului intern si extern, este conditionata de tendintele de crestere a turbulentei mediului
oscilatiilor acestora si a incertitudinii. In aceste conditii, capacitatea intreprinderii de a se adapta
determina, in mare masura, succesul activitatilor sale, precum si potentialul de dezvoltare. in
special, anume dezvoltarea unor mecanisme eficiente de adaptare permite intreprinderii de a lua
decizii strategice in timp util, privind aspecte-cheie, precum eficienta de expansiune a afacerii
sau diminuarea unei oarecare parti a ei, oportunitatea retragerii capitalului din afaceri etc.

Scopul strategic principal al intreprinderii este cresterea valorii acesteia. Cu toate acestea,
formularea data nu este incontestabila si-si are adversarii sai. Deci, ca un obiectiv strategic, mai
multi cercetitori identifici cresterea profiturilor. In acest caz, din cauza unei concentrari
excesive pe maximizarea profitului, poate avea loc un dezechilibru intre obiectivele pe termen
lung si pe termen scurt ale intreprinderii. Evaluarea indicatorilor activitatii pe termen scurt nu
tine cont de influenta politicii gestionarii valorii capitalului, de strategia de reinvestire privind
performanta intreprinderii, precum si efectul de investitii alternative si, prin urmare, nu poate
servi drept bazi pentru o evaluare cuprinzitoare a desfasurarii eficiente a activitatii. In plus,
profitul poate fi un indicator manipulat si depinde, in mare masurd, de politicile contabile
aplicate. In opinia noastra, cresterea profitului ar putea constitui tinta unui nivel ierarhic mai jos
decat cresterea valorii intreprinderii.

In legitura cu cele expuse, cresterea valorii poate fi si obiectivul de strategie anticriza, ca
parte componenta a strategiei corporative globale pentru a mentine echilibrul dinamic al
mediului sau intern si extern. Obiectivul principal al gestiondrii anticriza in faza de transformare
si criza poate fi definita ca depasirea unei tendinte stabile de reducere a valorii intreprinderii. in
conformitate cu aceasta abordare, ca scop al nivelurilor doi si trei se pot pronunta restabilirea
solvabilitatii si lichiditatii, reducerea cheltuielilor, precum si imbunatatirea performantei
economico-financiare si de producere. O astfel de interpretare a ierarhiei obiectivelor strategiei
anticriza, in opinia noastra, evidentiazd complexitatea de gestionare anticriza care asigura
integritatea intreprinderii ca un sistem dinamic deschis.

Un rol important, intr-o serie de masuri de gestionare anticriza, il au avertizarea crizei,
crearea unui sistem de monitorizare integrat, care controleaza setarile pentru mediul intern si

extern. Pentru a pune in aplicare un sistem eficient de gestiune, orientat la diminuarea valorii
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intreprinderii, este necesar un sistem complex de monitorizare a indicatorilor financiari, de
productie si economici ce reflectd interactiunea complexa a variabilelor-cheie care determina
natura si dinamica de schimbare a valorii.

Alegerea criteriului de crestere a valorii intreprinderii, in calitate de indicator agregat al
eficientei realizarii Strategiei anticriza, necesita transformarea obiectivelor strategice generale in
obiective de performanta focalizate pentru fiecare nivel - functional, de producere, operational.
Acesti indicatori ar trebui sa fie direct legati de crearea valorii si la nivelul necesar de detaliere adusi
la toate nivelurile intreprinderii. In acest caz, este recomandabil si se evidentieze atat factori
financiari, cat si operationali de creare a valorii, deoarece indicatorii financiari reflectd numai
rezultatele activititii, dar nu aratd modalititile de a le atinge. In plus, prin simpla performanti
financiara, este imposibil sa se estimeze eficienta investitiilor in imobilizari necorporale, precum
marca, reputatia, angajatii, intrucat acestea determind, in mare masura, succesul intreprinderii pe
piata. Un exemplu de descompunere a factorilor valorii, pentru diferite niveluri ierarhice, este
prezentat in Anexa 11.

Selectarea factorilor-cheie de influenta asupra marimii valorii se efectueaza in baza a cel
putin patru criterii:

1) strategia si ciclul de viata al intreprinderii;

2) sensibilitatea rezultatda din indicatorul agregat al valorii fatda de diferiti factori de

influenta a valorii;

3) potentialul de crestere a valorii prin cresterea eficientei diferitelor activitati, exprimate
cantitativ in diversi factori financiari sau operationali de influentd asupra marimii
valorii;

4) interdependenta factorilor-cheie de influenta asupra marimii valorii.

Este de remarcat faptul ca analiza relatiei dintre diversi factori-cheie de influenta a valorii
este unul din instrumentele-cheie de elaborare a strategiei anticriza, bazata pe gestiunea valorii
intreprinderii, deoarece permite identificarea factorilor care determina gradul de risc al afacerii si
sensibilitatea sa la schimbarile din mediul extern.

Luand in consideratie cele expuse mai sus, schema principiala de elaborare a strategiei
intreprinderii, in conditiile crizei, ar trebui sa includa urmatoarele etape:

e identificarea factorilor-cheie de influenta a valorii in functie de prioritatea lor;

e stabilitatea intervalelor de posibile schimbari ale factorilor de influentd asupra marimii

valorii, fard consecinte negative semnificative pentru intreprindere, si monitorizarea
sistematica a factorilor-cheie de influenta ai valorii, crearea unui sistem de legaturi

inverse pentru identificarea precoce a factorilor care contribuie la reducerea valorii;
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e claborarea unor activitati, care sa contribuie la aducerea sistemului la un echilibru

dinamic atunci cand parametrii-cheie depasesc intervalele stabilite.

Astfel, strategia anticriza implica nu atat analiza de mediu, identificarea competentelor de
baza si avantajele competitive ale intreprinderii si, de asemenea, o descriere a modelului sau de
afaceri, ci, mai degraba, crearea de modele analitice complexe de functionare, in contextul
schimbarilor dinamice din mediul extern si intern, care vizeaza identificarea si dezvoltarea
potentialului si a barierelor de crestere bazata pe gestiunea valorii.

In cea mai agregati stare masurile concrete in gestiunea anticriza pot fi clasificate ca
restructurare a patrimoniului si a surselor sale (active si pasive), activitatii financiare si a afacerii,
in general. Este rezonabil sa se considere restructurarea corporativa ca un proces de transformare
a structurii intreprinderii, care asigurd mentinerea echilibrului dinamic al mediului intern si
extern si care vizeaza cresterea valorii pe termen lung.

La intreprinderile noastre, masurile anticriza, in majoritatea lor sunt reduse, in principal, la
instrumentele de restructurare operativa, care vizeaza, in primul rand, minimizarea costurilor si
solutionarea problemelor curente operationale si financiare si nu implica crearea unui sistem
integrat de gestiune al proceselor de transformare. in acelasi timp, experienta tarilor dezvoltate
arata ca unul din mecanismele cele mai eficiente pentru cresterea valorii intreprinderii consta in
restructurarea afacerii. Simpla stire despre planurile de restructurare structurala ar putea duce la
cresterea cotarii actiunilor intreprinderii.

Necesitatea de a dezvolta programe eficiente integrate de restructurare strategicd a
intreprinderilor noastre este, de asemenea, cauzata de cresterea concurentei globale. O
importanta deosebita o au unele probleme, precum: optimizarea portofoliului de afaceri,
atragerea resurselor financiare, atractivitatea investitionala, iesirea la timp (in unele cazuri) din
afacere si, prin urmare, cresterea valorii sale si asigurarea unui grad ridicat de lichiditate.
Schematic, procesul de evidenta a rezultatelor de restructurare in elaborarea strategiei de crestere

a valorii afacerii poate fi prezentat in felul urmator (Figura 3.4).
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1. Diagnosticarea stirii curente 1.1. Determinarea valorii dupa diagnosticarea comerciald, juridica, operationald, economica
a afacerii si a mediului si financiard

!

1.2. Identificarea factorilor care influenteaza modificarea valorii pentru fiecare directie

2. Prognoza indicatorilor  de 2.1. Identificarea modalitatii de a influenta factorii identificati care afecteazd modificarea
devoltare a afacerii, ca urmare a valorii

schimbarilor posibile

A 4

1l

3. Analiza optiunilor si 3.1. Determinarea celei mai bune optiuni de restructurare bazati pe o comparatie a valorii
identificarea celor susceptibile de afacerii fara imbunatatiri (Vy;) si valoarea afacerii, ca urmare a restructurarii (Vyesr.). Cel mai
bun rezultat va fi optiunea care da valoarea maxima (Viestr. — V1)

v

cel mai mare succes

1l

4. Punerea in aplicare a solutiilor
pentru a spori valoarea afacerii

Figura 3.4. Modelul procesual de gestiune a intreprinderii pe baza estimarii valorii
Sursa: elaborat de autor

Pentru intreprinderile, cérora le este greu sa se orienteze la valoarea de piata (justa) din
anumite motive, propunem o altd metodologie de gestiune a valorii intreprinderii. Managerii, de
multe ori, se ghideaza pe o crestere pe termen scurt a cotarii actiunilor. Acest lucru se datoreaza
faptului ca actionarii incearca sa motiveze managementul pentru realizarea unor indicatori-cheie,
principalul dintre acestia fiind capitalizarea. De obicei, pentru aceasta, se utilizeaza programele
optionale. O alta optiune - atunci cand bonusurile directorilor depind, in mod direct, de dinamica
cursului actiunilor. Exemple de lipsa de eficienta a unor astfel de practici sunt, deja, citate in
literatura de specialitate, In cazul 1n care managerii, care luptd pentru capitalizare, reduc
costurile, inclusiv ale investitiilor in utilaj. Ca urmare, a crescut pretul actiunilor, managerii au
primit un bonus, dar intreprinderea a pierdut oportunitatea de a se dezvolta in mod constant. In
plus, scandalurile corporative, ce tin de smecheriile financiare, sunt doar rezultatul unor astfel de
programe motivationale. S-a observat ca, in realitatea economica curenta, eficienta gestiunii este
evaluata de catre alti indicatori, precum rentabilitatea investitiei, nivelul global per actiune,
inclusiv pentru dividende etc. Astfel, se observa incercarile de a se orienta, in gestiunea valorii
de piata (juste), la mai multi factori interdependenti: profit, valoarea activelor, suma dividendelor
platite si capitalizarea, deja, mentionatd. Pe aceastd coerenta dintre indicatorii-cheie de

performantd, ar trebui sa fie construite instrumente moderne de gestiune a valorilor intrinseci.
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Aceasta pozitie este esentiala pentru dezvoltarea, in continuare, a metodologiei de gestiune a
valorii businessului.

Inainte de a trece la construirea instrumentarului de gestiune a valorii intrinseci,
consideram oportun si formulim conceptele minime orientative. In primul rnd, gestiunea
valorii afacerilor trebuie si fie orientati nu pe maximizarea valorii, ci pe cresterea ei. Intr-adevar,
orice maximizare presupune ca valoarea viitoare a unui parametru va fi mai mica decat valoarea
maxima. Atunci, actionarii spera ca bunastarea lor, cel putin, nu va fi redusa. In plus, dupi ce s-a
ajuns la o valoarea de piata (justa) suficient de mare, nu se poate afirma ca aceasta este valoarea
sa maxima. Putem spune doar ca aceasta este cea mai mare valoare inregistrata de-a lungul
timpului, adicd, indicatorul a crescut in aceasta perioada.

Orientarea de a maximiza valoarea de piata (justda) poate forta managementul sa ia masuri
de crestere a valorii afacerii pe termen scurt, in detrimentul dezvoltarii pe termen lung. Prin
urmare, trebuie sd se concentreze pe cresterea pe termen lung a valorii de piata (juste), mai
degraba decat pe maximizarea acesteia, in termen scurt.

Daca avem in vedere maximizarea valorii de piata (juste) ca problema de optimizare a
functiei pe criteriile date sub constrangeri, apoi ca o limitare, de regula, figureaza starea mediului
extern si a resurselor interne ale intreprinderii. Mediul extern este in continud schimbare.
Dezvoltarea moderna a pietelor financiare si de alta natura permite atragerea cantitatii necesare
de resurse. In consecinti, prin schimbarea constanti a restrictiilor, se modifica valoarea maxima,
ceea ce face sarcina de a 0 gasi fara sens.

in al doilea rand, cresterea valorii de piata (juste) nu poate fi permanenti din cauza

ciclicitatii economice. Scaderea valorii de piata (juste) este urmata de diminuarea altor indicatori

o,

aparea premise pentru cresterea pe termen lung.

Cu toate acestea, ciclicitatea economiei, in perioada de recesiune, poate pune presiune pe
valoarea afacerii, chiar daca rezultatele activitatii intreprinderii satisfac asteptarile investitorilor.
Se cere remarcat faptul ca valoarea de piata (justd) a intreprinderilor, care, in timpul recesiunii,
au rezultate financiare mai bune, demonstreaza o crestere economica mare, pe masura redresarii
economiei. De aceea, gestiunea valorii nu ar trebui sa se concentreze atat de mult pe cresterea
constanta, cat pe mentinerea capacitatii sale de a creste in continuare, indiferent de stadiul
ciclului economic.

In al treilea rand, la baza gestiunii valorii de piata (juste), sta gestiunea indicatorilor-cheie,

care reprezintd interesele proprietarilor intreprinderii. Pentru orice decizie, inclusiv de natura

investitiei, piata se bazeaza pe informatiile disponibile. Informatii obiective formalizate potrivite
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pentru prelucrare, pot fi obtinute doar pe baza indicatorilor de activitate economico-financiara.
Acesta este motivul pentru accentul pus pe realizarea marimii indicatorilor acceptabili de piata.
Cel mai frecvent, in calitate de astfel de indicatori, sunt examinate: volumul vanzarilor, profitul
dupa impozitare, activele totale, numarul de angajati, capitalul social etc. Dinamica pozitiva a
acestor indicatori conduce, in mod inevitabil, la cresterea valorii afacerii, asa cum o0
demonstreaza capacitatea firmei de a genera flux de numerar si de a satisface cerintele financiare
tot mai mari ale investitorilor.

Firmele elaboreaza sisteme de indicatori-cheie, care, in opinia lor, le caracterizeaza ca
dezvoltare de succes. Astfel, dau un semnal pentru investitori cu privire la cresterea probabila a
valorii afacerii. Investitorii, la randul lor, trebuie sa evalueze veridicitatea informatiilor privind
realizarile intreprinderii si caracterul adecvat al performantei, dupa care sa decida daca este
convenabil sa investeasca in aceasta intreprindere, influentand astfel valoarea de piata (justa) a
afacerii. Dar aici exista unele momente discutabile, pe care le prezentam in continuare.

e Variatia raportarilor si rezultatelor financiare admise de legislatie permite intreprinderii
sa se pozitioneze intr-o lumind favorabila, in vederea prezentdrii activitatii pentru
comunitatea investitionala;

e Protectia tainelor comerciale nu permite divulgarea deplina a informatiei despre
activitatile intreprinderii, desi legislatia corporativa impune managerilor intreprinderilor
sa faca acest lucru. Intreprinderea-concurent sau raiderii, cumparand un numair mic de
actiuni, ar putea avea acces la informatii contabile si de alta naturd, pentru a le folosi in
scopuri personale. Astfel de actiuni reprezinta o amenintare majora asupra existentei
intreprinderii, de aceea, in limitele pastrarii secretului comercial, cu scopul de a respecta
interesele proprietarilor, in acces public, existd o cantitate limitata de informatii. Acest
lucru conduce la faptul ca investitorii, evaluand activitatea intreprinderii, folosesc numai
informatiile disponibile, accesului public, de exemplu, situatiile financiare oficiale;

e Analiza indicatorilor eterogeni prin aplicarea metodelor traditionale ofera o imagine
contradictorie a rezultatelor activitatii intreprinderii. Rezultate satisfacatoare, chiar la toti
parametrii, pot sa nu fie astfel, daca se examineaza dinamica reciprocd. Prin urmare,
proprietatile importante, in gestionarea unor indicatori-cheie, sunt ierarhia si
comparabilitatea lor in dinamica.

Indicatorii performantei intreprinderii, care caracterizeaza interesele actionarilor si
managerilor, se schimba in timp, pot fi mai bune sau mai rele decat asteptarile lor, pot satisface
sau nu diferite grupuri de interese. In plus, interesele comune ale proprietarilor si

managementului intreprinderii se pot schimba in timp. De aceea, la gestiunea valorii afacerii este
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necesara, pe de o parte, gestionarea conform indicatorilor-cheie, care ofera o imagine dinamica,
pe de alta parte, masurarea gradului de deviere a marimilor reale ale indicatorilor activitatii de la
acest criteriu.

In scopul de a gestiona valoarea dupi indicatori, e necesar de a-i organiza intr-un fel, luand
in considerare prioritatile, care ar satisface majoritatea participantilor la gestiunea corporativa.
Eterogenitatea si diversitatea indicatorilor complica problema in cadrul abordarilor existente.
Pentru a rezolva aceste probleme, vom atribui gestionarii cu indicatorii-cheie proprietatile
comparabilitatii dinamice si subordonarii dinamice, ceea ce inseamna ca indicatorii eterogeni, la
prima vedere, pot fi comparati si corelati atunci, cand se analizeaza schimbarile lor in dinamica.

In sustinerea acestei idei, poate servi urmitorul exemplu. Si presupunem ci existi trei
indicatori necomparabili in statistica:

1) durata rotatiei creantelor pe termen scurt;

2) numarul mediu de angajati;

3)  profitul brut al intreprinderii.

Compararea acestor indicatori este dificila, daca ii privim sub aspect static. Intr-adevir,
cum se poate compara indicatorul, masurat in zile, cu indicatorul, exprimat in unitati monetare
sau numarul de persoane. Dar, in dinamica, existd o ordine naturala. Si anume, durata rotatiei
creantelor pe termen scurt ar trebui sa fie redusa, fapt care caracterizeaza gestionarea eficienta a
activelor circulante. De asemenea, este firesc sa presupunem ca profitul brut creste mai repede
decat numarul de angajati si, astfel, creste productivitatea muncii.

in consecinta, avem:

T1>T2>Ts (3.6)
unde, T1 exprima ritmul de crestere a profitului brut;

T2 — ritmul de crestere a numarului de angajati;

Ts — ritmul de crestere a duratei rotatiei creantelor pe termen scurt.

Respectarea acestei ordini demonstreaza eficienta gestiunii intreprinderii. Incilcarea sa
denota existenta unor probleme. Astfel, schimbarea ordinii in indicatorii vecini ai ecuatiei indica
unele nereguli in activitatile managerilor si, ca urmare, neobtinerea de rezultate, care i-ar
satisface pe investitori. Aceasta este o dovada a incalcarilor in activitatea intreprinderii, care
afecteaza, cu siguranta, bunastarea globala a proprietarilor. Procedura inversa prezentata anterior
semnaleaza probleme grave in activitatea intreprinderii, care are un efect negativ asupra
modificarii valorii de piatd (juste). In acest caz, managerii angajati gestioneaza intreprinderea nu
prin criteriul cresterii valorii de piata (juste), fapt care necesita o interventie semnificativa din

partea proprietarilor de afaceri.
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Astfel, indicatorii necomparabili in statici devin comparabili in dinamica. In plus, in
dinamica, caracteristicile organizatiei au o ordine naturala, pot fi subordonate si sunt clasate una
fata de cealalta.

Datoritd punerii in aplicare a principiilor de comparabilitate si subordonare in dinamica,
pot fi comparate rezultatele activitatii economice a indicatorului analizat:

1) cu normele si standardele general acceptate in vederea determinarii eficientei

gestionarii corporative;

2) cu date similare din anii anteriori pentru a examina tendintele de ameliorare sau de

inrautatire a situatiei economice a intreprinderii;

3) cu datele similare ale altor companii, care ii permit sa identifice oportunitati;

4) cu diferiti indicatori neomogeni ai intreprinderii analizate in acelasi interval de timp.

Astfel, se poate argumenta ca dezvoltarea intreprinderii este descrisa, in mod adecvat, de
un model dinamic, in care diferite caracteristici speciale ar trebui sa fie in interdependenta.

Se poate face urmatoarea concluzie: la baza gestiunii valorii afacerii std managementul
bazat pe indicatori-cheie, care trebuie sd ia in considerare «infrumusetarea» admisibila a
situatiilor financiare, disponibilitatea limitatda de informatii pentru luarea deciziilor, precum si
proprietati importante ale indicatorilor — comparabilitatea dinamica si Subordonarea dinamica.

Un alt aspect important il constituie faptul ca se face distinctie intre conceptul de valoare a
afacerii si costul actiunilor. Aceasta diferenta se datoreaza particularitatilor organizarii sistemului
financiar al statului. In teoria economica, se face distinctia intre doud moduri de organizare a
sistemului financiar: anglo-saxon si continental. Sistemele financiare de tip anglo-saxon se
caracterizeaza printr-un nivel inalt de dezvoltare a pietei de capital, deci, principalul mod de
atragere a resurselor financiare constd in emisiunea de actiuni, obligatiuni si alte titluri de
valoare. Pietele de valori mobiliare dezvoltate reactioneaza la orice informatie atat pozitiva, cat
si negativa despre activitatea organizatiei, care se reflecta in cotarile de piata ale titlurilor de
valoare. In limita sistemului financiar dat, investitorii, in primul rand, asteapti o crestere rapida a
cursului actiunilor. Interesele lor sunt de scurtd duratd si nu sunt direct legate de impactul
proiectelor de investitii. Prin urmare, criteriul principal al eficientei afacerii rezida in cresterea
valorii actiunilor in interesul actionarilor.

Sistemele financiare de tip continental sunt caracterizate de nivelul scazut de dezvoltare al
pietelor financiare, in special, al pietelor cu capital de risc. Principalele surse de finantare aici
sunt imprumuturile bancare pe termen scurt si pe termen lung. In plus, gradul de implicare a
bancii, creditorilor, sindicatelor si altor persoane in gestionarea intreprinderii, este foarte mare.

In tarile cu acest tip de sistem financiar, cresterea valorii afacerii in interesul actionarilor se
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considera drept politica impotriva societatii. Prin urmare, pentru modelul continental de afaceri,
obiectivul principal si criteriul evaludrii eficientei le constituie cresterea valorii de piata (juste) a
intreprinderii, in ansamblu, reflectand interesele proprietarilor sai, creditorilor, angajatilor si ale
statului.

In ciuda diferentelor dintre obiectivele de gestionare a afacerii, in aceste sisteme financiare,
esenta acestora este aceeasi - cresterea bunastarii tuturor partilor interesate. Prin urmare,
instrumentarul gestionarii valorii de piata (juste) ar trebui sa se concentreze atat pe cresterea
valorii de piata (juste) a actiunilor, cat si pe cresterea valorii de piata (juste) a afacerii. In special,
in conditiile din Republica Moldova, cele mai multe dintre intreprinderi nu sunt emitenti activi ai
titlurilor de valoare, ramanand, in acelasi timp, extrem de interesate de cresterea valorii afacerii.

Scopul principal al cresterii valorii de piata (juste) a unei afaceri consta in crearea valorii
pentru proprietarii sai.

Valoarea de piata (justd) a intreprinderii este formata in functie de valoarea sa intrinseca.
Valoarea intrinseca a afacerii este masurata diferit de fiecare investitor. Totodata, investitorii le
atribuie o importanta diferita diverselor aspecte ale activitatii intreprinderii. Pentru a se efectua o
modificare semnificativa a valorii afacerii, majoritatea investitorilor ar trebui sa fie constienti de
faptul ca intreprinderea creeaza valoare pentru actionarii sai si cooperarea lor comuna din punct
de vedere economic este necesara. Cu cat este mai mare numarul de investitori potentiali si
actuali satisfacuti de rezultatele activitatii intreprinderii, cu atit este mai mare valoarea sa de
piatd (justd). Avand in vedere eterogenitatea cerintelor investitorilor, este destul de dificil sa li se
ofere aceeasi perspectiva pozitiva a intreprinderii. Criteriile neclare de evaluare a activitatii
intreprinderii din partea pietei stimuleaza cresterea incertitudinii in luarea deciziilor privind
gestiunea valorii intreprinderii. Sunt necesare instrumente pentru armonizarea cerintelor
dispersate ale investitorilor si elaborarea masurilor pentru imbunatatirea echilibrului de interese,
care sa conduca la o crestere a valorii de piata (juste). Noi propunem urmatoarele instrumente.

Cresterea valorii de piata (juste) se datoreaza cresterii valorii intrinseci. Cu cat este mai
mare numarul de proprietari potentiali ai afacerii care sunt constienti de capacitatea sa de a crea
valoare pentru proprietarii sai, cu atat este mai mare valoarea de piata (justa) a afacerii, precum
si valoarea actiunilor sale. Evaluand aceasta capacitate, subiectii pietei o fac, fie singuri, fie cu
ajutorul unor terte parti - analistii. Indiferent de faptul cine face evaluarea, aceasta se bazeaza pe
analiza performantei. Exista, desigur, situatii in care investitorul ia decizii intuitive, dar acest
lucru face, de obicei, exceptie. De aceea, gestiunea valorii afacerii se realizeaza prin gestionarea

indicatorilor-cheie ai activitatii.
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Problema rezida in faptul, ca investitorii vad diferiti indicatori-cheie. Pentru unii
investitori, are valoare cresterea volumului de vanzari, care, in opinia lor, caracterizeaza
competitivitatea produselor si capacitatea de a genera fluxuri impunatoare de numerar. Pentru
altii este importantd dimensiunea intreprinderii, exprimata prin indicatorul active totale. Ei
considera ca cu cat este mai mare proprietatea intreprinderii, cu atat aceasta este mai valoroasa.
Altii acorda atentie marimii profitului, care, in opinia lor, este un indicator al eficientei activitatii
si o sursd de venit curent sub forma de dividende. Pornind de la aceasta, in scopul gestionarii
valorii intreprinderii, trebuie sa se coreleze cerintele diverse ale proprietarilor, pentru a gasi un
echilibru de interese, care este cheia pentru scoruri mari a valorii intrinseci si a valorii de piata
(juste). Pentru coordonarea reciproca a diverselor interese exprimate de diferiti indicatori, vom
recurge la principiile de subordonare dinamica si comparabilitate dinamica.

Principalii indicatori ai echilibrului de interese vor fi urmatorii: veniturile din vanzari
(VV), profitul pana la impozitare (P), profitul net (PN), activele totale (AT) si dividendele platite
primul rand, avand in vedere accesul limitat la informatii inerent in gestiunea corporativa, acesti
indicatori sunt cei mai accesibili datorita faptului ca acestia sunt obligatori pentru a fi publicati in
mass-media si in unele publicatii economice in componenta ratingului intreprinderilor. In al
doilea rand, reflecta cele mai importante caracteristici financiare pentru investitorii actuali si
potentiali: cresterea economica si dimensiunea corporatiei - VV, AT, randamentul capitalului
avansat — P si PN, cresterea bunistarii proprietarilor - D. In al treilea rand, acesti indicatori se pot
aranja in dinamica, pe care noi o numim performanta dinamicd de referinta [adaptat in baza
sursei 85, p. 10].

1 < Ritm (AT) < Ritm (VV) < Ritm (P) <Ritm (PN),
1 <Ritm (D) (3.7)

unde, Ritm (a) exprima ritmul de crestere a indicatorului a.

Dovada acestei ordini se bazeaza pe rationamentul logic. De exemplu, o crestere a
veniturilor din vanzari trebuie sa fie mai mare decat cresterea activelor totale, care indica o
imbunatatire a performantei intreprinderii, exprimata in rotatia activelor. Sau, cresterea mai
rapida a profitului, in raport cu veniturile din vanzari, indica faptul ca venitul intreprinderii creste
mai repede decat cheltuielile, ceea ce demonstreaza pietei eficienta activitatii intreprinderii.

Amplasarea indicatorului (D), in aceasta ordine, depinde de politica de dividend adoptata
in intreprindere. Pentru instrumentele noastre, vom insista la multifunctionalitate, care se aplica
la o gama larga de participanti pe piata. Se recurge la acest lucru pentru a asigura faptul ca, in

primul rand, sa se efectueze comparatii intre intreprinderi (pentru aceasta, companiile ar trebui sa
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fie unificate in ceea ce priveste evaluarea indicatorilor de performanti). In al doilea rand, nu toti
actionarii, insideri si cu atat mai mult outsideri, detin informatii complete cu privire la politica de
dividend a intreprinderii. Pentru a determina echilibrul intereselor, ar trebui sa fie suficiente
situatiile financiare deschise. Avand in vedere cele mentionate, vom inainta o cerinta nerigida
(flexibila) pentru plata dividendelor, dar care corespunde intereselor majoritatii actionarilor:
Ritmul (D) > 1 (adica, suma dividendelor platite, cel putin, nu ar trebui sa fie redusa in timp).
Actionarii vor fi asigurati in veniturile lor curente, iar managerii nu isi vor face griji pentru
asigurarea unui ritm inalt de crestere a dividendelor, ceea ce corespunde unei situatii de echilibru
al intereselor.

Astfel, in versiunea finald, aranjarea in ordine a diverselor interese va arata exact ca un
sistem de inegalitati. Urmarea acestei performante dinamice a indicatorilor caracterizeaza un
grad ridicat de echilibru al intereselor si abilitatea de a crea valoare pentru proprietarii lor, creste
in ochii investitorilor valoarea intrinseca, care, in cele din urma, duce la o crestere a valorii de
piata a afaceril.

Instrumentarul de gestiune a valorii de piatd (juste) propus satisface toate cerintele
invocate. Acesta nu se bazeaza pe maximizarea valorii de piata (juste), ci pe cresterea acesteia.
In plus, aceastd crestere nu poate fi realizatd numai de activitatile care se soldeaza cu efect pe
termen scurt. Realizarea dinamicii de referinta este rezultatul unor activitati, care conduc atat la o
crestere a productivitatii, cat si la cresterea cifrei de afaceri si rentabilitatii. La acest lucru
contribuie interconditionarea mai multor indicatori. De exemplu, urmand cerintele pentru
asigurarea unei cresteri a profitului cu ritmuri mai mari decat veniturile, nu va fi posibil sa
creascd volumul vanzarilor din cauza cresterii cheltuielilor pentru marketing. In caz contrar,
cresterea veniturilor va depasi cresterea profiturilor, fapt ce nu corespunde cu cerintele noastre.
Acelasi lucru poate fi spus despre cresterea numarului de angajati. Acesta poate fi majorat, dar
managerii trebuie sa realizeze o productivitate ridicata a muncii, adica noii angajati trebuie sa
asigure o crestere mai mare a veniturilor. Exemplele aratd ca cresterea valorii bazate pe
realizarea unui echilibru de interese este atat pe termen scurt, cat si pe termen lung.

Respectarea echilibrului de interese in conditiile de deteriorare a situatiei economice, chiar
si in conditii de criza, interesul sporit ale investitorilor pentru intreprindere. In perioada de
declin, subiectii isi reduc programele lor de investitii si cheltuielile, ceea ce comporta un impact
negativ asupra volumului vanzarilor de produse in economie, in ansamblu. Acestea sunt
conditiile obiective, altfel se incalcd dinamica de referintd. Cu toate acestea, in cazul in care
scaderea veniturilor este insotita de o scadere a cheltuielilor si numarul de angajati care, la randul

sau, duce la o scadere a profitului intr-un ritm mai lent decat veniturile si numarul de angajati,
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atunci incalcarea dinamicii de referintd va fi relativ mica. Chiar si in conditiile de criza
economica, Se poate si ar trebui realizata o apropiere de dinamica de referinta. Aceasta ar arata
pastrarea potentialului financiar al intreprinderii si capacitatea de a regenera destul de rapid. De
aceea, revigorarea activitatii de investitii pe pietele financiare, incepe cu astfel de intreprinderi.
Anume, actiunile intreprinderilor cu un inalt echilibru de interese sunt foarte solicitate in
perioada post-criza si la inceputul redresarii economice.

In cazul intercorelarii si aranjarii indicatorilor-cheie, se elimina posibilitatea de manipulare
a situatiilor financiare. Sistemele moderne de evidenta contabila admit, in anumite limite,
variabilitatea in formarea indicatorilor-cheie ai activitatii: venituri, cheltuieli, profit si altele.
Acest lucru, la randul sau, permite specialistilor financiari ai intreprinderii de a prezenta pe piata
situatii financiare «infrumusetate», camufland astfel adevarata stare de lucruri. Fireste, piata
reactioneaza la astfel de informatii «infrumusetate» prin cresterea valorii de piata, deoarece
investitorii, in acest caz, vor lua decizii bazate pe informatii neobiective. Desigur, acest proces
nu poate continua la infinit. Mai devreme sau mai tarziu, problemele vor deveni evidente si nu
vor putea fi ascunse. Dar, in perspectiva, pe termen scurt, utilizarea unor astfel de instrumente
constituie o optiune destul de raspandita pentru a creste valoarea de piata (justa). Aplicarea
standardelor internationale de evidenta nu schimba situatia. Insd, respectarea dinamicii de
referinta a indicatorilor nu poate fi realizata prin manipularea simpla a situatiilor financiare.
Cerinta de corelatie dintre indicatori limiteaza o astfel de posibilitate. Intr-adevir, una este
prezentarea, intr-o lumind pozitiva, cresterea anumitor indicatori, iar cu totul altceva este
asigurarea dinamicii de referintd a ritmului de crestere. In opinia noastri, pentru a realiza
respectarea dinamicii de referinta a indicatorilor numai prin manipularea situatiilor financiare nu
este posibil, deoarece, schimband un indicator este imposibil sa nu Se ia in considerare corelatia
sa cu altii.

Indicatorii utilizati in gestiunea valorii de piata (juste), pe baza dinamicii de referinta, sunt
disponibili in situatiile financiare oficiale. In conditiile informatiilor limitate, acest fapt permite
evaluarea echilibrului de interese si determinarea directiei miscarii valorii oricarui subiect de
piata, atat actionarilor proprii, cat si investitorilor din afara.

Regula de referinta se bazeazd pe proprietatile de subordonare dinamica si
comparabilitatea dinamica a indicatorilor. Acest lucru va permite evaluarea activitatii
intreprinderii, ca urmare a unei combinatii de factori si a obtinerii unei interpretari unice a
rezultatelor. Dinamica de referinta corespunde cresterii valorii actiunilor si valorii afacerii. Acest
raport ar trebui sa fie respectat pentru orice intreprindere, indiferent de rotatia pe piata de capital.

Acest lucru este deosebit de important pentru economia Moldovei, in cazul in care doar o mica

131



parte dintre intreprinderi sunt cotate la bursa de valori sau actiunile lor constituie instrumente
financiare cu un grad de lichiditate joasa, dupa care este dificila aflarea valorii lor obiective de
piata (justa).

Dinamica de referinta este o reflectare a echilibrului de interese existente la intreprindere
si, prin urmare, este o caracteristicd a masurii in care aceasta este capabila sa creeze valoare
pentru actionarii sai. in cazul nerespectirii acestei dinamici, managementul intreprinderii ar
trebui sa faca un efort pentru a corecta aceasta situatie si a se apropia de echilibrul de interes
existent. Pentru a face acest lucru, este necesara determinarea unor domenii de aplicare a
relatiilor analizate, care sunt cele mai problematice si necesita eforturi urgente.

Astfel, autorul propune instrumente de gestiune a valorii intrinseci a intreprinderii care
indeplinesc toate cerintele inaintate fata de ele de catre manageri si care satisfac criteriile de
crestere a bunastdrii proprietarilor.

In continuare, calculim dinamica de referinti pentru trei intreprinderi analizate ale
Republicii Moldova (Tabelul 3.2).

Tabelul 3.2 Dinamica ritmurilor de crestere a activelor, veniturilor din vanzari, profitului brut si
profitului net la ”Vinia Traian” SA, ”’Combinatul de vinuri din Taraclia” SA
sl "Tomai-Vinex” SA pentru anii 2006-2013

Ritmul de Ritmul de Ritmul de Ritmul de
crestere a crestere a crestere a crestere a
activelor totale veniturilor din profitului profitului net
vanzari
”Vinia  Traian” | 2007/2006 0,90 1,31 0,93 -
SA 2008/2007 1,05 1,18 1,81 -
2009/2008 1,09 0,71 0,96 0,63
2010/2009 1,03 1,17 1,17 4,31
2011/2010 1,03 0,66 0,51 0,19
2012/2011 1,00 1,72 1,49 1,33
2013/2012 1,09 1,16 0,81 0,88
”Combinatul de | 2007/2006 0,92 0,55 - -
vinuri din | 2008/2007 0,95 0,88 - -
Taraclia” SA 2009/2008 0,99 0,35 - -
2010/2009 0,95 3,35 - -
2011/2010 0,95 1,29 - -
2012/2011 1,03 0,60 0,28 0,11
2013/2012 1,02 0,95 0,81 2,03
”Tomai-Vinex” 2007/2006 1,04 0,81 0,10 -
SA 2008/2007 1,14 1,18 35,91 -
2009/2008 0,95 0,78 9,64 7,42
2010/2009 0,97 0,74 0,02 0,02
2011/2010 0,94 1,03 7,80 7,80
2012/2011 1,30 1,66 0,45 0,19
2013/2012 1,17 1,20 0,98 1,86

Sursa: calculat de autor
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Daca analizam datele din tabel, putem afirma ca dinamica de referinta nu satisface toate
datele. Pentru fiecare intreprindere, doar in unii ani, a fost respectata dinamica de referinta:
pentru ”Vinia Traian” SA - in anul 2008, fata de 2007 (u exceptia ritmului de crestere a
profitului net), iar in 2010, fata de 2009; pentru ”Combinatul de vinuri din Taraclia” SA — in
niciun an nu se indeplineste; pentru “Tomai-Vinex” SA - in 2011, fata de 2010 (partial).
Nerespectarea dinamicii de referinta denota gestionarea ineficienta la aceste intreprinderi.

Drept confirmare a acestui fapt, precum si un factor de atentionare pentru investitori si
manageri la ”Vinia Traian” SA si ”Tomai-Vinex” SA (care conform rezultatelor analizei
financiare au ardtat rezultate bune) este faptul ca chiar si relatiile logice ale corelatiei
indicatorilor au loc foarte rar la aceste intreprinderi. De exemplu, la ”Vinia Traian” SA in 2013
odatd cu cresterea activelor veniturilor din vanzari are loc diminuarea profitului. O situatie
asemanatoare este la ”Tomai-Vinex” SA 1in anul 2012, fapt care confirma prezenta problemelor
la intreprindere desi concluziile analizei financiare sunt pozitive.

In opinia noastrd, crearea unei dinamici de referinti constituie un factor suplimentar de
analiza a situatiei intreprinderii fata de datele obtinute din analiza situatiei financiare. In plus,
simplitatea de utilizare a dinamicii de referinta, chiar si pentru persoanele din afara intreprinderii,

care au foarte putine informatii despre ea, este un avantaj major al acestei tehnici.

3.4. Concluzii la Capitolul 3

1. Un aspect important, existent in evaluarea businessului, este calcularea riscului,
caracteristic pietei autohtone. O caracteristica esentiald a riscului este gestiunea lui, prin care se
subintelege gradul de reducere a probabilitatii riscului sau a pierderilor cauzate de acesta prin
realizarea anumitor masuri. Cu toate acestea, risc-managementul presupune urmatoarele etape:

« identificarea riscurilor, evaluarea acestora si ajustarea parametrilor;

« alcatuirea si realizarea planului de masuri privind reducerea riscurilor;

» analiza rezultatelor aplicarii masurilor privind reducerea riscurilor;

* ajustarea parametrilor de risc.

Consecintele financiare ale aparitiei riscului, frecventa lui si gestiunea constituie optiuni
care permit controlarea rezultatelor de risc-management. Cu toate acestea, trebuie retinut faptul
ca orice actiune privind reducerea riscului tine de cheltuieli. De aceea, reducerea marimii sale are
sens pana la un astfel de nivel, sub care devine ineficienta din punct de vedere economic. in
urma activitatii eficiente a risc-managementului, se reduce semnificativ expunerea intreprinderii
la actiunile factorilor de risc, atat externi, cat si interni. Astfel, obiectivul strategic al

intreprinderii de “crestere a valorii de piata (juste)” se transformd in urmatoarele obiective
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strategice ale risc-managementului: asigurarea raportului necesar intre riscuri si profitabilitate si
minimizarea pierderilor intreprinderii.

2. In estimarea valorii intreprinderii, este importantd calcularea factorilor cum ar fi
cresterea in viitor a valorii in urma introducerii in productie a noilor elaborari tehnico-stiintifice
a intreprinderii propriu-zise. Intreprinderea, care realizeaza cercetare-dezvoltare si a acumulat un
portofoliu de elaborari, care pot fi realizate la momentul potrivit, are un avantaj competitiv si o
valoare mai mare, in comparatie cu intreprinderile cu situatia financiara comparabila, dar care nu
dispun de un astfel de portofoliu. Prin urmare, la determinarea valorii companiilor si
organizatiilor, implicate in Cercetare si Dezvoltare, putem vorbi despre prezenta valorii
strategice, care este alcatuita din valoarea companiei, evaluata prin utilizarea metodelor acceptate
in practica internationald, si valoarea potentialului ei inovational. Introducerea conceptului de
valoare strategicd a intreprinderii si valoarea potentialului inovational permit evitarea
subestimarii companiilor moldovenesti in conditiile dezvoltarii insuficiente a pietei de capital
autohtone. Metodele de calcul al valorii strategice si valorii potentialului inovational pot deveni
instrumentul de luare a deciziilor privind realizarea de cercetare-dezvoltare de catre intreprinderi.

3. ldentificarea factorilor-cheie ai valorii, in special a parametrilor de activitate, care, de
fapt, determind valoarea businessului, reprezintd cea mai importantd etapa in realizarea
conceptului de gestiune a valorii. In primul rand, determinarea corecti a acestora ajuti managerii
si inteleaga caror factori li se datoreaza formarea valorii. In al doilea rand, delimitarea factorilor
dupa niveluri permite determinarea prioritatilor conform directiilor de asigurare a resurselor. in
al treilea rand, anume acesti factori ai valorii ajutd managerii superiori si personalul
departamentelor de business sa se asocieze in baza unei intelegeri comune a prioritatilor-cheie
ale intreprinderii. In scopul gestionarii, este necesara elaborarea unui astfel de sistem al factorilor
valorii, in care se va stabili clasamentul lor ierarhic (delimitarea pe niveluri pana la cel mai mic
detaliu), identificarea principalilor indicatori pentru fiecare departament in parte si stabilirea in
calitate de responsabil a unui angajat pentru acesti parametri. Detalierea este necesara pentru
asocierea factorilor valorii cu acei indicatori, in baza carora, in mod direct, se iau decizii la nivel
functional si operational.

4. In mod traditional, factorii valorii sunt determinati prin divizarea indicatorilor, utilizati
in calculul valorii intreprinderii, in componente separate. Un proces similar poate fi aratat sub
forma unui arbore cu diferite niveluri de detaliere. Este foarte important sa se stabileasca ierarhia
indicatorilor care influenteaza valoarea intreprinderii si sa se identifice cei mai importanti. in
arbore, pot fi incorporati nu doar indicatori cantitativi, ci si calitativi. O conditie necesara, in

acest caz, este posibilitatea estimarii cantitative a impactului acestora asupra unui indicator sau a
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unui grup de indicatori cantitativi. Totodata, trebuie sa se ia in considerare si faptul ca nu
intotdeauna schimbarea unui factor se rasfrange doar asupra cresterii sau reducerii valorii. Unii
factori pot crea si distruge simultan valoarea intreprinderii. De aceea, putem insista asupra
existentei corelatiei si intre indicatori.

5. Pentru intreprinderile cu dificultati in orientarea spre valoarea de piata (justd) din
cauza unui sir de motive, propunem o metodologie de gestiune a valorii businessului, bazata pe
corelatia dintre principalii indicatori ai situatiei economico-financiare a intreprinderii. in scopul
gestiunii valorii conform indicatorilor, acestia trebuie sa fie ordonati, acordand prioritati, care ar
satisface majoritatea participantilor la gestiunea corporativa. Eterogenitatea si diversitatea
indicatorilor complica acest obiectiv in cadrul abordarilor existente. Pentru inlaturarea acestor
probleme, este necesar de a oferi gestiunii indicatorilor-cheie proprietatea comparabilitatii si
subordonarii dinamice, ceea ce inseamna ca indicatorii eterogeni, la prima vedere, se pot
compara si corela, cand se analizeaza modificarea lor in dinamicad. Selectand principalii
indicatori economico-financiari ai intreprinderii, este posibila elaborarea unei dinamici de
referintd a indicatorilor, a carei indeplinire sau neindeplinire constituie o caracteristica
importanta a bunastarii intreprinderii, la care se pot orienta atat managerii, cat si a alte persoane

interesate de intreprinderea data.
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CONCLUZII SI RECOMANDARI

Procesul de evaluare si gestiune a valorii intreprinderii depinde de calitatea gestiunii
acesteia. Gestiunea intreprinderii, fundamentata pe abordarea bazata pe valoare, constituie,
intr-un anumit sens, o procedurd duala: pe de o parte, rezultatele estimarii valorii sunt
necesare pentru analiza rezultatelor economice obtinute in activitatea intreprinderii, iar pe
de alta parte, actiunile manageriale, corectate in urma rezultatelor evaluarii, influenteaza
valoarea intreprinderii. Si acest proces este infinit in limita ciclului de viata al intreprinderii.
Cadrul metodologic al acestei abordari este in continud dezvoltare si multiplicare, drept
confirmare a acestui fapt pot servi, in opinia autorului, anumite compartimente ale tezei, in
cadrul carora s-au formulat urmatoarele concluzii si recomandatri.

Concluzii

1. Savantii notorii recunosc atingerea nivelului inalt al valorii intreprinderii, ca fiind
obiectivul principal al acesteia. Dar el, totusi, interpreteaza, in mod diferit, conceptul de «valoare
a intreprinderii», in functie de scopul cercetarilor elaborate. In abordarea valorii, fundamental
este conceptul valorii intrinseci (de baza, fundamental) a intreprinderii. Valoarea de piata (justa)
si valoarea investitionald pot si trebuie sa se bazeze pe valoarea intrinseca a intreprinderii, desi
sunt influentate de o serie de factori, care pot modifica marimea lor fati de valoarea de baza. In
acest sens, inainte de efectuarea estimarii valorii intreprinderii, trebuie sa fie definit clar scopul
evaluarii. Daca estimarea este efectuatd in vederea determinarii valorii intrinseci pentru a
imbunatati gestiunea intreprinderii, atunci se iau in considerare unii factori, iar dacd este
determinata valoarea acesteia pentru a fi vanduta, va trebui sa se ia in considerare si factorii de
piata ai estimarii valorii. Pe langa factorii care influenteaza formarea valorii intrinseci, pentru
determinarea valorii de piata autorul considera ca trebuie tinut cont de asemenea factori, precum:
situatia pe piatd (piata vanzatorului sau a cumparatorului, declinul sau ascensiunea pe piata,
prezenta intreprinderilor similare pe piata, situatia economica generala din tara si din lume).

2. In opinia noastra, un moment teoretic important in dezviluirea conceptului valorii
intreprinderii constd in Intelegerea faptului ca este necesard delimitarea clara a doud concepte:
valoarea de piatd (justd) a intreprinderii si valoarea intrinsecd a intreprinderii, care, in primul
rand, se deosebesc prin anumite obiective implicate, iar in al doilea rand, prin factorii luati in
considerare la calcularea acestora. Valoarea de piata (justd) nu este necesara mereu, dar si nici NuU
poate fi totdeauna usor calculata. Pe cand pentru o intreprindere care functioneaza, inainte de
toate, este necesara cunoasterea si apelarea la valoarea intrinseca, care, intr-un mod mai general,
caracterizeazi eficienta gestiunii intreprinderii. In opinia noastrd, valoarea intrinseci este

valoarea ascunsa si proprie intreprinderii, calculatd pe parcursul analizei economico-financiare
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vy

evidentiaza problemele specifice de gestionare avalortii Intreprinderii.

3. Aplicarea principiilor gestiunii valorii, in intreprinderile din Republica Moldova, este
justificatd, in opinia noastra, din urmitoarele motive. In primul rdnd, practica autohtoni si cea
internationala au demonstrat ca managementul, directionat spre cresterea valorii, este unul dintre
cele mai avansate sisteme de gestiune a eficientei afacerii. /n al doilea rdnd, determinarea unor
indicatori-cheie ai eficientei permite identificarea surselor de reducere si crestere a valorii
adaugate, deoarece rezultatului fiecarui proces de afaceri ii corespunde un anumit set de
indicatori cantitativi, luati in considerare la calcularea valorii totale a intreprinderii. In al treilea
rdnd, selectarea indicatorilor-cheie ai eficientei, individuali pentru fiecare departament si
intreprindere, in intregime, permite crearea unui sistem flexibil de gestiune, care, intr-0 masura
mai mare, corespunde conditiilor unei intreprinderi concrete si integrarea perfecta a acesteia intr-
un model comun de gestiune a organizatiei. /n al patrulea rand, monitorizarea continua a starii
factorilor interni si externi, efectuata in cadrul gestiondrii valorii intreprinderii, permite
managementului sa identifice punctele forte si vulnerabile, in comparatie cu concurentii si,
respectiv, sa faca ajustari in planul de masuri privind cresterea valorii create.

4. Estimarea valorii reprezinta un instrument important al gestiunii financiare a afacerii
in cadrul conceptului de gestiune a intreprinderii, bazat pe valoarea de piata a acesteia. Criteriul
primordial al succesului gestiunii activitatii, la diferite niveluri, este considerat cresterea valorii
de piatd (juste) a intreprinderii. Exista trei abordari principale fata de estimarea valorii
intreprinderilor — prin venit, prin cheltuieli si de piata (comparativa). Fiecare dintre acestea,
totusi, nu este perfectd, prezentdnd anumite avantaje si dezavantaje. La aplicarea metodei
abordarii de piatd, o problema actuala o constituie transparenta redusd a informatiilor (lipsa
informatiilor complete despre intreprinderile similare, date incomparabile, dificultatea evaluarii
caracteristicilor calitative). Metoda de evaluare a intreprinderilor, bazatd pe actualizarea
veniturilor viitoare, prezinta 0 serie de avantaje si dezavantaje. Aceastd metodd permite
reflectarea profitabilitatii viitoare a intreprinderii, de care, cel mai mult, este interesat
investitorul. Totodata, se tine cont de riscul de investitie, ritmurile posibile de inflatie, dar si de
situatia de pe piata prin rata de actualizare. Aceasta metoda ofera posibilitatea sa se ia in
considerare amortizarea companiei, care reprezintd cresterea marimii valorii de piata (juste),
obtinuta prin metoda de acumulare a activelor fatd de marimea valorii de piata (juste), obtinuta
prin metoda de actualizare a veniturilor viitoare. Practica internationala a demonstrat ca aceasta
metoda determinad cel mai exact valoarea de piata (justa) a intreprinderii. Dar utilizarea acestei

abordari presupune cd valoarea cantitativa a fluxurilor tuturor perioadelor actualizate este
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cunoscuta exact, dar, in practicd, realizarea acestei premise este putin probabila, deoarece, in
conditiile Republicii Moldova, este extrem de dificila prezicerea, cu exactitate, a rezultatelor
financiare ale activitatii intreprinderii pentru o perioada de cativa ani inainte.

5. Potrivit factorilor, cum ar fi dezvoltarea slaba a pietei de capital, gradul inalt de
incertitudine a dezvoltarii economice a tarii, $i, in consecintd, complexitatea previziunii
indicatorilor economici, precum si neconcordanta sau lipsa de date pentru estimarea valorii
intreprinderii prin intermediul metodelor clasice, aceste metode sunt dificil de aplicat in
conditiile Republicii Moldova. De aceea, In opinia autorului, investitorii si managerii, pentru a
lua decizii de investire si de management, se orienteaza, in special, spre rezultatele analizei
situatiei financiare a Intreprinderilor din Moldova.

6. Cele mai multe calcule ale valorii intreprinderii si a coeficientilor, utilizati in tarile
dezvoltate in cadrul conceptului de gestiune a wvalorii intreprinderii, presupun prezenta
rapoartelor manageriale conform standardelor internationale. In viziunea autorului, o tranzitie
rapida la situatiile financiare internationale va contribui la promovarea conceptului dat.

7. Deoarece valoarea unei intreprinderi depinde de venitul viitor, este deosebit de
importantd prognozarea acestuia. In calcule, se evidentiazi douid etape de dezvoltare in
perspectiva a intreprinderii: de prognoza si post-prognoza. Pentru perioada de prognoza, este
acceptat sa se atribuie perioada in care este posibila calcularea rezultatelor activitatii
intreprinderii cu un grad inalt de precizie. In perioada de post-prognozi, sunt posibile calcule cu
aproximatie. Fluxul final creeazi asa-numita valoare terminali. In cazul abordarii-standard,
valorii terminale depinde de trei parametri financiari: fluxul ultimei perioadei de prognoza, ratele
de actualizare si prognoza ritmului de crestere a intreprinderii pe termen lung. Ritmul de crestere
pe termen lung, de obicei, este selectat pe intervale. In acest caz, variatiile valorii acestui
parametru de la limitele inferioare ale intervalului, pana la cele mai ridicate, vor conditiona
modificari repetate In valoarea terminala. Avand in vedere ponderea mentionata anterior a valorii
terminale, aceste fluctuatii pot denatura aproximativ jumatate din valoarea totala a intreprinderii.
Asemenea sensibilitate a modelului, de care depind afaceri de milioane, vis-a-vis de un singur
factor, revendica cerinte mari fata de elaborarea unei metode de prognozi a mirimii sale. in
practicd, in calitate de ritmuri ale cresterii stabile a intreprinderii, se folosesc ritmuri de crestere a
economiei pe termen lung sau ritmurile inflatiei. Totodata, aceasta abordare contine neajunsuri
semnificative. In special, astfel de marime a ritmului de crestere egaleaza sansele companiilor de
dezvoltare peste mai multi ani, ignorand diferentele in dinamica financiara si operationala din

trecut, precum si obiectivele-tinta ale managementului.
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Problema stiintifica importanta, cercetata in prezenta lucrare, consta in identificarea celor
mai optimale cai de gestionare a valorii intreprinderii si elaborarea noilor metodologii si metode
de gestiune a valorii in conditiile actuale.

Recomandari

1. Concluziile anterioare denota ca fiecare din metodele celor trei abordari traditionale de
estimare a valorii sunt imperfecte, fapt pentru care propunem sa se recurga la toate trei abordari
(in cazurile in care acest lucru este posibil, prin disponibilitatea tuturor informatiilor necesare), si
apoi — compararea rezultatelor. In acest caz, este important ca informatia despre marimile
intermediare ale valorii patrimoniului intreprinderii, obtinute prin diferite metode de evaluare, in
marimea finala a valorii totale, sa se realizeze din perspectiva cumparatorului si a vanzatorului,
tindnd cont de starea actuald a pietei, care reflectd pozitia dominantd a unuia dintre aceste
grupuri.

2. Avand in vedere faptul ca piata Republicii Moldova este mica si nu existd atat de multe
intreprinderi similare, dintre care multe nu au fost vandute nici macar o data, prin urmare, pentru
aplicarea metodei comparative, in opinia autorului, se pot utiliza informatii despre intreprinderi
similare din alte tari. Insa, la calculare, trebuie sa fie luat in considerare un asemenea factor,
precum riscul de tara, care este diferit pentru tarile dezvoltate si in curs de dezvoltare.

3. In scopul apropierii rezultatului gestiunii valorii intreprinderii de determinare a valorii
de piata (juste), trebuie utilizat, in calitate de indicator integrat, indicatorii, ce nu tin doar de
informatiile interne, dar, de asemenea, si de informatia de piata. In prealabil, poate fi utilizata
informatia, care include multiplicatori utilizati in determinarea valorii bazatd pe abordarea
comparativa. Multiplicatorii permit compararea valorii diferitelor intreprinderi atat in interiorul
ramurii, cat si pe piatd, in general. O capacitate mai mare, referitoare la informatiile de piata, o
au multiplicatorii relativi, care permit delimitarea intreprinderilor, din punct de vedere al
relativ al cifrei de afaceri, ca indicator integral al strategiei de formare a valorii intreprinderii,
corespunde, intr-o masura mai mare, scopului de crestere a valorii de piata (juste) a
intreprinderii. Contributia la valoarea strategiei operationale, strategiei de finantare, precum si
strategiile de dezvoltare a intreprinderilor, dar si oportunitatile potentiale pentru cresterea valorii
pot fi evaluate reciproc de indicatorii speciali. In acest caz, toti indicatorii propusi sunt calculati
pe baza indicatorilor traditionali pentru intreprinderi. Sistemul de indicatori propusi, care
conexeaza Vvariabilele fundamentale cu multiplicatorii valorii, pastreaza meritul modelului
fluxurilor de numerar actualizate, care rezida in posibilitatea revizuirii perspectivelor de formare

a valorii. El reflectd obligativitatea evidentei pe termen lung a crearii valorii. Sistemul de
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indicatori permite ca, la elaborarea strategiei de formare a valorii, sa se bazeze pe dependentele
formalizate, care tin cont nu numai de pozitia curentd a intreprinderii, dar si de tendintele pietei
ramurale. Astfel, sistemul propus de indicatori de piatd si interni pentru formarea valorii
intreprinderii permite majorarea eficientei gestiunii valorii de piata (juste) a intreprinderii.

4. In teza, a fost elaborata abordarea privind selectarea intre investirea in active si pastrarea
rezervei de numerar. Esenta abordarii consta in aducerea la un numitor comun a avantajelor si
dezavantajelor activelor cu un grad sporit si redus de lichiditate. Drept exemplu de avantaj al
activelor cu grad redus de lichiditate serveste capacitatea lor de a genera profit, iar ca dezavantaj
- costurile ridicate, conditionate de gradul redus de lichiditate a acestora. Dimpotriva, ca avantaje
ale activelor cu un grad sporit de lichiditate pot fi mentionate costurile reduse de lichiditate (care
dezavantaje - incapacitatea de a genera profituri. Modelul de determinare a valorii lichiditétii,
adaptat de autor, permite sa se tina cont de astfel de costuri ale lichiditatii, ca: diferenta de pret
de cumpdrare si vanzare de bunuri, probabilitatea aparitiei unei alternative investitionale mai
bune pentru o anumita perioada de timp, probabilitatea unei vanzari rapide a activului la preturile
curente ale pietei, perioada de vanzare a unui activ, dar si rentabilitatea activelor intreprinderii si
rata de profitabilitate a potentialelor alternative investitionale. Calculele noastre au demonstrat
ca, in pofida faptului ca activele cu un grad redus de lichiditate genereaza profituri, spre
deosebire de numerar, care nu sunt investite in active, totusi, valoarea numerarului este mai mare
decat valoarea activelor cu un grad redus de lichiditate.

5. Realizarea eficientd a strategiei de gestiune, axatd pe maximizarea valorii, este
imposibila fara formarea sistemului, in cadrul caruia toate activitatile intreprinderii trebuie sa fie
patrunse de ideologia valorii. In teza, sunt elaborate recomandari metodice privind organizarea
sistemului de monitorizare si gestiune a indicatorilor valorii. S-a demonstrat ca sistemul dat
cuprinde patru procese principale de gestiune: elaborarea strategiei, identificarea normativelor de
baza, planificarea si elaborarea bugetelor, organizarea sistemelor de evaluare si stimulare a
rezultatelor activitatii. Sistemul de monitorizare si gestiune a valorii intreprinderii, aplicat in
practicd, va permite, in timp util si justificat, obtinerea influentei de gestiune la toate nivelele,
evaluand contributia fiecarui departament sau angajat la cresterea valorii si competitivitatii
intreprinderii. Totodata, trebuie remarcat faptul ca sistemul propus asigurd integrarea gestionarii
valorii cu sistemul de bugetare, analiza financiara, evidenta contabila si de gestiune. Aplicarea
circuitului inchis de gestiune a intreprinderii, conform abordarii bazate pe costuri, permite
justificarea adoptarii deciziilor:

e privind necesitatea modificarii in componenta activelor intreprinderii, inclusiv
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suplimentare, sociale si financiare;

* privind oportunitatea participarii la capitalul altor companii;

« privind eficienta afacerilor existente, precum si deschiderea unor noi afaceri;

« privind natura dinamicii valorii patrimoniului si intreprinderii, in general, avand in vedere

obiectivele strategice si operationale de management, precum si multe alte sarcini.

Potrivit evaluarilor, contributia sistemului de gestiune la crearea valorii afacerii pentru
diferite ramuri poate constitui de la 20 pana la 50%. Astfel, utilizarea rezervelor ascunse pentru a
majora eficienta unui astfel de activ nematerial, precum sistemul de gestiune, contribuie, in mod
semnificativ, la cresterea valorii afacerii.

6. Necesitatea cercetarii procesului de formare a valorii strategice in baza dezvoltarii
inovationale este conditionata de lipsa de cercetari stiintifice cu caracter teoretic si aplicativ la
acest subiect. Cercetarile stiintifice existente, in principiu, tin de cresterea valorii in urma
realizarii unui proiect de investitii. Cu toate acestea, proiectul presupune o finalitate, criteriile
principale ale eficientei proiectelor de investitii fiind profitabilitatea si perioada de rascumparare.
In unele ramuri de prelucrare, ciclul de viata al productiei se deosebeste cu o duratd mai lunga de
realizare a acestuia. De aceea, proiectele realizate, la primele etape ale strategiilor de dezvoltare
a unei astfel de intreprinderi, pot detine un profit net actualizat negativ, dar fara realizarea lor nu
pot fi efectuate urmatoarele proiecte mai eficiente. Acestui fapt i se datoreaza cercetarile
conceptului de valoare strategica ca un concept economic independent. Termenul de “valoare
strategica” a intreprinderii subliniaza particularitatile de formare a valorii in cadrul procesului pe
termen lung cu multiple etape de realizare a strategiei de dezvoltare inovationala, care ia in
considerare situatia actuala a intreprinderilor industriale. Astfel, conceptul de valoare strategica
reprezintd estimarea analitici a valorii intreprinderii bazatd pe evaluarile de prognoza a
profitabilitatii si gradului de risc in functie de includerea, in activitatile intreprinderii, a etapelor
inovationale a ciclului de viatd al produsului. Introducerea conceptelor de valoare strategica a
companiei si valoare a potentialului sdu inovational permite evitarea subestimarii companiilor
moldovenesti in conditiile de dezvoltare insuficienta a pietei de capital din Republica Moldova.
Metodele de calcul al valorii strategice si al valorii potentialului inovational pot deveni
instrumentul de luare a deciziilor privind efectuarea operatiunilor de cercetare-dezvoltare de
catre intreprinderi.

7. In mod traditional, factorii valorii sunt determinati prin divizarea indicatorilor, utilizati
in calculul valorii intreprinderii, in componente separate. Un proces similar poate fi aratat sub
forma unui arbore cu diferite niveluri de detaliere. Este foarte important sa se stabileasca ierarhia

indicatorilor care influenteaza valoarea intreprinderii si si se identifice cei mai importanti. In
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arbore, pot fi incorporati nu doar indicatori cantitativi, ci si calitativi. O conditie necesara, in
acest caz, este posibilitatea determinarii cantitative a impactului acestora asupra unui indicator
sau a unui grup de indicatori cantitativi. Totodata, trebuie sa se ia in considerare si faptul ca nu
intotdeauna schimbarea unui factor se rasfrange doar asupra cresterii sau reducerii valorii. Unii
factori pot crea si distruge simultan valoarea intreprinderii. De aceea, putem insista asupra
existentei corelatiei si intre indicatori.

8. Intreprinderilor cirora le este greu sa se orienteze la valoarea de piata (justd), din cauza
unui sir de motive, li se propune metodologia de gestiune a valorii afacerii, bazata pe corelarea
indicatorilor principali ai situatiei economico-financiare a intreprinderii. in scopul gestionarii
valorii conform indicatorilor, se impune gruparea acestora in ordine prioritara, care ar fi
acceptata de majoritatea participantilor la gestiunea corporativa. Eterogenitatea si diversitatea
indicatorilor complica aceasta sarcind in cadrul abordarilor existente. Pentru inldturarea acestor
probleme, este necesar ca, gestionarii indicatorilor-cheie, sa i se ofere proprietatea de
comparabilitate si subordonare dinamica, ceea ce inseamna ca indicatorii eterogeni, la prima
vedere, pot fi comparati si corelati, daca analizam schimbarile acestora in dinamica. Selectand
indicatorii economico-financiari principali ai intreprinderii, este posibila obtinerea dinamicii de
referinta a indicatorilor, realizarea sau nerealizarea carora constituie o caracteristica importanta a
bunastarii intreprinderii, pe care se pot baza atdt managerii, cat si alte parti interesate de
intreprinderea data.

Este cert faptul ca adoptarea conceptului de crestere a valorii intreprinderii va permite
managerilor optimizarea gestiunii companiilor, coordonand obiectivele pe termen scurt si pe
termen lung, precum si interesele personale si publicee. De modul in care managerii
intreprinderilor vor formula obiectivele lor strategice si de considerarea la luarea deciziilor
operationale directionate spre cresterea bunastarii generale, va depinde, in mare masura, succesul

acestora pe termen lung.
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Anexa 1

Principalele tipuri de valoare a intreprinderii

Tipurile de valoare a
intreprinderii

Continutul

Valoarea de piata (justa)

Cel mai probabil pret, la care obiectul evaluarii poate fi vandut
cumparatorului la o data stabilita

Valoarea investitionala

Valoarea proprietatii pentru un investitor concret in cazul unor
obiective concrete de investire

Valoarea intrinsecd (de | Valoarea intrinseca a intreprinderii, calculatd pe parcursul analizei
baza, fundamentala, | economico-financiare fundamentale a activitatii intreprinderii
obiectiva)

Valoarea de lichidare | Valoarea obiectului imobilului cand este instrainat sau trebuie sa fie

si/sau valoarea vanzarii
fortate

instrainat pentru o perioada scurta de timp si cu conditia expunerii
pe piata, care nu indeplinesc conditiile necesare pentru a obtine cel
mai bun pret pe piata

Valoarea impozabila

Valoarea totala a proprietatii evaluate de catre autoritatile publice,
sau ale activelor separate aplicata in calcularea impozitelor (de
exemplu, impozitul pentru imobili)

Valoarea de bilant

Marimea activelor nete, determinatd conform datelor bilantului

Valoarea initiala (Costul
de intrare)

Suma cheltuielilor totale, necesare pentru a cumpara sau a crea un
obiect de evaluare in momentul initierii activitatii de exploatare

Valoarea contabild

Pentru intreprinderi - diferenta dintre valoarea activelor totale (dupa
reducere cu suma valorii de amortizare acumulata (uzura) si orice
pierderi din reevaluare), precum si suma datoriei totale, in forma in
care este indicat in bilant

Valoarea afacerii

Valoarea totald a intreprinderii, care va continua sa functioneze, si in
care distributia acestei valori de afaceri pentru partile sale
componente se realizeaza in functie de contributia lor in activitatea
comund, dar nu in functie de valoarea de piata a acestor componente

Valoarea de inlocuire

Suma costurilor totale necesare pentru construirea cladirilor sau
constructiilor, determinatd analogic, calculatd in baza preturilor de
piata curente la data evaluarii, tinand cont de uzura cladirilor sau
constructiilor evaluate

Valoarea de restabilire

Suma costurilor totale necesare pentru crearea repetatd a copiei
exacte a bunurilor evaluate, calculate pe baza pretului de piata
curent la momentul evaludrii, folosind materiale si tehnologii
similare cu cele utilizate in constructia bunului evaluat, tinand cont
de uzura obiectului de evaluare

Sursa: adaptat de autor in baza surselor [6; 43, p.48-52; 93]
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Anexa 2

Avantaje si dezavantaje de aplicare a conceptului de gestiune a valorii

Conceptul de gestiune a valorii

A 4

A 4

Avantajele conceptului VBM

Dezavantajele conceptului VBM

\ 4

Cresterea valorii este acel scop pentru
care se asociaza fortele tuturor contra-
agentilor si se incheie compromise
ontimale.

A 4

Identificarea factorilor-cheie ai valorii,
iar in baza lor se creeaza sistemul de
gestiune a afacerii.

Valoarea businessului este dificil de
evaluat in mod obiectiv, deoarece sunt
utilizate date de prognoza despre fluxul
veniturilor actualizate in baza ratei de
actualizare calculate

Y

Monitorizarea continua si totala a
activitatii intreprinderii, fapt ce
majoreaza considerabil calitatea si
eficienta deciziilor aprobate.

Pretul de piata al actiunilor reflecta corect
valoarea intreprinderii doar in conditiile de
piata financiara perfecta si obiectiva

A

A\ 4

Conceptul permite combinarea
optimala a scopurilor de lunga durata si
de scurta durata ale businessului prin
combinarea indicatorilor valorii si
profitului economic.

Mecanismele care leagd bunastarea
managerului cu valoarea firmei nu
intotdeauna sunt eficiente. Managerii pot
manipula cu informatia, contribuind la
cresterea pretului de piatd al actiunilor in
interese nersonale.

A

A 4

Utilizarea indicatorilor-cheie ai valorii
permite determinarea punctului de
crestere, dar si evidenta tuturor
cheltuielilor si a riscurilor de dirijare a
businessului.

Proprietarul nu este intotdeauna interesat
in cresterea valorii businessului sau.
Interesele sale pot fi limitate doar la
consumul curent.

A

A 4

Folosirea sistemului dependentei
materiale a colaboratorilor fata de
marimea valorii create de ei, ceea ce
permite ocolirea ”problemei de agent”.

Solutiile, care cresc valoarea businessului
nu Intotdeauna sunt social eficiente
(cresterea monopolizarii, evitarea de la
plata impozitelor, poluarea mediului).

A

Incapacitatea unui indicator integrat al
valorii de reflectare a tuturor laturilor
afacerii Intreprinderii.

A

Sursa: adaptatd de autor in baza surselor [74; 116; 117].

A

154



Anexa 3

Indicatorii lichiditatii la ”Vinia Traian” SA, ”Combinatul de vinuri din Taraclia” SA
si ”Tomai-Vinex” SA pentru anii 2006-2013

”Vinia Traian”

»Combinatul de

»Tomai-Vinex”

Indicatorii Anii vinuri din
SA Taraclia” SA SA
Coeficientul 2006 2,5 1,57 1,12
lichiditatii 2007 2,72 2,39 2,79
curente 2008 2,69 2,28 2,29
2009 2,29 2,11 2,94
2010 3,71 2,22 3,60
2011 3,80 2,69 5,29
2012 4,75 2,80 2,60
2013 3,90 2,76 2,16
Coeficientul 2006 1,01 0,65 0,50
lichiditatii rapide 2007 1,15 0,87 1,21
2008 1,06 0,76 0,89
2009 0,95 0,64 0,92
2010 1,87 0,81 1,34
2011 1,63 1,09 1,52
2012 1,77 1,01 0,74
2013 1,84 0,77 0,57
Coeficientul 2006 0,10 0,012 0,0007
lichiditatii 2007 0,07 0,0003 0,005
absolute 2008 0,04 0,0002 0,01
2009 0,04 0,003 0,007
2010 0,14 0,001 0,009
2011 0,16 0,0006 0,02
2012 0,17 0,0009 0,007
2013 0,18 0,0003 0,008

Sursa: calculat de autor in baza bilantului.
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Anexa 4

Dinamica indicatorilor rentabilititii la ”Vinia Traian” SA, ”Combinatul de vinuri din

Taraclia” SA si ”Tomai-Vinex” SA pentru anii 2006-2013

”Combinatul de
Indicatorii Anii ”Vinia Traian” vinuri din ”Tomai-Vinex”
Taraclia”
2006 26,7 26,38 45,13
Coeficientul 2007 18,89 19,92 42,27
rentabilitatii 2008 29,12 14,73 38,85
vanzarilor 2009 39,04 25,17 45,92
2010 38,98 24,81 34,48
2011 29,85 16,94 23,32
2012 23,67 23,54 20,40
2013 16,59 20,18 16,70
Coeficientul 2006 4,31 - 1,30
rentabilitatii 2007 - 8,27 0,13
activelor 2008 2,18 - 3,96
2009 3,18 - 39,95
2010 13,35 - 0,92
2011 2,50 0,83 7,67
2012 3,72 0,22 2,68
2013 3,03 0,17 1,87
2006 4,36 - 1,14
Coeficientul 2007 - 8,10 -
rentabilitatii 2008 5,54 - 5,14
investitiilor 2009 3,18 - 39,95
2010 13,35 - 0,92
2011 2,50 0,83 7,67
2012 3,32 0,09 1,11
2013 2,67 0,17 1,78
Coeficientul 2006 6,55 - 8,94
rentabilitatii 2007 - 10,44 -
capitalului 2008 7,82 - 30,30
propriu 2009 4,68 - 69,13
2010 16,80 - 1,51
2011 3,15 1,08 10,63
2012 4,01 0,11 1,97
2013 3,40 0,23 3,55

Sursa: calculat de autor in baza bilantului.
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Anexa b

Indicatorii rotatiei capitalului, activelor curente, datoriilor comerciale pe termen
scurt si creantelor comerciale pe termen scurt la ”Vinia Traian” SA, ”Combinatul de
vinuri din Taraclia” SA si ”Tomai-Vinex” SA pentru anii 2006-2013

»Combinatul de

Indicatorii Anii ”Vinia Traian” vinuri din ”Tomai-Vinex”
Taraclia”
Coeficientul 2006 0,31 0,25 0,69
rotatiei capitalului 2007 0,44 0,15 0,53
2008 0,50 0,14 0,55
2009 0,33 0,05 0,45
2010 0,37 0,17 0,34
2011 0,24 0,23 0,37
2012 0,41 0,13 0,48
2013 0,43 0,12 0,49
Coeficientul 2006 0,41 0,54 0,96
rotatiei activelor 2007 0,62 0,30 0,75
curente 2008 0,69 0,25 0,76
2009 0,49 0,08 0,63
2010 0,54 0,28 0,48
2011 0,34 0,38 0,53
2012 0,57 0,21 0,62
2013 0,58 0,19 0,68
Coeficientul 2006 1,17 1,32 2,15
rotatiei creantelor 2007 1,55 0,81 1,73
comerciale pe 2008 1,80 0,76 1,98
termen scurt 2009 1,22 0,28 2,03
2010 1,17 0,77 1,31
2011 0,88 0,94 1,88
2012 1,69 0,58 2,18
2013 1,35 0,68 2,63
Coeficientul 2006 1,06 0,84 1,07
rotatiei 2007 1,68 0,71 2,09
datoriei comerciale 2008 1,85 0,58 1,74
pe termen scurt 2009 1,11 0,18 1,85
2010 2,02 0,62 1,71
2011 1,29 1,02 2,82
2012 2,70 0,59 1,60
2013 2,25 0,52 1,48

Sursa: calculat de autor in baza raportului rezultatelor financiare si a bilantului.
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Procedurile de
pregatire

Schema modelului de estimare a valorii intreprinderii

Anexa 6

Intreprinderea
\ 4
Determinarea Consolidarea Colectarea de
scopului informatiei informatiilor despre
estimarii financiare intreprinderi similare

/

Procedurile de estimare <

A 4

\ 4

Identificarea

tuturor factorilor

de risc

A 4

A 4

Consolidarea
riscurilor

A

Estimarea prin diverse metode

Evidenta
influentei
inflatiei

Procedurile finale

Sursa: adaptat de autor in baza sursei [33].

Generalizarea rezultatelor obtinute,
compararea valorilor,
obtinute prin diferite metode

A 4

Ajustarea la situatia financiara

A 4

Determinarea valorii intreprinderii
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Anexa 7

Identificarea factorilor ce influenteaza marimea valorii intreprinderii

pe diferite nivele

Nivelul 1 Nivelul 2 Nivelul 3
- Venit
Profitul N\ | Exemple o Exemple _
i - baza de clienti - ponderea conturilor
—| operational - - productivitatea regenerabile
Costuri serviciilor de realizare - incasdrile de mijloace
Rentabili- (cheltuieli / venituri) banesti calculate pentru
tatea o comanda
. o - venitul ponderat
mvestitil- -
lor " )
- ~ - distribuirea costurilor - cota orelor de lucru
Capitalul Mijloace fixe platite in fondul total de
investit — circulante - gestiunea timp de lucru
instalatiilor de - cota de utilizare a
] productie capacitatii
- venitul operational - costurile de livrare
Mijloace /
fixe
- conditiile si termenii de
achitare a datoriei
comerciale pe termen
scurt
- conditiile si termenii de
achitare a creantelor
comerciale pe termen
scurt
Factori totali Factorii specifici actorii operativi
pentru unitdtile de ai valorii (nivelul de
afaceri jos)
Sursa: [31]
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Anexa 8

Factorii aferenti valorii care determini indicatorul disponibilului de mijloace banesti

(numerar)

Fluxul de mijloace banesti

(-) Sporirea cotei fara numerar
a activelor circulante

(+)Profit net (-) Investitii (+) Amortizarea
capitale imobilizarilor
(+)Profitul dupa (-) Plata dobanzii

impozitare inainte de
plata dobanzii

pentru obligatiuni

(+)Profitul pini la
impozitare si plata
dobanzii

(-)Impozitul pe venit

(+) Vanzari nete

(-)Suma costurilor si cheltuielilor

(+)Profit (pierderi) din activitatile
operationale

(+)Profit (pierderi) din activitatile
inovestitionale si financiare

Sursa: elaborat de autor.

(+) cresterea creantei
comerciale pe termen scurt

(+) cresterea stocurilor

(-) cresterea datoriei
comerciale pe termen scurt

imprumut

(-) Pldtile pentru

noi

(+) Tmprumuturi

(-)Cheltuielile
pentru inovatii
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Algoritmul de gestiune a societatilor pe actiuni din punct de vedere al metodei

a

Anexa 9

bordarii valorii

1. Stabilirea obiectivelor specifice si a criteriilor de functionare a intreprinderii

A

2. Detin cotari de piata

actiunile intreprinderii?

4. Determinarea valorii de
piata (juste) prin metodele
pentru care existd informatii
suficiente

nu

3. Determinarea valorii de piata a intreprinderii Vp

<
l

A 4

5. Determinarea valorii fundamentale a intreprinderii Vf

6. Vp>VTF? nu

— | 7.ldentificarea cauzelor de necorespundere

;

8.

Cauzele de

da neconcordanta sunt da 9.Ajustarea obiectivelor

considerate externe? si a criteriilor de

functionare a
intreprinderii

[
P

nu

A

y

10. Identificarea si analiz

a sistemului de factori care influenteaza

valoarea intreprinderii si activele sale

A

y

11. Stabilirea cerintelor si normelor de distribuire si redistribuire a resurselor

A

y

12. Elaborarea directiilor de gestiune a influentelor pentru a majora valoarea

Sursa: elaborat de autor
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Anexa 10

Algoritmul de elaborare a formulei valorii afacerii medii eficiente

Factorii individuali ai
businessului

Uzura fizica
(amortizarea) si
tehnologica a
utilajului, eficienta
financiara

v

Calculul
coeficientului
de ajustare P

A 4

Calculul marimii
multiplicatorului
privind
veniturile P;

Factorii businessului mediu
eficient

Ajustarea corporativa,
lichiditate redusa

Calculul
coeficientului

Calculul marimii
multiplicatorului

A

Eficienta medie
tehnologica a producerii;
eficienta medie economica

neproductive

A\ 4

coeficientului
de ajustare

Ba

A 4

de ajustare privind piata P>
Cota activelor Calculul Calculul marimii

multiplicatorului
privind activele
Ps3

A

Multiplicatorul mediu de
piata

Sursa: adaptat de autor in baza sursei [80]

A

Valoarea medie a activelor
la o unitate a capacitatii de
producere
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Anexa 11

Descompunerea factorilor valorii pentru diferite structuri ierarhice ale intreprinderii

Factorii valorii Factorii valorii Factorii valorii
Primul nivel al doilea nivel al treilea nivel
.| Volumul vanzarilor si ) | Gradul de satisfacere a
7| preturile clientilor
Eficienta Fluiditatea
activitatii . personalului
> :onal ,| Volumul si cota Rotatia stocurilor
operationale cheltuielilor -
Relatiile cu furnizorii
.| Productivitatea
J
Eficienta ~
strategica a Eficienta .| Capital circulant Indicatorii lichiditatii
intreprinderii activitatii N
™ financiare > Rata dobanz.u la
imprumuturi
| Capital propriu _ _
> Pérghia financiara
J
Rentabilitatea
. investitiilor In
Eﬁ?lfmtz_‘. | producere
activitatii
investitionale -
Rentabilitatea
»| investitiilor in
Cercetare-dezvoltare
> Rentabilitatea
investitiilor in
»| active nemateriale
(imobilizari
necornorale)

Sursa: adaptat de autor in baza sursei [78]
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MINISTERUL ECONOMIEI MUHHUCTEPCTBO S5KOHOMUKU

AL REPUBLICII MOLDOVA PECIIYBJIMKH MOJIJOBA
MD-2033, Chiginau, Piata Marii Adunari Naionale, | MJ1-2033, Kunndy, [sua Mapuit Anywops Haunonane, |
tel. +373-22-25-01-07, fax +373-22-23-40-64 Tes. +373-22-25-01-07, dake +373-22-23-40-64
E-mail: mineconcom@mec.gov.md E-mail: mineconcom@mec.gov.md

Pagina web: www.mec.gov.md Bed crpannua: www.mec.gov.md

L3-8l Bf—LTET

Lanr. din 20

CERTIFICAT
de implementare a rezultatelor investigatiilor stiintifice in cadrul tezei
de doctor la specialitatea 08.00.10 — ,,Finante; Moneda; Credit”
cu tema ,,Teoria si practica gestiunii valorii in cadrul intreprinderii”
elaborata de Savciuc Vladimir

Ca urmare a examinarii tezei de doctor la specialitatea 08.00.10 — ,,Finante; Moneda; Credit” cu
tema ,, Teoria si practica gestiunii valorii in cadrul intreprinderii”, autor Savciuc Vladimir, consideram ca
lucrarea nominalizata constituie rezultatul unei cercetari stiintifice complexe cu un caracter sporit de
originalitate si inovatie.

Relevanta cercetérii este conditionata de necesitatea abordarii stiintifice a gestiunii valorii in cadrul
agentilor economici. Valoarea practica a tezei rezulta din concluziile pe care le contine, implementarea
carora urmeaza sd sporeasca eficienta domeniului vizat.

Contributia esentiala a tezei date consta in: ‘

- analiza metodelor existente de evaluare a activitatilor de antreprenoriat in vederea stabilirii si
evidentierii problemelor si factorilor care impiedica aplicarea eficientd a acestora in Republica
Moldova;

- evidentierea problemelor specifice de gestionare a valorii intreprinderii in conditii de criza;

- elaborarea modelului de crestere a eficientei gestiunii intreprinderii in vederea aplicarii la
intreprinderile din tard - fapt ce ar permite imbunatatirea situatiei financiare a acestora.

Consideram ca rezultatele obtinute in cadrul acestei cercetdri isi va gasi utilizatorii finali atdt in
randul agentilor economici, cat si in randul organelor de resort preocupate de gestiunea valorii in cadrul
intreprinderii. De asemenea, apreciem cu o valoare aplicativa naltd propunerile si recomandarile
formulate de autor.

Reiesind din cele expuse, apreciem pozitiv teza de doctor la specialitatea 08.00.10 — ,,Finante;
Moneda; Credit” cu tema . Teoria si practica gestiunii valorii in cadrul intreprinderii” si consideram
rezultatele cercetarii de o importanta stiintifica si practica semnificativa.

in contextul dat, sustinem conferirea titlului de doctor in economie autorului Savciuc Vladimir la
specialitatea 08.00.10 — ,,Finante; Moneda; Credit”.

Ministru % Valeriu LAZAR
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REPUBLICA MOLDOVA PECIIYBJIMKA MOJITOBA

Ministerul agriculturii MHHHCTEPCTBO CebCKOTo
si industriei alimentare X0351{iCTBA W NPOA0BOJILCTBHS
SOCIETATEA PE ACTIUNI Y AKIIMOHEPHOE OBLIECTBO

"Combinatul de vinuri din Taraclia"
Codul postal: 7400
or. Taraclia, str. Voczalinaia, 74
tel.(373 294) 2 54 80,2 52 53
fax: 2-54-02

"Tapakauiickuii BuHKOMGuHaT"
Huaekc: 7400 r. Tapakaus
ya. Bok3asabnasi, 74
Ten.(373 294) 2-54-80, 2-52-53
axe: 2-54-02
Email: , tvk74@mail.ru Email: tvk74@mail.ru

Acc. (225112901111) 1. MD (2251429041111) dol. USA P p/e (225112901111) 1. MJL (2251429041111) a0a. CIIA

In ACB Moldova AIB Taraclia B AKB Moanosa AUB Tapakiaus

MFO: 28101774 SFIFT: AGRNMD2X MFO: 28101774 SFIFT: AGRNMD2X

Certificat de implementare

Prin prezenta confirmam ca rezultatele cercetarii stiintifite din cadrul tezei de doctorat
»Teoria i practica gestiunii valorii in cadrul intreprinderii”, elaborata de Savciuc Vladimir, au
fost examinate de catre intreprinderea "Combinatul de vinuri din Taraclia” SA.

Ca urmare a acestei examindri apreciem pozitiv teza de doctor in economie, consederind
rezultatele cercetarii oportune si de o importanta stiintifica si practica vadita.

Cele mai relevante rezultate ale cercetarii pentru intreprinderea “Combinatul de vinuri din
Taraclia” SA vizeaza: g

v' identificarea problemelor specifice de gestiune a valorii intreprinderii in conditii de criza;

v’ identificarea factorilor-cheie ai valorii;

v’ crearea algoritmului de gestiune a valorii businessului prin intermediul influentei
manageriale asupra factorilor-cheie ai valorii;

v' elaborarea mecanismului de. majorare a eficientei gestiunii valorii intreprinderii si
stabilirea criteriilor de luare a deciziilor manageriale eficiente;

v’ recomandarea unui model de gestiune a valorii intreprinderii prin intermediul dinamicii
de referinta a indicatorilor activitatii economico-financiare.

La fel considerdm cd teza de doctorat este adecvata situatiei economice existente in
sectorul intreprinderilor vinicole din Republica Moldova, iar recomandarile expuse aferente

mecanismului de majorare a eficientei gestiunii valorii intreprinderii sunt extrem de utile in

dezvoltarea sectorul T
7 TARAC {7
09: <PAK gy

- £
Director gener W77/ G.Frangu
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DECLARATIA PRIVIND ASUMAREA RASPUNDERII

Subsemnatul, declar pe raspundere personald ca materialele prezentate in teza de doctorat
sunt rezultatul propriilor cercetari si realizari stiintifice. Constientizez ca, in caz contrar, urmeaza

sa suport consecintele in conformitate cu legislatia in vigoare.

Savciuc Vladimir
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