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ADNOTARE
la teza pentru obtinerea gradului stiintific de doctor in stiinte economice
»lmplicatiile managementului financiar in realizarea obiectivelor financiare ale
intreprinderii”
Schiopu Irina, Chisiniu, 2019, Specialitatea: 522.01 — Finante
Structura tezei: introducere, trei capitole, concluzii generale si recomandari, bibliografie din 192 de
titluri, 24 de anexe, 142 de pagini de text de baza, 27 de figuri, 20 de tabele. Rezultatele obtinute sunt
publicate in 17 lucrari stiintifice, cu un volum total de 9,39 coli de autor.
Cuvinte-cheie: management financiar, maximizarea profiturilor, modelul Tabloul de Bord cu un sistem
de indicatori echilibrati, obiectiv general, obiectiv financiar, planificare strategicd, prognozare,
performanta, strategie, valoare de piata a Intreprinderii.
Scopul lucririi constd in dezvoltarea instrumentarului de implicatic a managementului financiar in
vederea realizarii obiectivelor financiare la Intreprinderile vinicole din Republica Moldova.
Obiectivele cercetarii: conturarea abordarilor teoretice privind esenta si rolul managementului financiar
in cadrul intreprinderii; studierea abordarilor conceptuale privind obiectivele financiare ale intreprinderii
si reflectarea interdependentei cu managementul financiar; determinarea implicatiilor managementului
financiar asupra stabilirii si realizérii obiectivelor financiare la intreprindere; analiza starii actuale privind
realizarea obiectivelor financiare la intreprinderile vinicole si cercetarea empiricd a implicatiilor
Mmanagementului financiar asupra realizarii acestora; dezvoltarea instrumentelor si tehnicilor de
management financiar in scopul estimarii si determindrii realizarii obiectivelor financiare ale
intreprinderilor vinicole din Moldova.
Metodologia cercetiirii stiintifice: In procesul realizarii cercetirii au fost aplicate metode generale
stiintifice, precum: analiza cantitativd si calitativd, metoda analizei si sintezei, metoda tabelelor si a
graficelor, inductia si deductia, principiul logicii, metode de analiza comparata, etc.
Noutatea si originalitatea stiintifici constd in elaborarea elementelor de noutate, care se concretizeaza
in: dezvoltarea notiunii de ,,management financiar al intreprinderii”, prin care se contureaza rolul
managementului financiar la Tntreprinderile din sectorul real al economiei; argumentarea nivelului de
influentd a implicatiei managementului financiar asupra realizdrii obiectivelor financiare ale
intreprinderii; identificarea metodelor de eficientizare a managementului financiar care asigura realizarea
obiectivelor financiare la intreprinderile vinicole si dezvoltarea modelului de planificare strategica
Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati; elaborarea unui set de obiective financiare
recomandate intreprinderilor vinicole din Republica Moldova, realizarea carora va conduce spre atingerea
obiectivului general de maximizare a valorii de piata a intreprinderii; dezvoltarea tehnicii de interpretare
a situatiei obtinute In urma aplicarii modelului dezvoltat de planificare strategicd, modelul Tabloul de
Bord cu un sistem de indicatori echilibrati, printr-un set de culori ce permite aprecierea performantelor
obtinute la obiectivele prestabilite la intreprindere, destinate atingerii obiectivului general de maximizare
a valorii de piata a ei.
Rezultatele obtinute, care contribuie la solutionarea problemei stiintifice importante, constau n
fundamentarea, din punct de vedere stiintific si metodologic, a rolului managementului financiar in
realizarea obiectivelor financiare ale intreprinderii, fapt ce a confirmat necesitatea dezvoltarii modelului
de planificare strategicd Tabloul de Bord ce cuprinde un sistem de indicatori echilibrati, cu accent pe
partea financiara, aplicat asupra ntreprinderilor vinicole din Republica Moldova, destinat estimarii
obiectivelor financiare si aprecierii realizarii lor cu scopul de a preveni aparitia sau eliminarea unor
situatii deficitare care s& compromitd realizarea obiectivului general de maximizare a valorii de piatd a
intreprinderii.
Semnificatia teoretici: constatarile teoretice si recomandarile formulate constituie elemente de
metodologie pentru investigatiile stiintifice viitoare. Totodata, teza este propusa ca sursa bibliografica in
procesul didactic din institutiile de invatamant economic superior.
Valoarea aplicativa a lucrarii rezulta din recomandarile expuse, implementarea carora va spori eficienta
domeniilor vizate.
Implementarea rezultatelor stiintifice: Cele mai importante rezultate ale cercetarii au fost acceptate
spre implementare in cadrul intreprinderii IM ,,Vinia Traian” S.A. si al Academiei de Studii Economice
din Republica Moldova, confirmate prin certificate de implementare.



ANNOTATION
on the Doctoral Thesis in Economics with the theme:
,»» T'he implications of financial management in achieving the enterprise's financial goals”
Schiopu Irina, Chisinau, 2019, Speciality 522.01 — Finance

The structure of the thesis work: introduction, three chapters, general conclusions and recommendations,
bibliography of 192 sources, 24 annexes, 142 pages of basic text, 27 figures, 20 tables. The results are
published in 17 scientific works, with a total volume of 9,39 sheets of author.

Key words: financial management, general objective, financial objectives, profit maximization, market value
of the enterprise, strategic planning, forecasting, strategy, performance.

The goal of the paper is to develop tools for the financial management implications in order to achieve the
financial objectives of the wine-making enterprises in the Republic of Moldova.

Objectives of the thesis: Outlining theoretical approaches concerning the essence and role of financial
management within the enterprise; To study the conceptual approaches concerning the enterprise's financial
objectives and reflection of interlinkages with financial management at the enterprise; Determining the
implications of financial management over the financial establishment and objectives of the enterprise;
Analysis of current status of financial objectives at the wineries and empirical research of financial
management implications of its accomplishing; The development of tools and techniques of financial
management in order to estimate the general objective of maximizing the value of marketing and financial
goals of the Moldovan wine-making enterprises and their achievement, the development of tools and
techniques of financial management in order to estimate and determine the achievement of the financial
objectives of the wine-producing enterprises in the Republic of Moldova.

The methodology of scientific research: in the process of conducting research, general scientific methods
have been applied, such as: quantitative and qualitative analysis, method of analysis and synthesis, method of
tables and graphs, induction and deduction, principle of logic and comparative analysis methods, etc.

The scientific innovation and originality of the thesis consists in the elaboration of the novelty elements,
which is reflected in the development of the concept of ,,financial management of the enterprise” identifying
the role and activity of the financial management of the enterprises in the real sector of economy; the
argumentation of the significant influence of the financial management's implications on the achievement of
the enterprise's financial objectives; the determination of the efficiency implications of techniques of financial
management in order to ensure the attainment of the financial development of wineries and development of the
model of strategic planning of the Scoreboard with a system of balanced indicators; elaboration of a set of
financial and strategic objectives recommended to wineries from Republic of Moldova, the achievement of
which will lead to the general objective of these enterprises; proposal of a technique for the interpretation of
the situation resulting from the application of the developed model of strategic planning, the Scoreboard model
with a balanced indicator system, through a set of colors that allows the appreciation of the performances
achieved for the predefined objectives at the enterprise, intended to achieve the general objective of
maximizing its market value.

The obtained results, that contribute to solve scientific important problem in the field of study consists in
substantiating, from the scientifically and methodologically viewpoint, the role of financial management in the
achievement of the objectives of the enterprise, which confirmed the need to develop the Strategic Planning
Model of the Balanced Scorecard that includes a system of balanced indicators with a focus on the financial
side, applied on the wine-making enterprises in the Republic of Moldova, aimed to estimate the financial
objectives and to appreciate its achievement, in order to prevent the occurrence or elimination of deficient
situations that would compromise the achievement of the general objective of maximizing the market value of
the company.

Theoretical significance consists in: theoretical findings and recommendations constitute elements of
methodology for scientific investigations. At the same time, the thesis can be used as a bibliographic source in
the didactic process of higher education institutions in economy domain.

The applicative value of the thesis results from the implementation of the recommendations, the
implementation of which will increase the efficiency of the target areas.

The implementation of scientific results. The most important results of the research have been accepted for
implementation by the wine company ,,Vinia Traian” J.S.C. and of the Academy of Economic Studies of the
Republic of Moldova, confirmed by implementing certificates.



AHHOTALIUSA
K nokropckoii auccepraumnu mo 3xkoHoMuke «Biansinue puHAHCOBOr0 MeHeI)KMEHTA Ha
AOCTUKEHMH (PUHAHCOBBIX LeJIeil mpeanpusTUus)
HIxuony Upuna, Kummunes, 2019, CnenuaabHocTs 522.01- @uHaHChI

CTpyKTypa quccepTalMM: BBEICHHE, TPH IJIABHI, BBIBOJIBI M PEKOMEHIALNH, ONMONMMorpadus BKIIOYAIONIAs
192 wcrounukoB, 24 mupunoxeHue, 142 CTpaHUIBI OCHOBHOTO TeKcTa, 27 pHCYyHKOB, 20 TaOmuIbL
ITonydeHHbIe pe3ynbTaThl OMyOIMKOBaHbI B 17 Hay4YHBIX paboTax oOumM 00beMoM 9,39 aBTOPCKHX JIMCTOB.
KiaroueBble ciioBa: GUHAHCOBBIM MEHEDKMEHT, MaKCUMH3amus npuobu, monenu «Balanced Scorecard» ¢
cOaTaHCUPOBAHHOW CHCTEMOW TIOKa3aTesei, oOmias 1enb, (UHAHCOBBIE IIEJH, CTPATETHYECKOE
IUTAHUPOBAHKE, IIPOrHO3UPOBaHUE, 3P (HEKTHBHOCTE, CTPATET s, PHIHOYHAS CTOUMOCTD MPEATIPHSTHSL.

ILlear AaHHOTO MCC/JIEIOBAHUS 3aKJIOYAeTCsi B pa3paboTKe HHCTPYMEHTApHS BIUSHUSA (PUHAHCOBOTO
MEHEIPKMEHTA IS JOCTYDKEHHSI (PMHAHCOBBIX LIeJIe BHHOJCTBUECKHUX NpeanpusItuii PecryOmmuku MongoBsL
3agaun ucciaeI0BAHMA: U3JIOKEHHE TEOPETHYECKHX TOJXOJ0B O CYUIHOCTH U POJNU (UHAHCOBOTO
MEHEPKMEHTA Ha MPEINPHUATHH; H3yIeHHE KOHIIENTYaIbHBIX MOAXO00B O (HHAHCOBHIX HENSIX MPEITPHATH I
OTpaXCHHE B3aMMO3aBHCUMOCTH C (PMHAHCOBBHIM YIpaBICHHEM Ha TPENNPUATHH; OIpEIeTCHHUE BIUSHIA
(hMHAHCOBOTO MEHEIKMEHTA Ha YCTAaHOBJICHHE M peain3aliuio (MHAHCOBBIX IIeJiel Ha MPEANpPUSTHH;, aHAIN3
TEKYIIET0 COCTOSIHUS JIOCTHMKCHUS (DMHAHCOBBIX IIEJICH Ha BHHOJCIBHAX MPEANPUATHIX U SMIIUPHYCCKOE
HCCIIEIOBaHUE BIMSHHUA (PMHAHCOBOIO MEHEDKMEHTa Ha WX pPEan3allhio; pa3padOTKa HWHCTPYMEHTOB H
TEXHUK (DUHAHCOBOTO MEHEIKMEHTa [JIsl OICHKH W OMNpelesieHUs (DMHAHCOBBIX 3a7ad BUHOAETbYECKUX
npeanpusatuil B Pecrry6iuke Momnnosa.

MeTonos10THsI HAYYHBIX HCCIEJOBAHMIi: B IpoOIecCe NMPOBEOCHUS HCCICIOBAHHUN INPHMEHSIOTCS OOIIHe
HAYYHBIE METONBI, TAKHE KaK: KOJMICCTBEHHBII M KaUCCTBCHHBI aHAIM3, METOX aHAH3a M CHHTE3a, METOX
TaOJMIl ¥ TPapUKOB, HHAYKIUS U BBIUET, IPUHIIUI JJOTUKH, METOIbI CPABHUTEITBHOTO aHAIIH3A.

HoBu3na W HayyHasi OPHIHHAJILHOCTH COCTOHUT B pa3paboTKe HEKOTOPHIX JIEMEHTOB KOTOPHIH
KOHKPETH3UPYIOTCSI B CIEOYIONIEM: pPa3BUTHE TOHATHS «(QUHAHCOBBIA MEHEKMEHT», UYepe3 KOTOpoe
ompefessieTcs polib U OCHOBHAs JEATENbHOCTh (PMHAHCOBOI'O MEHEKMEHTa B MPEANPHITHU PEAbHOTO
CEKTOpa SKOHOMHKH; OIICHKA YPOBHS BIISIHUS MPUMEHEHHs (PMHAHCOBOTO MEHEPKMEHTA Ha PEan3allhio
(MHAHCOBBIX 3amad NPEANPUATHS;, ONpEACIeHHE METOJOB TIOBBIMICHHUSA AS(PQPEKTHUBHOCTH BIUSHHS
(hMHAHCOBOTO MEHEIKMEHTa B IENAX OOecledyeHus peanu3anud (UHAHCOBBIX 3a/lad BHHOJEIHUECKUX
IOpeANpUATHI U pa3paboTka MOJAENM CTpaTerndeckoro miaaHupoBaHusi «Balanced Scorecardy Bkimrouaromeit
cucTeMy cOalaHCHPOBAaHHBIX TOKa3aTelel; pa3paboTKy Ieioro psaa (UHAHCOBBIX 3aJad PEKOMEHIYEMBIX
BUHOZICTIBUSCKUM TpennpusaTusM PecryOmuku MoJsmoBa, peanu3anus KOTOPBIX MPHUBEIACT K JTOCTHKEHHIO
OCHOBHOM IeJTM JAHHBIX MPEANPUATHI, TPEAIOKeHUEe pa3pabOTaHHON TEXHHKH HWHTEPIIPETAIlMH CUTYAIlHH,
MOJTYYeHHOH B XOme MpPHUMEHEHWS pa3paOOTaHHOW MOIENH CTPATETrHYECKOTO IUIAHWPOBAHUS, MOIEIH
«Balanced Scorecard» ¢ cOalaHCHpOBaHHOW CHCTEMOW TIOKa3aTelied, ¢ TMOMOIIBI0 Habopa IBETOB, UTO
MO3BOJISIET OMNPeAeTUTh A(PPEKTUBHOCTh IMONYYEHHYI0O B XOJ€ pealu3alud TMpeayCTaHOBJICHHBIX 3alad
TPEATPHUATH, HATIPABICHHBIX HA TOCTIDKEHHE OOIIEeH eI MAaKCUMU3AINH €€ PHIHOYHONH CTOMMOCTH.
IMony4yennsblie pe3yJibTAThl, CIIOCOOCTBYIONINE PELIEHUI0 BAKHOH HAYYHOI NMPOOJeMbl, 3aKIIOYAIOTCS B
HAyYHO-METOJ0JIOTMYECKOM OOOCHOBAaHWUU POJHM (PMHAHCOBOTO MEHEKMEHTa B JIOCTHKEHHU (PHHAHCOBBIX
neneil  mpemnpuATHA, UYTO IMONTBEPAWIO HEOOXOAMMOCTH pa3pabOTKH Monmenn  CTpaTermyecKoro
ranupoBanust «Balanced Scorecard» Biirouaromeir B ce0s cucteMy cOalTaHCHPOBAHHBIX ITOKa3aTeled ¢
aKI[EHTOM Ha ()MHAHCOBYIO YaCTh, IPUMECHEHHYIO B BUHOJCIBUYCCKUX MPEANPUATHsIX PecryOmuku MoJimoBeI,
HamnpaBJIeHO Ha OICHKY ()WHAHCOBBIX IleNied M OIEHKY WX JOCTIDKEHHS B UENAX MNPeJOTBpaIlCHHS
BO3HHKHOBCHUS WJIM JIMKBUAAIINH PUCKOBAHHBIX CUTYAIHA, CTABSIIUX IO yTPO3y JOCTIKEHHE OOIICH IeH
MaKCHMU3AIMH PHIHOYHON CTOUMOCTH TIPEATIPUSITHS.

TeopeTuueckasi 3HAYMMOCTb: TCOPETHUYECKUE BBIBOJBI U CHOPMYITHMPOBAHHBIE PEKOMEHIIAIIUN COCTABJISIOT
METOJIOJIOTHYECKHE DJIEMEHTHI JIs OyAyIIMX HAYYHBIX HCCIIeIOBaHWH. B To ke Bpems auccepraius
MpeaIaracTcsl B KauecTBe OMOIMOrpaguIeckoro NCTOYHUKA, IJIs1 HCIIONB30BAHNSA B AUIAKTHISCKOM MPOIIecce
BBICIIIET'0 3KOHOMHYECKOT0 00pa30BaHMS.

IIpuknagHoe 3HaYeHHE AUCCEPTAIUM BBITCKACT M3 MPEIIOKEHHBIX PEKOMEHIAINH, pealn3alus KOTOPBIX
MOBBICUT () (PEKTUBHOCTH COOTBETCTBYIOIINX 00JIACTEH.

BHenpenune HaydyHbIX pe3yabTaroB: HambGonee BakHbIE pe3ylbTaThl HCCICIOBAHHUA OBUIM TMPHHATHI K
BHEJIPCHUIO BUHOJENbYeCKUM mnpennpustaeM IM “Vinia Traian” S.A. um Axamemuedi DKOHOMHYECKUX
HUccnenosannit PecryOnuku MoinoBa, mOATBEpPKACHHBIE CEPTH(PHUKATAMH BHEPEHIS.



LISTA ABREVIERILOR

UE - Uniunea Europeana

SUA - Statele Unite ale Americii
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INTRODUCERE

Actualitatea si importanta temei abordate rezida in valoarea managementului financiar
pentru dezvoltarea intreprinderii si atingerea obiectivelor financiare a acesteia.

Indiferent de categorie, Intreprinderea reprezinta un sistem de relatii economice de natura
financiara si de fluxuri de numerar, gestionate prin decizii manageriale. In Republica Moldova,
conceptul de management financiar prezintd importantd majorata inca din anii *90 ai secolului
trecut, cand crearea de valoare pentru actionari era o provocare esentiald, devenind unul din
scopurile principale al managementului modern, adica cel financiar. Conceptul a fost reluat in
ultimul timp, concomitent cu redescoperirea realitatilor noului mileniu, cand economia mondiala
a Inregistrat performanta si progres, ceea ce a contribuit la inregistrarea noilor succese si
rezultate sporite la intreprinderile autohtone.

Tema abordatd a fost cercetatd de mai multi cercetatori atat din intreaga lume, cat si din
Republica Moldova. Conform studiilor savantilor, constatam ca la acest inceput de secol au loc
schimbari semnificative, care nu se refera la conceptia generalda cu privire la managementul
financiar, dar, in primul rand, la maniera in care acesta se implica la toate nivelurile si n toate
domeniile vietii economico-sociale si, in al doilea rand, la metodele, tehnicile si instrumentele de
actiune. Importanta cunoasterii si aplicdrii managementului financiar reiese si din faptul ca, in
tarile dezvoltate din Occident, acesta este situat adesea pe acelasi plan cu tehnica noud de varf,
care, oricat de performantd ar fi, eficienta nu poate fi valorificata decat de un management
financiar corespunzdtor si rational. De asemenea, conform afirmatiilor unor autori cu privire la
cunoasterea si aplicarea managementului financiar, cu ajutorul lui se apreciaza de ce o tard este
bogata sau saraca. Acelasi lucru se poate aprecia nu doar la nivel de tard, dar si la nivel de
ramurd, domeniu, industrie si chiar intreprindere.

Intreprinderea isi desfasoara activitatea intr-un mediu permanent schimbitor, influentat
de deciziile financiare. Managementul financiar din cadrul intreprinderii este responsabil de
obtinerea si utilizarea fondurilor banesti, astfel incat acesta sd conduca la realizarea tuturor
obiectivelor si, evident, la maximizarea valorii de piatd a intreprinderii. Pentru rezolvarea acestor
aspecte importante, aparatul managerial trebuie sa insuseasca si sa implice noi metode, noi forme
de organizare si gestiune financiara, sd desfasoare o apreciere justa si reala a starii economico-
financiare a fintreprinderii gestionate. Actualmente, cu regret, in Republica Moldova, rolul
managementului financiar Tn cadrul intreprinderii, in special la Tntreprinderile vinicole, nu este
valorificat in aceeasi misurd ca in tirile occidentale. In acest context, intreprinderile, foarte

frecvent, prezinta o gestiune defectuoasd, predominata de diverse riscuri, inclusiv de natura



financiard, iar acest fapt impiedica realizarea obiectivelor propuse chiar si pe o perioadd scurta
de timp. Mai mult decét atat, intreprinderile vinicole nu activeaza in baza elaborarii strategiilor
pe termen lung, prin intermediul céreia sd determine obiectivele si actiunile de intreprins in
scopul realizarii lor. In cel mai bun caz, intreprinderile vinicole recurg la elaborarea planificarilor
pe o perioada scurta de timp, de pana la un an, in care sunt stabilite doar obiectivele curente, dar
nu si actiunile si tintele ce trebuie de realizat. Astfel, potentialul lor nu este valorificat integral.

In acest context, potrivit precizarilor evidentiate, reiterim importanta si necesitatea
studierii implicatiilor managementului financiar in realizarea obiectivelor financiare ale
intreprinderii, deoarece, la nivelul intreprinderilor gestionate, este evident ca obtinerea eficientei
si realizarea obiectivelor sunt prioritare. Obtinerea performantelor economico-financiare,
exprimate prin intermediul unor indicatori si indici, este consecinta fireasca a performantelor
manageriale generale si specifice, care sunt realizate prin oportunitatea apeldrii si utilizarii de
catre managementul financiar a unui anumit instrumentar managerial, determinat prin sistem,
metoda sau tehnica de management. Accentul este pus pe caracterul implicativ si previzional al
conducerii, reflectat prin sporirea importantei strategiilor de dezvoltare care definesc directiile
viitoare de evolutie a Intreprinderilor si principalele obiective financiare de atins Intr-o perioada
de timp. In modul acesta se structureaza toate elementele manageriale care trebuie si serveasca
eficient dezvoltarea prevazuta si, in consecintd, determina managementul financiar sd se
orienteze spre metodele specifice de planificare, spre anticipare, elaborand strategii de dezvoltare
indraznete, dar, totodatd, realizabile si eficiente.

Gradul de studiere a temei de cercetare. La etapa actuald, realizarea obiectivelor
specifice strategiei intreprinderii necesitd fonduri banesti. Un rol semnificativ in asigurarea
acestor fonduri, in repartizarea si utilizarea lor cu maximum de eficienta revine managementului
financiar, considerat un subsistem al managementului general al intreprinderii si care, practic,
poseda unul din cele mai importante locuri in cadrul acestuia.

In evolutia managementului financiar se evidentiazi contributia urmitoarelor scoli:
Scoala de pionerat a lui Frederick Winslow Taylor; Scoala clasica sau administrativa, condusa de
savantii Henri Fayol, Lyndal Urwick, Jamas Mooney; Scoala Neoclasica, reprezentata de George
Elton Mayo, Douglas McGregor, Frederick Herzberg si alti cercetatori mai notorii, ca: Igor
Ansoff, James David Thompson, William Onchi, Michael E Porter, John P. Kotter, Thomas
J.Peters, Franclin Khedouri, Michael H.Mescon, William F.Sharpe, J.Lintne si J. Mossin, Harry

Marcowitz.
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Caracterul complex al obiectivelor financiare ale intreprinderii a preocupat economistii
inca din secolul al XX-lea. Pe parcursul intregii evolutii, conceptul de obiectiv financiar al
intreprinderii a fost tratat divers: din perspectivd unicriteriala si multicriteriala. Ca obiect al
cercetarilor, obiectivele financiare au prezentat prioritate de dezvoltare in: UE, SUA, Japonia,
Rusia, Romaénia si, nu 1n ultimul rand, in Republica Moldova. Centrele nationale si internationale
de cercetdri economice si financiare importante in care s-au realizat diverse investigatii sunt:
Departamentele de Cercetare ale Bancii Mondiale si Bancii Europene pentru Reconstructii si
Dezvoltare; Centrul pentru Cercetari Sociale si Economice; Organizatia pentru Cooperare
Economica si Dezvoltare; Institutul National de Cercetari Economice al Academiei Romane;
Institutul de Cercetari Financiare si Monetare ,,Victor Slavescu”; Academia de Studii Economice
din Bucuresti; Universitatea din Sankt-Petersburg; Institutul National de Cercetari Economice
din Republica Moldova; Academia de Studii Economice din Republica Moldova; Universitatea
de Stat din Republica Moldova; Universitatea Tehnica din Republica Moldova etc.

Totodatd, mentiondm si aportul economistilor autohtoni, cercetdrile carora sunt
consacrate obiectivelor financiare: N. Botnari, L. Cobzari, E. Busmachiu, N. Bancila, M.
Ciubotaru, R. Hincu, R. Perciun, A. Nedelcu, Gh. Iliadi, A. Timus, G. Ulian, V. Savciuc etc.

Contributia scolii romanesti la cercetarea conceptului de obiectiv financiar este evidenta
si permite sd remarcam cercetarile urmatorilor economisti: lon Stancu, Gheorghe Bistriceanu,
Nita Dobrota, etc.

Printre sursele stiintifice, publicate in strainatate la subiectul obiective financiare ale
intreprinderii, considerate notabile pentru prezenta cercetare, mentiondm lucrdrile economistilor:
Cournot, E. T. Penrose, W.J.Boumol, O.E. Williamson, Milton Friedman, Hayek, R. Marris,
H.A. Simion, Cyert, March, Paul Halpern, J. Fred Weston, Eugene F. Brigham, D. Han, P.
Howarth, B. Becker, M. Hyuzlid, Alexis Jacquemin, Francesco Modigliani si Merton Miller,
Frederick Winslow Taylor, Henri Fayol, Lyndal Urwick, Jamas Mooney, George Elton Mayo,
Douglas McGregor, Frederick Herzberg, Igor Ansoff, James David Thompson, William Onchi,
Michael E Porter, John P. Kotter, Thomas J.Peters, Franclin Khedouri, Michael H.Mescon,
William F.Sharpe, J.Lintne si J. Mossin, Harry Marcowitz.

De asemenea, mentionam economistii din Federatia Rusa, cercetarile carora sunt
consacrate obiectivelor financiare ale intreprinderii: S.V. Valdaitev, V.V. Kovalev, V.V. Ivanov,
V.A. Leapin.

In Republica Moldova, in practica de cercetare economico-financiara au fost realizate

investigatii stiintifice ce vizeaza doar unele aspecte asociate temei de cercetare. Aceste cercetari,
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insd, nu reprezintd studii integrate, prin care sd fie abordatd problematica implicatiilor
managementului financiar in realizarea obiectivelor financiare ale intreprinderii. Prin urmare, din
acest punct de vedere, autorul considera ca lucrarea de fatd este originala si prezintd elemente ce
formeaza noutatea ei stiintifica.

Scopul si obiectivele lucrarii. Scopul urmarit este dezvoltarea instrumentarului de
implicatie a managementului financiar in vederea realizdrii obiectivelor financiare la
intreprinderile vinicole din Republica Moldova. Pentru realizarea scopului enuntat au fost
formulate urmatoarele obiective ale cercetarii:

» Conturarea abordarilor teoretice privind esenta si rolul managementului financiar in
cadrul intreprinderii;

» Studierea abordarilor conceptuale privind obiectivele financiare ale intreprinderii si
reflectarea interdependentei cu managementul financiar;

» Determinarea implicatiilor managementului financiar asupra stabilirii si realizarii
obiectivelor financiare la intreprindere;

» Analiza starii actuale privind realizarea obiectivelor financiare la Tntreprinderile
vinicole si cercetarea empiricd a implicatiillor managementului financiar asupra realizarii
acestora;

» Dezvoltarea instrumentelor si tehnicilor de management financiar in scopul estimarii si
determinarii realizarii obiectivelor financiare ale intreprinderilor vinicole din Moldova.

Obiectul de cercetare este reprezentat de intreprinderile industriei vinicole si, in special,
cele din Regiunea de Dezvoltare Sud a Republicii Moldova, intreprinderi care au fost supuse
cercetarii analitice cu scopul realizarii obiectivelor financiare prin intermediul implicatiilor
managementului financiar. Totodatd, mentionam ca s-a optat pentru sectorul vinicol deoarece
este unul strategic pentru Republica Moldova si detine locul 2 conform volumului de productie
fabricata in industria alimentara, dupa fabricarea produselor alimentare, si locul 4-5 in total
exporturi, fiind depasitd de exportul produselor alimentare, diverse articole manufacturate,
masini si echipamente pentru transport si materiale brute necombustibile, astfel incat 90-95% din
volumul total de vin produs este exportat, respectiv constituind una din cele mai considerabile
surse de venit a bugetului statului.

Ipoteza de cercetare: Implicarea managementului financiar asupra obiectivelor
financiare la intreprindere prin intermediul modelului de planificare strategicd Tabloul de Bord,

ar conduce la determinarea si aprecierea realizarii obiectivelor financiare cu scopul de a preveni
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aparitia sau eliminarea unor situatii deficitare care sd compromita realizarea obiectivului general
de maximizare a valorii de piata la intreprinderile industriei vinicole.

Sinteza metodologiei de cercetare si justificarea metodelor de cercetare alese sunt
fundamentate pe o abordare sistemica a studierii conceptelor si a situatiei domeniilor analizate.
Drept baza teoretica si metodologica a cercetdrii au servit principalele prevederi ale teoriilor
clasice si contemporane cu privire la obiectivele financiare, lucrarile stiintifice ale cercetatorilor
si economistilor autohtoni si strdini Tn domeniul managementului financiar si implicatiile
acestuia in realizarea obiectivelor financiare ale intreprinderii.

Pentru realizarea obiectivelor lucrarii, a fost utilizat un arsenal vast al metodei stiintifice
de studiu, si anume: metoda analitica, cu ajutorul cdreia s-a ajuns la esenta proceselor cercetate;
reprezentarea grafici a evenimentelor si a fenomenelor investigate ce a permis elaborarea
concluziilor privind corelarea intre indicatori; metoda dialectica, aplicata ca metoda stiintifica
generald; mai multe metode si tehnici de formalizare si sistematizare a informatiei; metodele
analizei calitative caracterizate prin comparatii, diviziune si descompunere a elementelor
componente; precum si metode ale analizei cantitative de influentd a factorilor asupra
rezultatului. Metodele de analiza, utilizate de autor, includ si inductia si deductia, care nu
constituie forme de cercetare independente, ci interconditioneaza reciproc. De asemenea, in
cercetarea elaboratd, fiecare fenomen si proces a fost supus analizei, care, ulterior, a fost
completat cu sinteza.

In prezenta lucrare, au fost utilizate si metodele specifice de cercetare, precum: metoda
tabelelor analitice, metoda marimilor absolute si relative, prognozarea, care au permis
elaborarea concluziilor si recomandarilor.

Suportul informational al cercetarii a fost asigurat de datele oficiale ale Biroului National
de Statistica, ale Comisiei Nationale a Pietei Financiare, Situatiile Financiare ale intreprinderilor
vinicole din Republica Moldova, precum si de estimarile si analizele proprii ale autorului.

Rezultatele obtinute, care contribuie la solutionarea problemei stiintifice
importante, constau in fundamentarea, din punct de vedere stiintific si metodologic, a rolului
managementului financiar Tn realizarea obiectivelor financiare ale intreprinderii, fapt ce a
confirmat necesitatea dezvoltarii modelului de planificare strategica Tabloul de Bord ce cuprinde
un sistem de indicatori echilibrati, cu accent pe partea financiara, aplicat asupra intreprinderilor
vinicole din Republica Moldova, destinat estimarii obiectivelor financiare si aprecierii realizarii
lor cu scopul de a preveni aparitia sau eliminarea unor situatii deficitare care sa compromita

realizarea obiectivului general de maximizare a valorii de piatd a intreprinderii.
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Noutatea si originalitatea stiintificA consta in elaborarea elementelor de noutate, ce
se concretizeaza In:

e dezvoltarea notiunii de ,,management financiar al intreprinderii”, prin care se
contureaza rolul managementului financiar la intreprinderile din sectorul real al economiei;

e argumentarea nivelului de influentd a implicatiei managementului financiar asupra
realizarii obiectivelor financiare ale intreprinderii;

e identificarea metodelor de eficientizare a managementului financiar care asigura
realizarea obiectivelor financiare la intreprinderile vinicole si dezvoltarea modelului de
planificare strategica Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati,

e elaborarea unui set de obiective financiare recomandate intreprinderilor vinicole din
Republica Moldova, realizarea cdrora va conduce spre atingerea obiectivului general de
maximizare a valorii de piata a intreprinderii;

e dezvoltarea tehnicii de interpretare a situatiei obtinute in urma aplicarii modelului
dezvoltat de planificare strategica, modelul Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori
echilibrati, printr-un set de culori ce permite aprecierea performantelor obtinute la obiectivele
prestabilite la intreprindere, destinate pentru atingerea obiectivului general de maximizare a
valorii de piata a ei.

Semnificatia teoretica a tezei rezidd in: Sintetizarea abordarilor teoretice privind esenta
st rolul managementului financiar in cadrul Iintreprinderii; completarea definitiei de
»management financiar la intreprindere”, tinand cont de caracterul complex al acesteia;
sistematizarea teoriilor privind conceptul ,obiectiv financiar” ca factor determinant al
managementului financiar; concretizarea necesitatii si rolului managementului financiar in
realizarea obiectivelor financiare ale intreprinderii; dezvoltarea si perfectionarea modelului de
planificare strategicd Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati, destinat
intreprinderilor industriei vinicole; determinarea obiectivelor financiare ale industriei vinicole
din Republica Moldova; dezvoltarea unei tehnici de interpretare a situatiei de performantd a
obiectivelor financiare prestabilite la intreprinderile vinicole.

Lucrarea data poate reprezenta un aport real la studierea diverselor cursuri de specialitate
universitare si postuniversitare. Cercetdrile realizate au contribuit la crearea unor elemente
metodologice noi pentru continuarea investigatiilor stiintifice ulterioare din domeniul
implicatiilor managementului financiar in realizarea obiectivelor financiare ale intreprinderii.

Rezultatele finale ale cercetarii, exprimate prin elemente de noutate stiintifica, pot servi drept
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suport metodologic Tn procesul de instruire pentru managerii financiari din sectorul real al
economiei, pentru antreprenori, etc.

Valoarea aplicativi a tezei rezultd din recomandarile si solutiile prezentate,
implementarea carora va spori eficienta in realizarea obiectivelor financiare ale intreprinderilor
industriei vinicole din Republica Moldova, de asemenea in realizarea practicd a aspectelor
teoretice ale analizei realizarii obiectivelor financiare pe baza situatiilor financiare; aprecierea
eficientei managementului financiar la intreprinderile vinicole autohtone; aplicarea modelului
dezvoltat Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati, recomandat pentru aplicarea la
intreprinderile vinicole din Republica Moldova intru realizarea obiectivelor financiare; aplicarea
tehnicii de interpretare a situatiei de performantd si de realizare a obiectivelor financiare la
intreprinderile vinicole in baza modelului sus mentionat, care vor conduce la atingerea
obiectivului general de maximizare a valorii de piatd a acesteia.

Rezultatele stiintifice principale inaintate spre sustinere:

e A fost precizata notiunea de ,,management financiar”, prin care se identifica rolul si
activitatea de baza a managementului financiar la intreprinderile din sectorul real al economiei;

e S-a propus dezvoltarea instrumentarului de implicatie a managementului financiar la
realizarea obiectivelor financiare ale Tntreprinderilor vinicole din Republica Moldova prin
aplicarea modelului dezvoltat Tabloul de Bord, ce cuprinde un sistem de indicatori echilibrati;

e A fost propusa o tehnicd dezvoltata de interpretare a situatiei cu privire la performanta
si gradul de realizare a obiectivului general si a obiectivelor financiare la intreprindere, rezultate
din strategia de dezvoltare.

Aprobarea rezultatelor investigatiei. Principalele aspecte ale cercetdrii au fost
prezentate 1n lucrdrile stiintifice din revistele nationale si internationale, precum si in cadrul
conferintelor stiintifice nationale si internationale. Rezultatele cercetarii la tema tezei sunt
publicate in 17 lucrari stiingifice cu un volum de cca 9,39 coli de autor.

Sumarul compartimentelor tezei. Sumarul compartimentelor tezei este compus din:
introducere, trei capitole, concluzii generale si recomandari, bibliografie si anexe.

In Introducere este argumentata actualitatea temei investigate, este identificat scopul si
sunt formulate obiectivele de cercetare, de asemenea este precizat suportul teoretico-metodologic
al tezei, sunt prezentate noutatea stiintifica si valoarea practica a lucrarii si precizatd problema
stiintifica importanta solutionata.

Capitolul 1 ,Sinteza abordirilor teoretico-conceptuale privind managementul

financiar si incidenta acestuia asupra obiectivelor financiare a intreprinderii” se axeaza pe
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studiul cu privire la conceptul de management financiar, precum si sistematizarea evolutiei
viziunilor privind obiectivele financiare ale Intreprinderii, evidentiind, in acelasi timp, incidenta
managementului financiar asupra realizarii obiectivelor financiare la intreprindere.

Tn capitolul 1l ,,Analiza realizirii obiectivelor financiare a intreprinderilor vinicole
din Regiunea de Dezvoltare Sud” sunt prezentate aspectele practice ale temei de cercetare si
metodologia de evaluare a obiectivelor financiare. In baza datelor statistice, a fost realizata
analiza generald a industriei vinicole, au fost determinate punctele forte si oportunitatile, pe de o
parte, si punctele slabe si amenintarile, pe de altd parte, si, nu in ultimul rand, a fost realizata
analiza planificarii strategice. De asemenea, autorul a analizat realizarea obiectivelor financiare
derivate din obiectivul general de maximizare a valorii de piatd la intreprinderile industriei
vinicole din Regiunea de Dezvoltare Sud, si anume: obiectivul de maximizare a profitului si
obiectivul de asigurare a intreprinderii cu resurse financiare si asigurarea echilibrului financiar,
fiind considerate unele dintre cele mai importante obiective financiare ale intreprinderii.

Capitolul 11l ,,Dezvoltarea managementului financiar in vederea maximizarii valorii
de piata a intreprinderii”. Elaborarea acestui capitol se bazeaza pe cercetarile efectuate in
primele doud capitole, completandu-se cu dezvoltarea instrumentarului managementului
financiar la intreprindere pentru realizarea obiectivelor financiare si a obiectivului general al
acesteia. Astfel, autorul a dezvoltat modelul Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori
echilibrati, recomandat pentru intreprinderile vinicole si a aplicat practic acest model pe
exemplul unor intreprinderi vinicole din Regiunea de Dezvoltare Sud.

Tn compartimentul Concluzii generale si recomandiri sunt generalizate concluziile si
recomandarile rezultate din studiul efectuat privind implicatiile managementului financiar in
realizarea obiectivelor financiare ale intreprinderii.

Cuvinte-cheie: management financiar, maximizarea profiturilor, modelul Tabloul de
Bord cu un sistem de indicatori echilibrati, obiectiv general, obiectiv financiar, planificare

strategicd, prognozare, performanta, strategie, valoare de piata a Intreprinderii.
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I. SINTEZA ABORDARILOR TEORETICO-CONCEPTUALE PRIVIND
MANAGEMENTUL FINANCIAR SI INCIDENTA ACESTUIA ASUPRA
OBIECTIVELOR FINANCIARE A INTREPRINDERI|I

1.1. Sinteza abordarilor teoretice privind esenta si rolul managementului financiar
n cadrul intreprinderii
Tn prezent, unul din termenii foarte des utilizat este managementul financiar, care este

abordat la nivel macro- sau microeconomic, organizational si social. Managementul financiar
este cel mai important factor de eficientizare a intreprinderii, deoarece urmareste obtinerea
performantelor, incercand sa gaseasca un compromis satisfacator intre stabilitate i rentabilitate.

Managementul financiar sau altfel, gestiunea financiara, ca stiintd, a fost conturatd in
secolul trecut, regasindu-se, in special la nivel de intreprindere, in doua ipostaze. Intr-o prima
ipostazd este asociatd cu conducerea, in sensul cd o parte a factorului uman (managerii)
previzioneaza, organizeaza, coordoneaza, antreneaza, controleaza si evalueaza prestatia celeilalte
parti (executantii). In a doua ipostazi, in sens larg, gestiunea inseamni managementul activitatii
economico-financiare, fiecare dintre prestatorii proceselor de gestiune fiind responsabil de felul
n care este utilizat patrimoniul incredintat [41].

Semnificatia cuvantului gestiune provine de la frantuzescul gestio sau latinescul gestio.
Conform dictionarului enciclopedic prin gestiune se intelege: [76, p.22-23]

e Actiunea sau maniera de a gera (a administra in contul, in numele altora), administra

sau conduce, de a organiza ceva,

e Perioada de timp careia se genereaza o afacere.

Din punct de vedere financiar, termenul gestiune desemneaza un sistem de reguli
constand in a nu afecta bugetul unui an, cu exceptia operatiunilor material executate in cursul
acelui an [76, p.25].

Conform cercetarilor realizate de David Davies, managementul trebuie abordat luand in
considerare globalizarea pe linie financiara si rolul sporit al finangelor [50].

loan Bogdan defineste managementul financiar ca fiind ,,un subsistem al
managementului general al firmei, avand ca scop asigurarea resurselor financiare necesare,
alocarea si repartizarea lor profitabila, cresterea valorii intreprinderii si a sigurantei
patrimoniului acesteia, Tndeplinind un rol activ, pornind de la resursele financiare mobilizate Tn
stabilirea obiectivelor strategice si tactice ale intreprinderii si in controlul si evaluarea

indeplinirii acestora” [8, p.25].
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In acceptiunea autorilor Caruntu A., Tandsoiu G., ,,managementul financiar este stiinta si
arta conducerii proceselor financiare, menite sd orienteze $i sd organizeze activitatile
intreprinderii pentru valorificarea tuturor resurselor financiare in vederea realizdrii unor
obiective de performantd si eficientd — cresterea valorii Intreprinderii, cresterea sigurantei
patrimoniului” [18, p.159].

O intreprindere nu functioneaza si nu exista in vid, ea este oarecum dependenta de mediul
intern si cel extern si, totodatd, reprezinta o parte componenta a unei ramuri, sector, industrii etc.
Astfel, rolul managementului financiar constd in intermedierea relatiilor intre intreprindere si
mediul extern, pietele de capital, statul — care reglementeaza si asigura baza normativ-legislativa,
si, prin urmare, toate acestea conduc la realizarea obiectivelor financiare ale intreprinderii.

Indiferent de marimea si forma de proprietate a intreprinderii, managementul financiar isi
asumd, in cea mai mare parte, raspunderea pentru politica financiard adoptatd la nivel
microeconomic, care urmeazd a se aplica in vederea atingerii obiectivelor urmarite de
proprietarii si/sau administratorii resurselor financiare. Din acest motiv, multitudinea definitiilor
intélnite n literatura de specialitate identifica managementul financiar cu domeniul care se ocupa
cu fundamentarea deciziilor financiare la nivelul intreprinderii. Ca exemplu, putem enunta
urmadtoarea definitie: ,,managementul financiar reprezinta un ansamblu de principii, metode,
tehnici, instrumente si actiuni prin intermediul carora se fundamenteaza deciziile financiare in
contextul realizarii unor obiective organizationale, formulate printr-o strategie a intreprinderii”
[150, p.10]. Or, de calitatea deciziilor, de activitatea de management, in general, depinde
succesul sau insuccesul unui agent economic aflat intr-un mediu concurential.

Totodata, pornim de la ideea ca indeplinirea obiectivelor sporite ce revin Intreprinderilor
necesitd un volum insemnat de fonduri banesti, iar in asigurarea acestor fonduri, in repartizarea
si utilizarea lor cu maximum de eficien{d, un rol insemnat revine anume managementului
financiar, care se considerd un subsistem al managementului general al intreprinderii §i care are,
practic, unul din cele mai importante locuri in cadrul managementului general [86, p.210-213].

In cadrul stiintelor economice, managementul financiar a aparutd un secol in urma, pe la
inceputul secolului XX. Acum 70-80 de ani, disciplina de management al finantelor (in sensul
modern) nu exista ca domeniu de studiu stiintific, desi au existat unele teorii si precursori celebri
ai finantelor (moderne). Incepand cu validarea, in 1966, a modelului de structura financiara a
intreprinderii al lui Francesco Modigliani si Merton Miller (elaborat in 1958), se poate vorbi de
constituirea unei noi teorii, respectiv cea a finantelor moderne sau, altfel zis, a managementului

financiar [51].
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Initial, domeniul de studiu al managementului financiar cuprindea mai multe probleme
legate de aspectul juridic al formarii, fuzionarii, consolidarii intreprinderii, precum si problemele
privind emiterea titlurilor de valoare. Aceasta preocupare a gestiunii financiare pare destul de
stranie fatd de preocupdrile finantelor la etapa actuald, Tnsa la Inceputul secolului era un avant
mare al antreprenoriatului si practica a impus aceastd abordare. Se fondau intreprinderi, se
incepeau noi afaceri, era o cerere mare de resurse pentru inifiere de afaceri, insa pietele de capital
erau destul de primitive, iar transferurile de fonduri de la economiile particularilor la
intreprinderi se realizau cu mari dificultati.

Astfel, in evolutia managementului financiar se evidentiaza 4 etape principale [188,
p.280], si anume:

I. sf. sec. XIX- anii *30 ai sec. XX: are loc afirmarea managementului financiar ca stiinta
si gen de activitate independent, precum si separarea managementului de proprietate. Scoala de
pionerat a lui Frederick Winslow Taylor a intemeiat conceptia organizarii stiintifice a muncii.
Astfel, acestia erau preocupati de rezolvarea problemelor privind rationalizarea muncii prin
desprinderea conducerii de executie si prin delimitarea unor principii si functii pe baza carora sa
se asigure o activitate cat mai eficientd. Taylor defineste activitatea de conducere ca ,,Arta de a
sti precis ce trebuie de facut cat mai bine si mai ieftin” [21, p.9], Henri Fayol completeaza
aceasta definitie si o prezinta astfel: ,,A conduce Inseamna a organiza, a comanda, a coordona si
a controla”.

I1. anii ’30-60 ai sec. XX: managementul apara prioritatile tipului dirijist al sistemului de
conducere integrat pe verticald. Scoala clasica sau administrativa a fost condusa de savantii
Henri Fayol, Lyndal Urwick si Jamas Mooney. In aceasti etapa apare Scoala Neoclasici, aceasta
obtindnd denumirea de Scoald a relatiilor umane, care a fost reprezentata prin lucrarile lui
George Elton Mayo, Douglas McGregor, Frederick Herzberg.

I1l. anii 60 ai secolului trecut pdna la finele sec. XX: a predominat sistemul flexibil,
neformal al managementului, intemeiat pe modelul motivatiei de integrare pe orizontald, cu
folosirea cu precadere a departamentalizarii divizionare. Cei mai notori reprezentanti ai acestei
etape sunt: Igor Ansoff, James David Thompson, William Onchi, Michael E Porter, John P.
Kotter, Thomas J.Peters, Franclin Khedouri, Michael H.Mescon, William F.Sharpe, J.Lintne si J.
Mossin, Harry Marcowitz. De asemenea, in aceasta etapa cercetarile erau orientate pe eforturile

asa mod incat sa fie posibilda maximizarea valorii de piatd a intreprinderilor.
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IV. finele sec.XX - inceputul sec. XXI: managementul financiar s-a transformat intr-o
stiinta si practica a gestiunii valorii intreprinderii.

Conceptul de baza, retinut din diverse abordari ale continutului managementului, este
,metoda de a investiga fiecare problema si de a incerca determinarea celui mai bun mod de a o
solutiona” [93, p.74-81].

Obiectivul major al managementului financiar coincide cu obiectivul general al
intreprinderii. care reprezintd: maximizarea valorii de piatda a intreprinderii prin prisma
raportului profit-investitie sau a raportului profit-risc, de asemenea managementul financiar mai
are si alte obiective financiare specifice/derivate aferente intreprinderii, printre care putem
specifica [34, p.19]:

% Evitarea falimentului si insucceselor financiare mari;

%+ Conducerea strategica in lupta cu concurentii;

¢ Ritmurile de crestere acceptate ale potentialului economic al Intreprinderii;

% Cresterea volumului de productie si realizarii;

+*» Minimizarea cheltuielilor;

% Asigurarea si mentinerea echilibrului financiar pe termen mediu si lung;

% Asigurarea rentabilitatii economice.

Alaturi de cele prezentate, tot in sarcina managementului intrd §i asigurarea infrastructurii
financiare a ntreprinderii. Tn raport cu aceste obiective, unii autori [17, p.125] definesc
managementul financiar si intr-o forma simplificatd, focalizandu-1 numai pe conducerea
eficienta a procesului de alocare corecta si profitabila a resurselor.

In conditiile economiei de piati, eficienta unei intreprinderi depinde, in proportii
deosebite, de capacitatea managerilor de a intelege si a aplica principiile, metodele si tehnicile
moderne de management. Practica statelor, aflate in curs de dezvoltare, a demonstrat ca factorul
principal al falimentului unei intreprinderi il reprezinta incompetenta managerilor si greselile de
conducere datorate unor erori in materie decizionala [52].

Natura actiunilor Intreprinse de managementul financiar intr-un context dat, dupa cum s-a
mai mentionat, se subordoneaza in exclusivitate obiectivelor de baza ale intreprinderii. Astfel,
daca pentru marile Intreprinderi, inevitabil, acest obiectiv vizeaza maximizarea valorii de piatd a
intreprinderii (a actiunilor sale), atunci pentru intreprinderile mici si mijlocii, obiectivul
substantial este asigurarea rentabilitatii si autonomiei financiare.

In cazul intreprinderilor cu caracter productiv, la care se urmareste cucerirea unor noi

segmente de piata, nu in toate cazurile obiectivul primordial al managementului financiar 1l va
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reprezenta maximizarea valorii de piata a intreprinderii, ci asigurarea resurselor de finantare, de
sustinere a manevrelor strategice pentru a putea crea putere economica. Un asemenea obiectiv de
anvergurd va trece pe plan secundar realizarea protectiei mediului inconjurator, salarizarea mai
bund a lucratorilor si Tmbundtétirea conditiilor de muncad ale acestora, care vor trebui sd se
supuna constrangerilor financiare datorate expansiunii [93, p.74-81].

Tn cazul intreprinderilor mici si mijlocii, obiectivul de bazi al intreprinderii este influentat
de afirmarea calititilor personale ale managerului in dobandirea succesului. Tn acest caz, in
atentia managementului financiar se vor afla actiunile prin care se vor sublinia performantele de
exceptie ale managerului, cum ar fi: actiuni surprizd la bursd, plasamente de -capital
surprinzdtoare, asocieri in afaceri, in scopul obtinerii unor nivele deosebite de profitabilitate,
uneori iesite din comun. Este de remarcat ca nu intotdeauna ideile de afaceri ale managerilor sunt
agreate de actionari/proprietarii de capitaluri, fapt care genereaza conflicte de interes.

Tn fine, in cazul intreprinderilor aflate in lichidare, fie ca urmare a unei actiuni voluntare,
fie a uneia judecatoresti, obiectivul managerial este acela de a continua activitatea, pana la
desfiintare, prin atenuarea cat mai mult posibil a efectelor nefavorabile, rezultate prin aplicarea
deciziei de lichidare. Pentru managementul financiar este important ca la finele perioadei de
lichidare sd se stabileascd o concluzie clara privind situatia financiara si modul in care se sting
obligatiile de plata si se recupereaza creantele.

In viziunea autorului, managementul financiar, prin actiunile sale, trebuie si asigure atat
supravietuirea intreprinderii, cat si in special consolidarea situatiei sale, aprobatd prin obtinerea
unor performante de piatd remarcabile.

Evolutia activitatii financiare a condus la divizarea managementului financiar in doua
mari componente:

I. Complexul activitatilor monetar-financiare, ce cuprinde relatiile cu furnizorii, clientii,
banci, gestiunea fluxurilor de numerar, prognozele si cercetdrile financiare, problemele de natura
juridice si fiscale, probleme ce tin de asigurare.

Il. Complexul activitatilor de control, ce include evidenta financiara si manageriala,
lucrul operativ cu clientii, planul si bugetul, auditul si controlul intern, sistemul informational.

Deciziile managementului financiar au impact asupra celorlalte elemente operationale ale
afacerii, care, la randul lor, exercita influenta asupra deciziilor de natura financiara.

In continuare vom prezenta care este mecanismul de derulare al procesului de

management financiar, prin urmatoarea schema:
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Verificarea prognozelor

Decizii de
rectificare

i

Figura 1.1. Mecanismul derularii managementului financiar
Sursa: Elaboratd de autor in baza [50].
Conform figurii 1.1, autorul afirma ca obiectivele managementului financiar al

intreprinderii deriva din obiectivele fundamentale generale ale Intreprinderii §i se axeaza pe
urmdtoarele domenii: asigurarea echilibrului financiar, rentabilitatea, cresterea economica si
flexibilitatea. Echilibrul financiar poate fi privit sub doua aspecte: primul reflectd cerintele
juridice si doleantele creditorilor si presupune ca intreprinderea trebuie sa fie capabila sa acopere
datoriile cu activele sale, in termenele stabilite. Cel de-al doilea aspect prevede ca intreprinderea
trebuie sd mentind un echilibru functional intre sursele de finantare si utilizarea lor, luand in
considerare stabilitatea primelor si destinatia utilizarii lor. Sarcinile intreprinderii de a lucra
rentabil sunt puse deseori pe primul plan, insd o activitate rentabila poate fi realizatd doar prin

luarea in consideratie a tuturor factorilor ce influenteaza procesul de productie. Analiza



rentabilitatii permite de a masura rezultatele obtinute comparativ cu eforturile depuse, pentru a
putea intelege mai bine aportul fiecarui activ, fiecarui leu investit la obtinerea de profituri [87,
p.205-211].

Asadar, cu sigurantd ca pentru realizarea obiectivelor financiare ale ntreprinderii,
managementul financiar vizeaza toate componentele de care dispune o intreprindere avand ca
solutie optimizarea utilizarii lor. Pentru a realiza aceste sarcini, managementul intreprinderii are
mai multe functii atribuite ale actului de conducere, aceasta se rezuma si din urmatoarea notiune
a managementului financiar, care relateaza: ,, Managementul financiar este procesul de
administrare a unei intreprinderi care include elaborarea strategiei de dezvoltare si planificarea
pe termen lung, la nivel de varf, organizarea, coordonarea si controlul unor activitafi de
productie, vanzari, finante, marketing, personal, cercetare-dezvoltare, la nivel mediu, §i
urmarirea celor enuntate mai sus” [19, p.18].

In contextul ideii date, tinem si mentionim ci managementul general, inclusiv si
managementul financiar, opereaza in toate activitdtile sale prin intermediul functiilor pe care le
practica, reducerea procesului de management numai la actiunea unei singure functii blocheaza
evolutia 1intreprinderii ori creeaza probleme majore, imposibil de rezolvat. Functiile
managementului se manifestd in toate intreprinderile sistemului economico-social, indiferent de
domeniul de activitate si dimensiunea acestora.

Prin desfasurarea functiilor managementului se realizeazd o serie de activitati ale
intreprinderii, care, grupate dupa omogenitatea lor, formeaza functiunile intreprinderii
(cercetare-dezvoltare, productie, comerciala, financiar-contabild, de personal).

Functiile managementului financiar al intreprinderii se constituie in urma colectarii,
sistematizarii, transmiterii §i pastrarii informatiei, elaborarii si adoptarii deciziilor, precum s§i
transformarii lor in indicatii. In literatura de specialitate, functiile managementului financiar sunt
aceleasi ca si ale managementului general al intreprinderii. Henry Fayol a fost cel care a
identificat si analizat procesele de management pentru prima datd in lucrarea ,,Administratia
industriala si generala” (Paris, 1906), identificand in cadrul lor 5 functii ale managementului:
previziunea/planificarea, organizarea, comanda, coordonarea si controlul. Dacd vom analiza
corelatia functiilor managementului general al intreprinderii cu functiile managementului
financiar, putem mentiona cd functiile managementului general al ntreprinderii stau la baza
functiilor managementului financiar si, totodata, informatiile preluate din aplicarea functiilor

managementului financiar stau la baza formularii obiectivelor principale si a strategiei

23



intreprinderii. Deci, corelatia este foarte strans legata, si obiectivele unui management deriva din
celalalt management [86, p.210-213].

Tn opinia lui Ovidiu Nicolescu [43, p.49], procesul de management, avand in vedere
natura sarcinilor implicate de desfasurarea lui si modul de realizare, cuprinde urmatoarele functii
ale managementului, precum si ale managementului financiar al intreprinderii: planificare/
prognozare (previziune), organizare, coordonare, antrenare §i control.

Functia de previziune/planificare este consideratd prima functie a procesului de
management, ce reprezinta ansamblul actiunilor intreprinse de catre managerii Intreprinderii $i
de catre colaboratorii lor in scopul stabilirii obiectivelor strategice si tactice ale intreprinderii,
precum si a resurselor financiare si de alta natura necesare pentru atingerea lor. Planificarea
reprezintad principalul instrument al managerilor in incercarea lor de a face fatd schimbarilor.
Traditional, planificarea este prezentatd ca un instrument de formulare si de aplicare a deciziilor
strategice. Instrument indispensabil de management pentru unii, or gadget invechit pentru altii,
planificarea este incarcatd de diverse sensuri si face obiectul opiniilor contradictorii, fie ca este
vorba de intreprindere sau de economia nationala. Altfel spus, prin materializarea functiei de
previziune/planificare se stabilesc activitatile viitoare ale intreprinderii (pentru un orizont de
timp dat), conditiile in care acestea se pot realiza si rezultatele scontate. Aceasta este necesara
concurentiale sau fortificarea celor existente, tindnd seama de constrangerile impuse de mediu.

Scopul de baza al previziunii sau al planificarii este evitarea efectului negativ al
incertitudinii si variabilitdtilor mediului in care activeaza intreprinderile, concentrarea resurselor
in vederea solutionarii problemelor principale.

Planificarea nu este o sarcina usoarad, iar dificultatea acestui demers creste proportional cu
volumul si complexitatea activitatii intreprinse. Ea trebuie sd fie un proces iterativ, sd ia in
consideratie scenarii diferite, bazate pe concluziile studiului pietei sau ale analizelor interne
privind costurile Tnregistrate.

Planificarea este legata de succesul intreprinderii, de aceea intreprinderile ce au sisteme
de planificare au mai mult succes financiar. Planurile ajuta la definirea obiectivelor si atributiilor.
Aceste standarde sunt folosite pentru evaluarea performantelor intr-un mod mai obiectiv si mai
rational.

In gestiunea intreprinderii, planificirii ii este acordati o atentie deosebitd, datorita

faptului cd aceasta constituie veriga de legatura dintre obiectivul urmdrit si procesul de
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implementare al acestuia. Legatura dintre aceste doua elemente este asiguratd prin intermediul

etapelor ce sunt parcurse n procesul de planificare.

/

Formularea scopurilor si obiectivelor
Identificarea cailor de atingere a obiectivelor urmarite
Gasirea resurselor ce vor fi mobilizate catre atingerea
~ obiectivelor

PLANIFICARE
AN

Figura 1.2. Etapele procesului de planificare financiara
Sursa: Elaborata de autor.
Sarcinile principale ale specialistilor, precum si compartimentele implicate in procesul de

planificare sunt [90, p.136-140]:

e [Estimarea cit mai reald a volumului de productie necesar satisfacerii depline a cererii
de piata;

e Dimensionarea necesarului de resurse materiale si financiare pentru realizarea
programului stabilit;

¢ Dimensionarea cheltuielilor, veniturilor si rezultatelor financiare;

e Stabilirea marimii optime a capitalului imprumutat, la care trebuie sa se apeleze
pentru infaptuirea obiectivelor economice si procurarea lui din surse care implica cel mai mic
cost;

e Elaborarea unor instrumente coerente, care sd permita controlul operativ si sd ofere
informatii veridice asupra modului de inféptuire a prevederilor, sd permitd ajustarea planificarii
operationale la noile conditii ale pietei;

e Elaborarea strategiilor de dezvoltare;

e Asigurarea valorificarii eficiente a excedentului de mijloace banesti;

e Asigurarea echilibrului financiar pe termen scurt;

e Crearea unei imagini bune atét pe piata interna, cat si pe cea externa etc.

Activitatea de planificare poate lua diverse forme, de la simple si generale orientari la
stabilirea unor actiuni concrete, detalierea acestora si elaborarea de programe. Planificarea la
nivelul Tntreprinderii este atat o activitate bine definitd, cat si un stil de administrare bazat pe
principiul: deciziile trebuie sa fie luate {inind cont de situatia viitoare si contine doua etape:

|. Planificarea strategica este cea pe termen lung, conform careia se determind

obiectivele generale, pe care intreprinderea intentioneaza sa le realizeze, si mijloacele pentru
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realizarea acestora, precum si definirea unei strategii pentru a orienta actiunile viitoare ale
intreprinderii. Planificarea strategica presupune o activitate practica, materializata prin planurile
financiare prin care se anticipeaza produsele care urmeaza sa fie fabricate si realizate, pietele de
desfacere, costurile, lansarea de produse noi, termenul de recuperare a investitiilor, marimea
profitului, alegerea variantelor de productie, de marfuri sau de desfacere.

La elaborarea planificarii strategice se porneste de la alegerea rationald a unei linii de
actiune pe baza analizei mai multor solutii, in vederea stabilirii necesarului de resurse financiare
pentru realizarea obiectivelor viitoare ale intreprinderii, a surselor de finantare pe termen lung si
pe termen scurt, a conditiilor de procurate a acestora, precum si a masurilor concrete de infaptuire
in practicd a obiectivelor propuse, astfel incat sa fie posibila achitarea datoriilor si sa se asigure
consolidarea intreprinderii, sporirea averii actionarilor [90, p.136-140].

Il. Planificarea operationali este cea pe termen scurt, in general se axeaza pe explorarea
pe termen scurt a resurselor si pe precizarea detaliilor, programelor si procedurilor necesare de
realizare a planului strategic. Asadar, planificarea operationald presupune previziunea vanzarilor,
a veniturilor si a activelor necesare conform diferitelor strategii de productie si de marketing
adoptate si apoi luarea unei decizii privind modul de acoperire a necesarului de fonduri pentru
finantare.

Drept instrument de previziune serveste bugetul, care reprezintd un plan ce stabileste
cheltuielile pentru o anumitd activitate si indicd de unde vor fi achizifionate fondurile de
acoperire a acestor cheltuieli.

Bugetul are rolul de a orienta intreprinderea spre un scop anume: rentabilitate, lichiditate,
autonomie, de a coordona eforturile tuturor compartimentelor functionale si serveste, in acelasi
timp, drept un sistem eficient de control prin compararea realizarilor cu previziunile, ceea ce
permite luarea masurilor de corectare la momentul oportun.

Astfel, previziunea/planificarea financiard nu mai trebuie privita doar ca o reflectare
pasiva a celorlalte activitati, ci ca un instrument de promovare a dezvoltarii intreprinderii, a
eficientei utilizarii resurselor financiare, a rentabilitafii, lichiditétii, echilibrului financiar si de
tinere sub control a riscurilor aferente in afaceri.

Previziunea/planificarea financiara se realizeaza prin utilizarea indicatorilor de
performanta adecvati privind activitatea intreprinderii, cu ajutorul carora se dimensioneaza atat
necesarul de resurse financiare, cét si profitul.

2. Functia de organizare defineste ansamblul proceselor de conducere prin intermediul

carora se divizeaza activitatea Tntreprinderii, se stabilesc si se determina subactivitatile si
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sarcinile corespunzatoare concrete. Organizarea consta in: definirea pozitiei si a rolului fiecarui
compartiment, precizarea scopurilor, sarcinilor, responsabilitatilor si autoritatilor fiecarui post,
repartizarea echitabild a sarcinilor, stabilirea relatiilor intre compartimente, stabilirea gradului
optim de delegare a autoritatii si responsabilitatii, repartizarea resurselor pe obiective,
organizarea raspunde la intrebarile: Cine anume si ce trebuie sa faca? Cine raspunde si de ce
raspunde? canalele de comunicare, gruparea concreta a activitagilor omogene si specializate.

Prin realizarea functiei de organizare se stabilesc obligatiunile ce revin fiecarei persoane
(compartiment) in vederea realizarii obiectivelor din programul de dezvoltare al intreprinderii.

3. Functia de coordonare consta in ,,ansamblul proceselor de munca prin care se
armonizeaza deciziile i actiunile personalului intreprinderii si ale subsistemelor sale, in cadrul
previziunilor §i al sistemului organizatoric stabilit anterior” [54, p.90]. Functia de coordonare
mai este numita si functia de personal. Coordonarea ca functie a managementului financiar este
necesara datoritd influentelor pe care le resimte intreprinderea, atat in interiorul sau cat si in
exterior, datoriti schimbarilor generate de progresul tehnic. In aceastd situatie, managerul
intreprinderii trebuie sa indeplineasca masuri si actiuni de coordonare in dinamicd a
intreprinderii, noile conditii reiesind din prevederile planurilor si programelor sale. Actiunea de
coordonare are menirea de a asigura adaptarea intreprinderii la conditiile existente in fiecare
moment al evolutiei sale.

4. Functia de motivare. Managerii sunt in permanenta preocupati de modul in care isi pot
motiva (influenta) subalternii sa lucreze mai bine, pornind de la ideea ca un manager poate lua
masuri care vor avea un efect asupra cantitatii si calitatii performantelor angajatilor.

Motivarea este un proces de stimulare personald si a altor persoane pentru atingerea
obiectivelor. Pentru a lucra bine, subalternii trebuie sa fie puternic implicati in munca lor si
dornici sa-si atinga anumite obiective: de la cele mai simple (cum ar fi: dorinta de a face rost de
bani sau de a ajunge mai repede acasa), pana la cele mai complexe si utile Tntreprinderi (a realiza
lucruri importante, a gasi metode noi eficiente).

O altd definitie a motivarii conchide ca motivarea este modalitatea prin care se
integreaza satisfacerea necesitatilor si intereselor individuale ale salariatilor cu realizarea
obiectivelor intreprinderii. Deci, rolul managerului este de a identifica si a preciza in ce mod
atingerea obiectivelor intreprinderii asigura si satisfacerea propriilor nevoi ale angajatilor, iar
problema principala in domeniul motivarii, care trebuie sa fie rezolvata de conducator, este: Cum
sd antreneze Intreaga energie creatoare a subordonatilor pentru a realiza cu maxima eficienta

obiectivele intreprinderii?
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5. Functia de control urmareste modul de constituire si de repartizare a fondurilor
banesti, asigurarea integritatii si utilizarii eficiente a capitalului, asigurarea echilibrului financiar
pe termen scurt prin supravegherea permanenta a intrarilor si iesirilor de numerar, monitorizeaza
modul de executare a bugetelor intreprinderii, executarea legislatiei in vigoare etc., cu scopul
prevenirii starii de insolvabilitate si ineficienta a Intreprinderii, de ruinare a patrimoniului.

Controlul mai poate fi considerat ca o etapa finald a procesului de luare a deciziilor si
constd 1n verificarea concordantei dintre procesul de functionare a sistemului condus si deciziile
de conducere si depistare a abaterilor de la deciziile de conducere aparute.

Actiunile de control nu trebuie sa se limiteze numai la evaluarea rezultatelor Tn raport cu
obiectivele si normele stabilite, ci sa contribuie la prevenirea tendintelor si fenomenelor, care
necesitd luarea unor decizii de corectie. Deci, controlul nu actioneazd numai pentru sesizarea
abaterilor si corectarea lor, ci, in primul rand, pentru prevenirea acestora. Astfel, managementul
financiar al unei intreprinderi inregistreaza succes atunci cand detine un control cit mai riguros
asupra constrangerilor la care este supusd activitatea ei. Managementul financiar trebuie sa
actioneze coordonat cu toate departamentele din cadrul intreprinderii, daca se doreste ca aceasta
sa functioneze cat mai eficient posibil.

In activitatea de management financiar, ca segment separat al intreprinderii, se mai
deosebesc si alte functii. Astfel, diferentiem urmatoarele functii de management financiar ca o
zona speciald de management al afacerii [58, p.10-11]:

+  Functia de gestionare a activelor;

+  Functia de gestionare a capitalului;

+  Functia de gestionare a investitiilor;

+  Functia de gestionare a fluxului de numerar;

+  Functia de gestionare a riscurilor financiare.

1. Functia de gestionare a activelor presupune: identificarea nevoilor reale pentru

anumite tipuri de active pe baza obiectivelor prevazute pentru activitatea de exploatare a
intreprinderii si determinarea valorii lor in general; optimizarea compozitiei activelor din punctul
de vedere al eficientei utilizdrii complexe; asigurarea de lichiditate a anumitor tipuri de active
circulante si accelerarea vitezei de rotatie a lor; selectarea formei si a sursei de finantare cat mai
eficiente.

2. Functia de gestionare a capitalului. Tn procesul de implementare a acesteia se

determina nevoia generala de capital pentru finantarea intreprinderii; se urmareste optimizarea
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structurii de capital pentru a asigura cea mai eficienta utilizare, are loc dezvoltarea unui sistem
de masuri de refinantare de capital in cele mai eficiente tipuri de active.

3. Functia de gestionare a investitiilor constituie determinarea celor mai importante
domenii de activitate de investitii a Intreprinderii, evaluarea atractivitatii investitionale a
proiectelor reale si a instrumentelor financiare individuale si, respectiv, selectarea celor mai
eficiente, formarea programelor de investitii reale si un portofoliu de investitii financiare,
selectarea celor mai eficiente forme de finantare a investitiilor.

4. Functia de gestionare a fluxului de numerar consta in formarea fluxurilor de numerar
de intrare si iesire la intreprindere, sincronizarea lor in ceea ce priveste cantitatea si perioada lor
pentru diferite perioade si utilizarea eficientd a restului activelor monetare temporar libere.

5. Functia de gestionare a riscurilor financiare si prevenire a falimentului. In procesul de
implementare a acesteia se urmareste dezvaluirea compozitiei principalelor riscuri financiare
inerente a activitatii economice a intreprinderii, se evalueaza nivelul si amploarea acestor riscuri
legate de pierderile financiare potentiale in cadrul operatiunilor specifice si a activitatilor
economice in general, se formeaza un sistem de prevenire si minimizare a riscurilor financiare
individuale si de asigurare a acestora, pe baza monitorizarii continue a nivelului de amenintare a
falimentului este diagnosticata si, la un nivel ridicat, se folosesc mecanismele de management
financiar anti-criza.

Conform afirmatiilor cercetatorului Perciun Rodica, din perspectiva sistemicd a
intreprinderii, atingerea obiectivelor sale strategice se realizeaza prin intermediul unui sistem de
functii, care de fapt include toate functiile mentionate mai sus [66, p.15-27].

In literatura de specialitate, marea majoritate a autorilor afirma ca functiile si atributiile
managementului financiar sunt aceleasi, in timp ce altii sunt adeptii ideii ce existentd a diferentei
intre functii si atributii, nominalizand urmatoarele atributii ale managementului financiar [17, p.91]:

e ecvalueaza eforturile financiare ale tuturor actiunilor care urmeaza a fi intreprinse intr-0
perioada de gestiune data;

e asigurd la momentul oportun, in structura si conditiile reclamate de necesitati, capitalul,
la un cost cat mai scazut posibil;

e urmareste modul de utilizare a capitalului si gradul de influenta a factorilor de decizie
din celelalte centre de responsabilitate, in directia asigurarii unei utilizdri eficiente a tuturor
fondurilor atrase in circuitele financiare;

e asigurd si mentine echilibrul financiar pe termen scurt si pe termen lung in concordanta

cu necesitatile Intreprinderii;
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e urmadreste obtinerea rezultatului financiar scontat si il repartizeaza pe destinatii.

Astfel, din cele relatate mai sus, putem conchide ca atributiile nominalizate sunt aceleasi
functii aferente zonei speciale ale managementului financiar. Mai mult ca atat, conform
dictionarului explicativ al limbii roméane, cuvintele sunt explicate n felul urmator:

v’ Atributie reprezinta: sarcina, rol, indatorare,

v Functie reprezinta: sarcina, rol, destinatie.

Deci, autorul afirma ca functiile si atributiile managementului financiar cuprind aceleasi
activitdti In proces de realizare in cadrul intreprinderii si pot fi interpretate ca ceva unic.

In concluzie, sistematizand cele relatate mai sus, autorul intentioneazi si dezvolte
definitia de management financiar care se refera la activitatea intreprinderii din domeniul
privat, oferind urmatoarea definitie: ,,Managementul financiar al intreprinderii este stiinfa
finantelor ei, care are in vedere descoperirea legitdtilor si principiilor ce le guverneaza si a
conceperii de noi sisteme si tehnici de conducere ce vor asigura realizarea obiectivelor partilor
interesate rezultate din strategia intreprinderii, intr-un cadru de actiune favorabil, cu ajutorul
tuturor instrumentelor, metodelor i al functiilor sale generale si speciale” [96, p.95-104].

Pentru o detaliere a definitiei propuse, autorul prezinta, in schema din Anexa 4, cum are
loc realizarea unui management financiar eficient cu efecte asupra realizarii obiectivelor
financiare ale Intreprinderii, obtinute prin intercorelarea functiilor managementului financiar si al
implicdrii instrumentelor si metodelor sale.

In urma realizarii unui astfel de management financiar in cadrul intreprinderii, prin
indeplinirea functiilor generale si a functiilor specifice aferente lui, se pot obtine urmatoarele
efecte ale managementului financiar [96, p.95-104]:

v" controlul si monitoring-ul mai usor si continuu al fluxurilor de venituri si cheltuieli;

v’ adoptarea in cunostintd de cauzd a deciziilor financiare importante pentru viitorul

intreprinderii;

v intocmirea de rapoarte si analize financiare profesioniste, precum si a planurilor, bine

fondate, care iau in considerare variabilele interne si externe ale intreprinderii;

v’ cresterea gradului de profitabilitate a afacerii si asigurarea rentabilitatii economice;

v evaluarea, din punct de vedere financiar, a tuturor actiunilor ce urmeaza a se

desfasura iIntr-o perioada data;

v’ supravietuirea intreprinderii in conditiile luptei de concurenta;

v’ evitarea falimentului si insucceselor financiare mari;

v maximizarea valorii de piata a intreprinderii si gestiunea ei;
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Altfel zis, drept efecte ale managementului financiar vor fi: realizarea obiectivului
general si al obiectivelor financiare ale intreprinderii, atat pe termen lung, cét si pe termen scurt.

Sistematizand paragraful 1, putem mentiona ca managementul financiar in activitatea sa
curenta se implicd, prin functiile sale generale si speciale, printr-o multitudine de metode si
instrumente, care conduc la asigurarea realizarii obiectivelor sale, ce coincid cu cele ale
intreprinderii si reies din strategia ei. Astfel, autorul propune dezvoltarea definitiei de
management financiar la intreprindere prin accentuarea elementelor ce vor asigura realizarea

obiectivelor.

1.2. Repere conceptuale privind obiectivele financiare ale intreprinderii

Activitatea societatii antreprenoriale se concretizeaza in procese creatoare (fabricarea
unui bun, culegerea unei informatii, efectuarea unui serviciu, crearea unei opere de artd sau
stiintifice, etc.) si in fluxuri de transfer, exprimand, in general, dorinta fiecarui participant de a-si
satisface nevoile de consum, de a-si asigura si imbunatati existenta. Astfel, in procesul de
transformare si adaptare a mecanismelor §i structurilor economice la cerintele economiei de
piata, intreprinderile sunt obligate ca, odatd cu determinarea strategiei de bazi, sa-si propuna
obiective bine fundamentate si sd insuseascd noi metode, noi forme de organizare si conducere,
in masurd sa asigure nu numai continuitatea activitatii, ci, mai ales, revigorarea acesteia in
conditiile amplificarii complexitatii si dinamismului  mediului economic. Or, conform
afirmatiilor lui O.Nicolescu [62, p.80], prin strategia intreprinderii se desemneaza ansamblul
obiectivelor majore ale ei pe termen lung, principalele modalitati de realizare Tmpreund cu
resursele alocate.

Astfel, orice intreprindere, prin activitatea pe care o desfasoard, urmareste realizarea
anumitor obiective, care, in linii mari, pot fi grupate Tn obiective economico-financiare, sociale,
concretizate in: producerea de bunuri si servicii in vederea satisfacerii cerintelor consumatorilor
si furnizarea lor la timpul oportun si in cantitati optime; ocuparea fortei de munca; asigurarea
echilibrului financiar; obtinerea profitului necesar dezvoltarii activitdfii §i remunerarii
actionarilor; completarea veniturilor bugetului public prin plata impozitelor si taxelor conform
legislatiei fiscale [14, p.147]. Unele dintre acestea pot fi contradictorii, generand chiar dispute
intre actionari, salariati si manageri, interesele carora nu intotdeauna coincid. De aceea, este
necesar ca la nivelul fiecarei intreprinderi sa se stabileascd obiective pe termen lung si obiective
pe termen scurt, in functie de nivelul de dezvoltare al intreprinderii si de conditiile de mediu

existente.
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Obiectivele intreprinderii reprezintd caracterizari cantitative si/sau calitative ale
scopurilor intreprinderii [85, p.62-67].

Totodata, in cadrul unei intreprinderi poate fi urmarita realizarea obiectivelor de mai
multe tipuri, si anume: obiective generale care exprima scopul principal urmarit de intreprindere
in ansamblul sau, obiective derivate de gradul I (principale) — se deduc din obiectivele generale,
iar realizarea lor implica o parte din procesele de munca desfasurate in intreprindere, obiective
derivate de gradul Il (secundare) — se deduc din obiectivele de gradul I si sunt caracterizate prin
procese de munca restranse, cu aceleasi caracteristici esentiale. Toate aceste obiective, mai mult
sau mai putin, au implicatii financiare, de aceea ele pot fi numite si obiective financiare.

Odata cu dezvoltarea teoriilor de dezvoltare a intreprinderilor se modifica si abordarile
teoreticienilor si practicienilor in ceea ce priveste obiectivele financiare ale intreprinderilor.
Tntregul sistem de obiective financiare reprezinti baza pentru evaluarea rezultatelor financiare
anticipate. In pofida faptului ca obiectivele financiare ale intreprinderii par a fi obiective, corecte
si concrete, in realitate, ele sunt relative, schimbatoare si instabile.

Obiectivele financiare reprezinta rezultatele asteptate ale deciziilor strategice adoptate
anterior, care au orientat intreprinderea spre 0 anumita piatd, intr-o relatie stabilitda cu
furnizorii §i cumpadratorii findnd cont de angajamentele si relatiile organizationale existente.
Aceste decizii anterioare afecteaza parametrii economici ai operatiilor n prezent si predetermina
rezultatele financiare pe termen scurt [92, p.246-250].

Dezvoltarea unei strategii financiare implica identificarea obiectivului general si
specificarea obiectivelor derivate, care ar trebui sa fie formulate pe scurt, in mod clar si reflectate
in indicatori specifici. Acestea din urma, la randul lor, sunt specificate in forma unor sarcini
specifice si modalitati de a atinge obiectivele financiare propuse si sunt reprezentate in factorii
cheie de succes pe termen lung. De aici putem dezidera ca obiectivele financiare sunt cele care

provin din strategia intreprinderii:

Strategia financiara a Misiunea financiara a Obiectivele generale si
ntreprinderii intreprinderii specifice ale intreprinderii

-

Figura 1.3. Rezultanta obiectivelor generale si specifice la intreprindere
Sursa: Elaborata de autor in baza [60, p.150-151].
Diferite teorii de management au abordari diverse pentru selectarea principalelor

obiective financiare ale intreprinderii. Asadar, parerile cercetatorilor se scindeaza in cateva

categorii.
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In doctrina economici au fost elaborate doud tipuri de teorii privind identificarea
obiectivului general-financiar al Tntreprinderii [64, p.10]:

» Unicriteriale (Anexa 1) prin care se are in vedere urmarirea de catre conducerea
intreprinderii a unui singur obiectiv, si anume maximizarea profitului [85, p.62-67].

Deci, reprezentantii scolii clasice ca obiectiv financiar primar diferentiazd maximizarea
profiturilor. Pentru prima data, acest concept a fost formulat de catre A. Cournot (1938). Acest
obiectiv se realizeaza atunci cand venitul marginal devine egal cu costul marginal.

Profesorul Gheorghe Bistriceanu de la Academia de Studii Economice Bucuresti, in
lexiconul de finante-credit, contabilitate si informatica, arata ca beneficiul constituie rezultatul
financiar pozitiv al unei activitati productive; este principalul indicator calitativ care exprima
eficienta activitatii productive” [6, p.211].

» Multicriteriale (Anexa 2) prin care se are in vedere urmarirea unui complex de
obiective financiare ale intreprinderii care deriva din obiectivul general, si anume optimizarea
relatiilor dintre participantii la conducerea si activitatea ei.

Cele mai relevante dintre aceste teorii se considera:

- Teoria economica neoclasica si teoria financiara, adeptii careia au identificat ca
obiectiv financiar major maximizarea valorii Tintreprinderii sau maximizarea averii
proprietarilor. In forma sa initiali, acest obiectiv era exprimat sub forma maximizarii
profiturilor, ei considera ca intreprinderea trebuie sa activeze in asa mod incat sa obtina profituri
maxime. Asemenea optica impune rationalizarea deciziilor financiare, care sa permita realmente
atingerea acestui obiectiv. Maximizarea profitului inseamna cresterea bogatiei intreprinderii cu
consecinte favorabile asupra valorii bursiere a actiunilor si a gradului de satisfactie a actionarilor,
urmare a repartizarii dividendelor.

Printre sustinatorii acestei conceptii mentionam pe Milton Friedman si Friedrick Hayek.
De exemplu, F.Hayek sustine ca ,, singurul obiectiv specific pe care ntreprinderile trebuie sa-l
urmareasca este cel de a asigura venitul cel mai ridicat pe termen lung pentru capitalul sau”
[46, p.19, 12, p.147]. Milton Friedman afirma cu certitudine ca ,una si numai una este
responsabilitatea sociala a afacerii — sa utilizeze sursele sale §i sa se angajeze in activitafi
menite sd-i creasca profiturile atdta timp cdt sunt pdstrate regulile jocului” [12, p.147]. La
randul sdu, D. Roux aratd cd ,oricare ar fi structura pietei, obiectivul principal al oricarei
intreprinderi este de a-si maximiza profitul” [2, p.52].

In afara maximizdrii profitului, ntreprinderile mai sunt interesate si de alte obiective

financiare specifice, cum ar fi:
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- maximizarea venitului pentru capitalul investit, care, pe langa obiectivul maximizarii
profitului, ia Tn considerare si riscul si stabilitatea pe termen lung;

- supravietuirea, care este considerat un obiectiv suficient, deoarece actionarii nu vor fi
atrasi de o Tntreprindere care nu are si alt obiectiv pe termen lung in afara de supravietuire;

- stabilitatea pe termen lung este un obiectiv similar cu cel al supravietuirii si la fel de
nerealist;

- cresterea profiturilor si/sau activelor pare sa fie un obiectiv mai realist, care reflecta
atitudinea managerilor in aceastd problema. Totusi, nici acest obiectiv nu este pe deplin
satisfacator din punct de vedere al actionarilor, deoarece cresterea profitului si/sau activelor
poate fi sustinuta prin cresterea finantarilor noi sau este imposibil ca actionarii sa fie de acord cu
un obiectiv care presupune emisiuni repetate de noi actiuni;

- satisfactia tuturor celor implicati intr-o intreprindere: furnizorii de capital, angajatii,
furnizorii de materii prime si materiale, clientii $1 managerii.

Cel mai complex obiectiv sustinut de teoria clasica pentru intreprindere il reprezinta
maximizarea avutiei actionarilor, In cadrul unui anumit numdar de restrictii. Prin avutia
actionarilor se intelege valoarea prezenta a veniturilor viitoare asteptate de catre proprietarii
(actionarii) intreprinderii. Ea este masurata prin valoarea de piata a actiunilor comune detinute
de actionari.

Teoria despre finantele afacerilor se bazeaza pe presupunerea ca intreprinderea trebuie sa
urmareasca maximizarea averii actionarilor. Actionarii sunt proprietarii intreprinderilor si, prin
urmare, este firesc sa-si urmdreasca propriile interese.

In pofida acestei teorii, in practici este cunoscut ci majoritatea intreprinderilor nu adopta
intotdeauna deciziile pe baza acestei teorii, cauza principala fiind interesele imediate diferite ale
conducatorilor si actionarilor.

- Teoriile manageriale (directoriale) privesc intreprinderea ca pe un grup de indivizi
cu obiective specifice. Managerii incearca sa realizeze o utilitate maxima, altele decat profiturile.
Aici se includ:

e Modelul maximizarii cifrei de afaceri, propus de Baulmol (Economics), bazat pe
principiul ca obiectivul primar al conducatorilor unei intreprinderi este cel de a maximiza
veniturile din vanzari;

o Modelul wutilitatii manageriale, dezvoltat de O. Williamson (,,Logica de organizare

economica", 1991, in Williamson si Winter, editori Natura firmei), care depinde de numeroase
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variabile, precum salariul, capacitatea de investitii, bazat pe libertatea managerilor de a hotari, in
intreprinderile mari, actionarii nu exercita controlul direct asupra conducatorilor intreprinderii;

e E. T. Penrose (Theory of the growth of the firm, 1959), obiectivul financiar este rata
profitului satisfacatoare, care sa permitd conducatorilor sd pastreze controlul financiar al
intreprinderii;

e Modelul cresterii, dezvoltat de R. Marris, presupune ca obiectivul principal al
intreprinderii este cresterea acesteia.

Tn acest scop, se formeaza functia de utilitate, In baza a cinci variabile independente:
marimea salariilor managerilor (directorilor); efectivul de personal; volumul investitiilor; nivelul
costurilor; marimea profitului.

- Teoriile comportamentale au ca premisa abandonarea ideii de maximizare, cle
rezumandu-se la atingerea unui prag minim al unei functii. Managerii nu incearca sa maximizeze
vreo variabila, in schimb sunt motivati de anumite obiective alternative. Aceste teorii se bazeaza
pe o lucrare a economistului-cercetator H.A. Simion. Modelul lui Simion a fost completat de
modelul lui Cyert si March [117], in cadrul careia se pune accent pe rezultatul negocierilor dintre
participantii la viata intreprinderii (managerii, actionari, angajati, stat si creditori), fiecare
urmirindu-si propriile obiective. In procesul de negociere se pun in discutie urmatorii indicatori:
productia, stocajul, vanzarile, segmentul de piata cucerit, profitul.

Constructia acestor teorii are la bazd conceptul anglo-saxon ,,organizational slack”™, care
exprimd excedentul de recompense acordate diferitilor participanti la viata economica a
intreprinderii, peste nivelul asteptat de catre acestia, pentru a rimane in intreprindere. In mod
concret, la nivelul actionarilor obiectivul se traduce printr-un ,,surplus de dividende care li se
distribuie in raport cu alte intreprinderi, pentru ca acestia sa nu-gi vanda actiunile”.

- Teoriile semnalului si de agent (agency theory) pornesc de la intentia de a armoniza
interesele dintre diferitele categorii de participanti la viata intreprinderii: actionari, manageri,
creditori, salariati. Obiectivele urmarite de fiecare clasa de participanti sunt divergente daca sunt
exagerate.

Teoria semnalului are ca obiectiv ,,optimizarea comunicarii dintre participantii la viata
intreprinderii”’. Elaborarea acesteia are ca punct de plecare relatia relativ contradictorie dintre
agentii economici mai bine informati (managerii, bancherii etc.) si agentii mai putin informati
(investitorii, actionarii si salariatii). Informatiile au impact asupra performantei intreprinderii $i

capacitatii acesteia de a face fata riscului.
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Problema care se cere rezolvata este de a concepe si aplica un sistem echilibrat a
informatiilor, determinandu-i pe manageri sa comunice deschis mesajele prin care piata sa poata
distinge situatia reald a intreprinderii. Acest sistem prevede acordarea de prime — pentru a
incuraja managerii sa informeze corect si acordarea de penalitati — pentru a-i descuraja pe cei
care ar proceda altfel.

- Teoria de agent/de mandat, aceasta relatie reprezinta un contract prin care una sau mai
multe persoane (denumite principale) angajeazd o altd persoand (denumitd agent/mandatar)
pentru prestarea unor servicii, prin delegarea de autoritate si transferul puterii de decizie, catre
acel agent mandatar. Tntr-o relatie de intermediere, autoritatea ludrii deciziilor este adesea
delegata agentului de citre principali. In contextul finantelor, una sau mai multe relatii de
intermediere sunt stabilite intre actionari $i manageri, precum si intre actionari si creditori. Deci,
aceastd stare de liniste, adusd de manageri investorului, induce spre axioma ,,ca totul este
suficient de bine ca sa functioneze armonios”, ca intreaga intreprindere sa actioneze pentru
maximizarea averii actionarilor. Specialistii americani de prestigiu, precum: Cyert si March
[117], O.E. Wiliamson [147], Michael Jensen si William Meckling [124], au reamintit lumii
finantelor ca aceasta armonie nu poate fi vizibila decat pentru un investitor ,,miop” sau, in cel
mai fericit caz, de un idealism excesiv.

Situatia de ineficienta apare in asa cazuri cand fiecare parte a tranzactiei se presupune ca
actioneaza in scopul maximizarii propriei utilitdfi (de exemplu: managerii sd-si asigure
securitatea functiei, iar actionarii sa-si maximizeze avutia). Aceasta ineficientd aparutd din cauza
relatiilor de intermediere este numita problema intermedierii, care da nastere anumitor costuri
ale intermedierii (agency costs).

Pe langd obiectivul maximizarii avutiei actionarilor, intreprinderea mai are §i o
responsabilitate sociald, care se refera nu numai la propriii actionari si salariati, ci si la clienti,
comunitatea locald, mediul natural etc. In plus, ea trebuie sa-si desfasoare activitatea respectand
etica afacerilor, adicd avand o atitudine corespunzitoare fatd de salariati, actionari, clienti si
comunitatea locala [42, p.10].

Tn acest context, Intreprinderea trebuie:

- sa obtina profit pentru actionarii sdi,

- sd furnizeze clientilor produse §i servicii competitive;

- sd asigure salarii pentru angajatii sai;

- sd mareasca nivelul satisfactiei pentru cei implicati (actionari, salariati, clienti).
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Teoriile manageriale si comportamentale despre intreprindere sunt sustinute si de
economistii contemporani. Autorii lucrarii ,,Finante manageriale” [42, p.8], Paul Halpern, J.
Fred Weston, Eugene F. Brigham, sustin ca deciziile financiare optime sunt absolut vitale pentru
supravietuirea si succesul intreprinderii. Ele nu sunt luate de dragul de a lua decizii, ci mai
degraba in urma considerarii unor obiective. ,,Vom pleca mereu de la ideea ca principalul
obiectiv al echipei manageriale este acela al maximizarii averii investitorilor de capital”, sustin
autorii [42, p.8].

Cu atat mai mult, anume modelul neoclasic de functionare a intreprinderii a fost prevazut
in legislatia de reglementare a multor tari ca principalul obiectiv al intreprinderii: ,,maximizarea
profitului”. Cu toate acestea, in pofida statutului juridic al acestui obiectiv, el are limitari si
dezavantaje semnificative in conditiile economice actuale. Marja de profit care rezulta poate fi
cheltuitd pe obiectivele tactice actuale. Ca urmare, intreprinderea va fi lipsitd de o sursa de
finantare a fondurilor proprii. Astfel, pentru finantarea investitiilor va trebui sa recurga la capital
imprumutat, ceea ce va reduce stabilitatea financiara a intreprinderii. De asemenea, obfinerea
unui nivel ridicat de profit poate fi insotita de un nivel ridicat de risc financiar. Prin urmare,
conceptul-tinta de maximizare a profitului poate fi unul dintre obiectivele intreprinderii, dar nu
este obiectivul financiar strategic.

Pe langa opiniile prezentate mai sus putem enumera si altele, de exemplu: Reprezentantii
neo-institutionalismului diferentiaza ca principal obiectiv financiar conceptul de minimizare a
costurilor de tranzactionare. Cel mai principal reprezentantul poate fi numit R. Coase, care in
1937 a publicat postulatele de baza ale acestei teorii in lucrarile sale [116].

La etapa actuald, mentionam opinia prezentata de cercetatorul Ana Nedelcu, care afirma
ca obiectivul strategic al intreprinderii este performanta financiara [59, p.9], fiind considerata ca
punctul de maxim interes al managementului, al actionarilor si, bineinteles, al potentialilor
investitori. Dar performanta financiara este o apreciere a starii unei intreprinderii pe termen
scurt, de aceea acest obiectiv nu poate fi considerat ca un obiectiv strategic pe termen lung.

In opinia Nadejdei Botnari, expusi in manualul ,,Finantele intreprinderii”, profitul si
rentabilitatea reprezintd criterii carora le este subordonatd intreaga activitate economicd si
financiard a Intreprinderii. Obiectivele, pot fi urmarite atat pe termen scurt, cat si pe termen lung.

Pe termen scurt, obiectivul financiar al Tntreprinderii trebuie sa fie lichiditatea,
asigurarea echilibrului financiar pe termen scurt, ceea ce presupune asigurarea permanenta, cel
putin, a unei egalitati intre incasari si plati. Gestiunea permanenta a capitalului, aflat sub diverse

forme: de stoc sau de active in curs de transformare a formelor functionale, estimarea riscurilor
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la care este supusd activitatea Intreprinderii, estimarea permanentd a evolutiei pietei si
acomodarea Intreprinderii la schimbarile de mediu, care reprezinta functii ale managementului
financiar, conduc, pe termen lung, la cresterea profitului intreprinderii, la sporirea averii
actionarilor si, corespunzator la maximizarea valorii de piatd a acesteia. Pentru a argumenta
afirmatiile, cercetatorul Nadejda Botnari delimiteaza trei obiective financiare ale intreprinderii:
lichiditatea, maximizarea profitului, maximizarea valorii de piata a intreprinderii [12, p.150].

Deasemenea, dupa parerea cercetatorului Perciun Rodica, potentialul de performanta
maxima a Intreprinderii presupune resurse banesti si cunoasterea nevoilor de naturd materiala si
umana. Optimul financiar are in vedere urmatoarele obiective specifice: realizarea echilibrului
financiar; cresterea eficientei financiare, cresterea patrimoniului; utilizarea cu maxima
eficientd a resurselor financiare proprii si atrase [66, p.15-27].

Conceptul obiectivul de maximizare a valorii de piata a intreprinderii are o serie de
avantaje in comparatie cu cele anterioare. Acestea iau in considerare politica de dividend a
intreprinderii, parametrii structurali importanti ai situatiei sale financiare (rentabilitatea,
solvabilitatea si altele). In pofida acestui fapt, aceste concepte pot functiona corect intr-0
crestere constantd a cererii pentru produsele intreprinderii, ceea ce nu intotdeauna este posibil
datorita dezvoltarii ciclice atat a intreprinderii Cat si a economiei in general.

Astfel, obiectivul financiar de a maximiza valoarea de piatd a intreprinderii a primit
prioritate de dezvoltare in UE, SUA, Japonia, Rusia, Romania si in Republica Moldova.

Totusi, in conditiile actuale, obiectivul de maximizare a valorii de piata a intreprinderii a
cunoscut o noud formulare de ,.gestiune a valorii de piata a intreprinderii” (Value-Based
Management-VBM), care reprezinta un accent sporit pe gestiunea rationalda si permanentd din
partea managementului asupra majorarii valorii de piatd a intreprinderii. Fondatorii acestei noi
formulari sunt A. Rappaport si B. Stewart [142, p.148; 146, p.102], care au continuat cercetarile
laureatilor premiului Nobel, M. Miller si Modigliani F., la nivel de aplicare, dar, de asemenea, au
dezvoltat sofware-ul de specialitate si au contribuit la raspandirea acestuia pe piata, ei au fost cei
ce au sistematizat principiile acestui obiectiv si au dezvoltat un sistem de indicatori de evaluare a
valorii pentru actionari. Lucrarea lui Rappaport A. a fost prima in care au fost sistematizate
principiile VBM [12, p.150]. Tn prezent, obiectivul financiar de gestiune a valorii de piati a
intreprinderii este dominant in managementul financiar modern si acoperd trei domenii
strategice [92, p.246-250]:

1. Strategia financiara pentru crearea de valoare a intreprinderii.

2. Sistemul de masurare a valorii (cost metric).
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3. Managementul valorii, care include managementul Tintreprinderii, sistemul de
salarizare, structura organizatoricd, structura societdtii si relatia dintre partile interesate
(manageri, actionari, creditori).

Cercetatorii, adepti ai principalului obiectiv financiar — gestiunea valorii de piata a
intreprinderii si care continua cercetarea asupra respectivului obiectiv, sunt: Z.K. Messer, K.V.
Pisnel, V.M. Rutgaizer, D.L. Volkov, A.G.Gryaznov, L.V. lvashkovskaya, R.S. Kaplan, I.S.
Koziri, V.V. Krivorotov, M.A. Fedotova, V.V. Tarev, Ulian G., Savciuc V. etc. [180, p.216; 140,
p.361-381; 185, p.371; 165, p.135; 168, p.736; 170; 172, p.384; 176, p.201; 178, p.85; 189,
p.147; 192, p.333; 69].

La randul sdu, conceptul valorii de piatd (juste), potrivit Standardelor Internationale
de Evaluare, Standardelor Europene de Evaluare si Standardului National de Contabilitate
autohton, este urmatorul: prin valoarea de piata (justd) se subintelege o suma
determinata, 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.

Tn Standardele Americane de Evaluare, valoarea de piatd (justd) se determind ca pretul
posibil la care proprietatea poate fi plasata pe o piata deschisa si concurentiala, cu toate
conditiile necesare pentru o tranzactie onestd, cdand vanzatorul si cumpardtorul actioneaza
N baza legislatiei, subintelegdnd ca asupra pretului nu influenteaza stimulente inadecvate [80,
p.15].

In Legea Republicii Moldova ,,Cu privire la activitatea de evaluare” se prevede ca
valoarea de piata (justa) este suma estimata pentru care un obiect al evaluarii poate fi schimbat,
la data evaluarii, intre un cumparator hotardt sa cumpere si un vanzator hotardt sa vanda, dupa
un marketing adecvat, intr-o tranzactie comerciala liberd, in care fiecare parte va actiona
competent, cu prudenta necesard si neconstrans [48].

De asemenea, in evolutia obiectivelor financiare, din punct de vedere al formarii lor, se
delimiteaza doua abordari: traditionala si financiara [92, p.246-250].

Abordarea traditionald a formarii obiectivelor financiare se bazeaza, in primul rand, pe
indicatorii situatiilor financiare. Avand 1n vedere cd principalele obiective financiare in aceasta
abordare sunt:

- obtinerea profitului previzionat;

- compromisul dintre cele cinci obiective principale (profit, de crestere, costuri unitare,

nivelul stocurilor, fluxuri de numerar stabile);
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- maximizarea profitului dupa impozitare;

- maximizarea profitului pe actiune (EPS);

- maximizarea rentabilitatii capitalului propriu (ROE).

Abordarea financiara de formare a obiectivelor financiare ale intreprinderii, a carui
aparitie a fost rezultatul consolidarii accentului strategic Tn managementul corporativ, se bazeaza
pe o abordare orientata spre managementul valorii ntreprinderii. Astfel, accentul de
management 1n aceastd abordare conceptuala se orienteaza spre abordari strategice si de costuri.

Abordarea financiara, in gestiunea obiectivelor financiare fundamentale, include [92,
p.246-250]:

1. Maximizarea valorii de piata a intreprinderii, care poate fi determinata atit In termeni
absoluti, cat si relativi. Cresterea valorii de piatd a intreprinderii permite proprietarilor sa
primeasca venituri din vanzarea participatiei/ actiunilor sale (sau o parte a acesteia), la un pret
Mmai mare, precum si oferd Intreprinderii anumite garantii pentru a atrage noi investitori
(proprietarii — la o emisiune suplimentara de actiuni si creditorii — Tn cazul plasarii de
obligatiuni).

Cu toate acestea, valoarea de piata a intreprinderii, formata pe piata, reflecta, in primul
rand, asteptarile investitorilor cu privire la perspectivele de dezvoltare ale intreprinderii, se
bazeaza pe estimarile anticipate ale investitorilor si analistilor, este influentata de un numar mare
de factori macroeconomici, iar pentru a determina care din acesti indicatori si numarul lor sigur
ce poate fi utilizat pentru analiza unei intreprinderi concrete este destul de dificil, astfel Tncat nu
caracterizeaza intotdeauna adevarata sa valoare (fundamentald);

2. Maximizarea bunastarii proprietarilor (Total Shareholder Return — TSR), care este
format din doua parti: cresterea valorii de piata a actiunilor si incasarea de dividende. Acest lucru
reflectd scopul intereselor financiare ale tuturor actionarilor firmei: temporari (ce asteaptd sa
primeasca venituri, In primul rand, din diferentele cursului de piata a actiunilor pe termen scurt)
si permanenti (care sperd, n primul rand, la o stabilitate de lunga durata a obtinerii veniturilor
din dividende);

3. Cresterea internd (fundamentald) a valorii intreprinderii ca un indicator important al
cresterii bundstdrii proprietarilor (actionarilor). Anume aprecierea capacitatii intreprinderii
(activelor sale si a afacerii) de a genera profituri si fluxuri de numerar (valoare intrinsecd) trebuie
sa stea la baza valorii de piatd a intreprinderii si sa determine asteptarile si interesele tuturor

investitorilor de pe piatd;
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4. Cresterea valorii interne (fundamentald) pentru stakeholders (valoarea partilor
interesate — STV): financiari (investitori, actionari, creditori) si non-financiari (manageri,
angajati, furnizori, clienti, agenti economici, stat).

Indicatorii, bazati pe profit economic, coreleaza, pe de o parte, cu estimarea valorii de
piata, iar, pe de alta parte, pot fi folositi in managementul operativ al intreprinderi. Aplicarea
acestor metode, utilizate pe scara larga in Occident, reduce, in mod semnificativ, deficientele
metodelor traditionale. Astfel, in tabelul din Anexa 6 prezentam care sunt obiectivele abordarilor
traditionale si financiare de formare a lor.

Astfel, reiesind din cele prezentate mai sus cu privire la evolutia principalelor obiective
ale intreprinderii, autorul constatd ca evolutia lor, dea lungul timpului, a suportat modificari
esentiale, deci, daca la inceput, obiectivul general era doar de a obtine profituri maxime, odata cu
trecerea timpului acest obiectiv a devenit insuficient pentru o activitate continua, durabila si
prosperd, de aceea pentru a imbina interesele tuturor partilor implicate si interesate s-a ajuns la
maximizarea valorii de piatd a intreprinderii, iar mai tarziu — la gestiunea acestei valori.
Evolutia data ar putea fi asociatd cu Piramida lui Masslow, unde se poate nominaliza cele mai
semnificative etape de evolutie ale obiectivelor generale ale intreprinderii, precum cresc nevoile
umanitatii: Tncepand cu cele de prima necesitate si continuand cu o ascendenta in prioritati, exact

asa au crescut si obiectivele generale ale Tntreprinderii [96, p.95-104]:

VBM - gestiunea
valorii de piata
a Intreorinderii

Maximizarea valorii de piata a Intreprinderii
Maximizarea profiturilor intreprinderii

Figura 1.4. Etape semnificative in evolutia obiectivelor generale ale intreprinderii
Sursa: Elaborata de autor.
Asadar, obiectivele, ca parte componentd a unui management antreprenorial, reprezinta

asa-zisii ,,piloni” ai strategiei Intreprinderii. Prin realizarea si atingerea obiectivelor se obtine si
realizarea strategiei intreprinderii. Tn acest caz, autorul doreste si mentioneze si notiunea oferiti
de Justin Longenecker si Charles D. Prigle, care afirma ca ,Strategia este o concretizare a
previziunii, ce are drept obiect elaborarea unor cuprinzatoare programe de esentd privind
viitorul, continuandu-se cu o planificare mai detaliata si de o natura specifica” [133, p.6]. De

aici, autorul conchide ca obiectivele sunt determinate clar in strategia intreprinderii din
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momentul ce are loc planificarea strategica, adica prima functie a managementului financiar si a
managementului general al intreprinderii.

Astfel, gandirea strategica manageriald discerne si defineste scopurile si obiectivele pe
termen lung ale intreprinderii, precum si mijloacele si alocatiile necesare realizarii lor. In acest
context, putem evidentia obligatiile managerului de a determina scopurile si obiectivele
intreprinderii. De retinut cd in timp ce scopurile au un sens mai mult calitativ, obiectivele, la
randul lor, sunt mai mult cuantificabile, astfel solicitand un aport mai mare al managerului intru
determinarea lor.

Tn concluzie, referindu-ne la cele relatate mai sus, mentiondm cd foarte multi cercetdtori
din fiecare curent al doctrinelor economice au avut aport la evolutia obiectivelor financiare ale
intreprinderii. Cu toate acestea, chiar §i pana in zilele noastre, acest domeniu mai este inca in
vizorul cercetatorilor, inclusiv al celor notorii, continudnd sa devina tot mai complex si mai
impunator. Aceasta se datoreaza si dezvoltarii continuda a activitatii intreprinderii si a
necesitatilor ei, precum si a celor cointeresati in continuitatea ei, cu atat mai mult ca acestea
rezulta din activitatea strategica a ei. Activitatea strategica tine sa previzioneze viitorul, astfel
incat, managerii financiari recurg la elaborarea obiectivelor financiare, realizarea carora
conduc spre atingerea obiectivului general al intreprinderii, cel de gestiune sau de maximizare a

valorii de piata a ei si al obiectivelor financiare ce deriva din el.

1.3. Incidenta managementului financiar asupra stabilirii si realizarii obiectivelor
financiare

In conditiile economiei de piata, eficienta unei intreprinderi este determinata prioritar de
capacitatea managerilor in intelegerea si aplicarea principiilor, metodelor si tehnicilor moderne
de management. Asadar, un management calitativ reprezintd o conditie vitald pentru
intreprindere, care va conduce spre obtinerea de avantaje competitive si ii va oferi incredere si
rezistentd in mecanismele concurentiale, iar conducerea, prin finantele intreprinderii, vine in
sprijinul fundamentarii politicii financiare la nivel de intreprindere, concretizandu-se intr-o
multitudine de decizii financiare, cu impact asupra performantelor financiare inregistrate de
aceasta. In astfel de conditii, intreprinderea apare ca un centru autonom de decizie care detine
putere economico-financiara.

Constituirea si utilizarea eficientd a fondurilor intr-o Intreprindere implica existenta unui
obiectiv managerial. Acesta coincide cu obiectivul general al intreprinderii, ce a fost prezentat in

intrebarile precedente si poate fi formulat pe scurt in felul urmator: maximizarea valorii de piata
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a intreprinderii. Pentru realizarea lui, dar si a derivatelor sale, sunt necesare cateva implicatii ale
managementului financiar.

Conform dictionarului, ,,/mplicatie” este o idee, fapt decurgand in mod implicit din altul
sau aparand ca o consecintd, ca o incidenta imediatd a acestuia. Pentru aceasta managementul
financiar trebuie sa fie axat pe alocarea eficienta a fondurilor in interiorul intreprinderii si
sporirea fondurilor la cele mai potrivite termene pentru interesul unitatii si al actionarilor ei.

Pentru atingerea obiectivelor financiar-strategice, managerul financiar este dator ca,
apeléand la metodele de analiza, de planificare si control financiar, sa elaboreze, impreuna cu
aparatul sau de specialitate, previziuni privitoare la evolutia si eficienta utilizarii mijloacelor
financiare in conditiile specifice intreprinderii si sa planifice lichiditatea unitatii economice si
acoperirea obligatiilor ce derivd din acesta. In acest context, Tn continuare vom prezenta
domeniile si implicatiile, incidentele, la general, ale managementului financiar al unei

intreprinderi.

Implica
Managementul financiar > - Evaluarea valorii
intreprinderii Decizia
¢ - Planificarea si previziunea financiari
Instrumentele financiara
managementului financiar - Investitiile de capital
- Costul si structura
Bilantul capitalului
- Gestionarea fondului de
Situatia de profit si pierderi rUI.ment . - Decizia de investitii
- Finantarea pe termen mediu - Decizia de finantare
Nota explicativa la Situatia Financiara st lm?g_ o - Decizia privind
- Politica dividendelor dividendele
Schema de finantare i Anall.zaveconomlco-
financiara
- Analiza riscurilor
Bugetul de venituri si cheltuieli - Alte probleme financiare
Alte bugete

Figura 1.5. Domeniile si implicatiile managementului financiar
Sursa: Elaborata de autor in baza [53, p.150].
Pentru a asigura bunastarea activitatii, se pune un accent sporit pe implicatiile sau, altfel

spus, pe incidentele managementului financiar, care conduc la realizarea obiectivelor financiare
ale intreprinderii. Asadar, in procesul economic, realizarea obiectivelor programate nu pot avea
loc daca intreprinderea nu este asiguratd cu factorii de productie necesari. Problema cea mai

dificila pentru un manager o reprezinta asigurarea resurselor financiare necesare functionarii si
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dezvoltarii intreprinderii, deoarece orice episod important din viata unei afaceri genereaza
implicatii financiare majore. Multiplele aspecte referitoare la finantare sunt determinate de
obiectivele Tntreprinderii, care se evidentiaza prin necesitatile de fonduri si destinatia finantarilor.
O prezentare detaliata a principalelor necesitati si destinatii ale finantarilor este redata in lucrarea
profesorului roman Ovidiu Nicolescu. Acestea sunt structurate prin prisma scopului utilizarii
resurselor financiare si a etapei lansarii activitatii si functionarii intreprinderii. Prin urmare,
constatam ca atragerea capitalului pentru acoperirea necesitatilor de finantare este foarte
Tnsemnata pentru intreprindere la orice faza a procesului de productie, indiferent de faptul daca
aceasta este profitabila sau nu, se afla in crestere sau declin [61, p.145].

Tn opinia lui Victor Sula, gestiunea financiara, la randul ei, este responsabila de procesul
de creare a valorii la iIntreprindere. Nu existd decizii majore la Intreprindere fard implicatii
financiare. Sunt doud metode principale de crestere a valorii unei intreprinderi [84, p.43-47]:

1. Metodele extensive, care presupun cresterea valorii unei intreprinderi prin politica
investitionald. Politica de investitii a unei intreprinderi este determinatd de comportamentul
acesteia si de strategiile investifionale adoptate. Aceasta politica este responsabild de formarea
potentialului de active al intreprinderii. Valoarea intreprinderii creste concomitent cu valoarea
proiectelor investitionale implementate. Astfel, cresterea portofoliului de investitii este direct
responsabila de cresterea valorii intreprinderii.

2. Metodele intensive, care presupun cresterea valorii intreprinderii prin sporirea
eficientei interne a operatiunilor. Adica reducerea cheltuielilor, cresterea vitezei de rotatie a
activelor, imbunatatirea marjelor la vanzarea produselor etc.

Asadar, pentru determinarea necesitatilor de finantare este stabilit un set de cerinte,
printre care se enumera urmatoarele:

1. Identificarea tuturor necesitatilor de finantare a intreprinderii;

2. Divizarea necesitatilor de finantare Tn imperative si optionale;

3. Dimensionarea riguroasa a sumelor necesare pentru satisfacerea fiecarei necesitati;

4. Stabilirea perioadelor in care necesitatile de fonduri trebuie si pot fi satisfacute;

5. Determinarea necesitatilor care pot fi finantate din surse proprii;

6. Stabilirea necesitatilor viitoare de finantare externa a intreprinderii.

Respectarea acestor cerinte permit intreprinderii sa obtina suficiente finantari in conditii
avantajoase, majorand, ca rezultat, valoarea de piata a intreprinderii. Aceasta este drept urmare a
identificarii celor mai ieftine finantari in vederea asigurarii unui cost minim al capitalului, a

ritmicitatii procesului de productie prin furnizarea acestor resurse la momentul potrivit si

44



stabilirea unui raport optim dintre sursele proprii si cele imprumutate, dintre sursele pe termen
lung si cele curente. Determinarea necesarului de capital este o procedura de dimensionare a
acestuia pe o perioada determinata de timp n scopul desfasurarii eficiente a activitatii. lar,
stabilirea corecta a necesarului de finantare permite intreprinderii sa selecteze mai usor sursa de
finantare si sa suporte cheltuielile minime pentru obtinerea lor.

Cercetitorul roman Constantin Sasu, in culegerea ,,Enciclopedia Tntreprinzatorului”,
prezinta o viziune mai concisa asupra necesitatilor de finantare, fiind expusa nevoia de capital
doar la etapa de lansare a unei intreprinderi noi, afirmand, astfel, necesitatea initiala a doua
categorii de capital: de pregatire a afacerii si de incepere a activitatii.

Aspectele legate de finantarea intreprinderii reprezintd obiectul unei politici speciale a
managerilor intreprinderii, numita politica financiara, care este expresia unui comportament, a
unei decizii tactice sau strategice ce vizeaza atingerea obiectivului de maximizare a valorii de
piatad a intreprinderii.

Politica financiara este definitd ca ansamblul de metode si instrumente cu caracter
financiar antrenate in procurarea, alocarea si gestionarea resurselor banesti in vederea realizarii
obiectivului suprem al intreprinderii.

Politica financiara, la nivel de intreprindere, cuprinde un set de obiective pe termen
mediu si lung, cu referire la: volumul si structura resurselor disponibile, volumul surselor
potentiale de finantare a intreprinderii, la politica de platd a dividendelor, termenele finale si
intermediare de achitare a imprumuturilor, indicatorii de randament ai capitalului etc.

Directiile de manifestare ale politicii financiare a intreprinderii se rezuma la:

e Selectarea proiectelor de investifii, ca suport al alocarii resurselor financiare pentru
finantarea proiectului ales;

¢ Identificarea modalitatilor de finantare, respectiv a surselor de capital utilizabile;

e Fundamentarea structurii financiare a intreprinderii, cu asigurarea unui raport optim
ntre capitalul propriu si capitalul imprumutat;

e Alegerea variantei de distribuire a dividendelor, respectiv a profitului net;

e Modificarea marimii capitalului propriu si alegerea solutiilor aplicabile in acest scop;

e Indatorarea sau dezdatorarea intreprinderii, pornind de la nevoia de lichiditati si
evolutia ratei dobanzii pe piata financiara.

Realizarea obiectivului de maximizare a profitului presupune efectuarea unor investitii
durabile, Tn special in crearea de noi mijloace fixe. De aceea, asigurarea conditiilor financiare

favorabile derularii strategiei de dezvoltare, precum si respectarea rigorilor financiare
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asociate investitiilor reprezinti cea dintdi implicare a managementului financiar in
realizarea obiectivelor financiare ale intreprinderii [1, p.95], concretizata in estimareca
principalilor factori ce determina eficienta investitiilor, si anume: volumul total al cheltuielilor
pentru investitii, durata de viatd, profitul asteptat, valoarea reziduala a investitiei [91, p.238-
244].

Mijloacele fixe suplimentare, create pe baza investitiei sunt caracterizate prin cicluri
financiare lungi, recuperarea capitalului fix durdnd mai multi ani. In aceste conditii, determinarea
corecta a eficientei investitiei impune asigurarea comparabilitatii in timp a efortului investiional
angajat si a efectelor rezultate [154, p.271]. Tn tabelul 1.1, realizat in baza Anexei 5, sunt
prezentati indicatorii care se considera de baza pentru determinarea starii implicatiei de asigurare
cu resurse financiare necesare si argumentarea eficientei lor asupra intreprinderii.

Tabelul 1.1. Cadrul metodologic aferent implicatiilor managementului financiar al
intreprinderii, minim necesar pentru asigurarea unui mediu favorabil intru realizarea
obiectivelor financiare ale intreprinderii stabilite prin strategia ei de dezvoltare

Denumirea Descrierea Calcularea
indicatorului indicatorului indicatorului
Asigurarea conditiilor financiare favorabile derulirii strategiei de dezvoltare
Tr-Termenul | Termenul de recuperare a cheltuielilor totale cu | costul investitiei/venitul

de recuperare
a investitiei

investitia, exprimat In numarul de ani necesar
recuperdrii cheltuielilor angajate prin veniturile nete
succesive

mediu anual

Vmed/nr.an Indica céti ani sunt necesari ca suma veniturilor | veniturilor

=V.mediu obtinute din exploatarea investitiei sa acopere total | anuale/numarul de ani
pe an cheltuieli cu investitia.

VAN- Exprima surplusul de valoare care revine CFt

Valoarea actionarilor existenti, inainte de a se lua decizia de o

actualizata investire. t=0 (1+1)

neta

IP-Indicele de | Aratd valoarea actualizata neta scontata pentru o | Profitul mediu anual

profitabilitate

cheltuiald initiala de capital sau rentabilitatea
relativa a investitiei pe toatd durata sa de viata.

realizat de investitie/
Investitii medii realizate

RIR- Rata
interna de
rentabilitate

Indica rata dobanzii pentru care suma fluxurilor de
trezorerie pozitive actualizate devine egald cu suma
cheltuielilor cu investitia.

rmin+(rmin+rmax)*
[VNA(+)/(VNA(+)+
IVNA() )]

Succesul

Sursa: Elaborat de autor Tn baza tabelului din Anexa 5.

strategiei de crestere depinde intr-o foarte mare masurd si de alegerea

modalitatii de finantare a cresterii, care impreuna cu decizia de investitie, constituie fundamentul
echilibrului financiar durabil al intreprinderii. ,,Alegerea celei mai adecvate modalitati de
finantare si promovare a unei politici de finantare flexibile si coerente, bazata pe o analiza

minutioasa a alternativelor de finantare” constituie cea de-a doua implicatie a
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managementului intreprinderii [1, p.96]. Aspectul major avut in vedere se refera la stabilirea
marimii capitalului in functie de necesitatile impuse de fiecare optiune strategicd si de
importantd in abordarea necesitatilor de capitaluri se referd la marimea raportului intre active
fixe si active circulante. In cadrul intreprinderii, managerului financiar 7i revine sarcina s
planifice, sa achizitioneze si sa utilizeze capitalul, astfel, incat sa maximizeze valoarea de piatd a
intreprinderii. Deoarece obtinerea si utilizarea capitalului presupune costuri specifice, iar de
multe ori oferta de capital poate sa nu fie prea abundenta, este de datoria managerului financiar
sd obtina capitalul necesar la costurile cele mai mici, s urmareasca utilizarea cat mai eficienta a
acestuia si sa creeze conditii pentru rambursarea lui.

Realizarea acestui deziderat impune ca in procesul de constituire si utilizare a
capitalurilor sd se tina cont de anumite criterii si conditii, care, in final, ar asigura intreprinderea
cu un grad de independenta financiard indispensabil viabilitétii sale prin adaptarea la schimbarile
ce intervin. Astfel, se impune a lua drept criteriu in fundamentarea deciziilor financiare
acoperirea nevoilor de investitii 1n active fixe prin surse permanente, iar activele circulante — prin
fondul de rulment, dar si prin datorii curente.

Eficienta procesului de constituire a capitalului poate fi apreciata prin compararea intre
marimea capitalurilor previzionate a se consuma pentru investifii In active fixe si in active
circulante si rezultatele optenabile. Obtinerea unui surplus monetar in rezultatul utilizarii
nivelului astfel proiectat al capitalului si pe destinatiile prevazute este o dovada a eficientei
procesului de constituire si de utilizare a fondurilor de investitii. Aprecierile privind eficienta
constituirii capitalului trebuie sa aiba in vedere faptul cd marimea surplusului monetar sa fie
suficienta atat pentru acoperirea integrald a costului capitalului folosit, cat si pentru realizarea
obiectivului managementului financiar de crestere a valorii de piata a intreprinderii.

Astfel, reiese ca criteriul de baza in alegerea structurii financiare este cel al rentabilitatii.
Daca rata rentabilitatii economice este superioard ratei dobanzii, atunci intreprinderea poate si
trebuie sa apeleze la imprumuturi in vederea cresterii rentabilitatii financiare si, implicit, a valorii
de piatd a ei. Daca intreprinderea are o rentabilitate economica mai mica decat rata dobanzii la
credite, atunci aceasta trebuie sd-si acopere nevoile de finantare prin resurse proprii, intrucat o
indatorare suplimentara duce la cresterea riscului de insolvabilitate [91, p.238-244].

Impactul favorabil sau nefavorabil al structurii financiare asupra rentabilitatii este pus in

evidenta prin prisma efectului de levier, care este prezentat in tabelul 1.2.
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Tabelul 1.2. Cadrul metodologic aferent implicatiilor managementului financiar al
intreprinderii, minim necesar pentru asigurarea unui mediu favorabil ntru realizarea
obiectivelor financiare ale intreprinderii stabilite prin strategia ei de dezvoltare

Nr. Denumirea Descrierea Calcularea
crt. | indicatorului indicatorului indicatorului
Alegerea celei mai adecvate modalitati de finantare si promovare a unei politici de finantare flexibile si
coerente
1 RKP - rata | Exprima sporul rentabilitatii Datorii
levierului capitalului Propriu pe seama Ry =R, +(R, -R,). Canital ieanin
financiar recurgerii la imprumuturi.

Sursa: Elaborat de autor in baza tabelului din Anexa 5.

Expansiunea necontrolatd a intreprinderii poate afecta capacitatea de indatorare, adica
dobanzilor, si nu cauzeze dificultati financiare majore [79, p.98-99]. Intreprinderea, care
apeleaza la capital imprumutat pentru a-si finanta investitiile de crestere, trebuie sa-si masoare
atat garantiile disponibile, cat si fluxurile financiare pozitive viitoare, astfel incat rezultatele
obtinute sa poata acoperi costul capitalului imprumutat, iar activitatea sa ramana si in continuare
eficienta. De aici reiese cea de-a treia implicatie a managementului in realizarea obiectivelor
financiare a intreprinderii: ,,Masurarea capacititii maxime de indatorare a intreprinderii”
[15, p.19]. Pentru aprecierea implicatiei din partea managerului se pune la dispozitie calculul
indicatorilor cu privire la gradul de indatorare, prezentat in tabelul 1.3.

Tabelul 1.3. Cadrul metodologic aferent implicatiilor managementului financiar al
intreprinderii, minim necesar pentru asigurarea unui mediu favorabil intru realizarea
obiectivelor financiare ale intreprinderii stabilite prin strategia ei de dezvoltare

Nr. Denumirea Descrierea Calcularea
crt. indicatorului indicatorului indicatorului
Masurarea capacititii maxime de indatorare a intreprinderii
1 gl - Gradul de Indica proportia in care activul total este finantat gl= Datoriitotale _ 3
indatorare globali din alte surse decét cele proprii. Totalpasiv. ™
2 Ker - Gradul de Indica proportiile dintre imprumuturile pe termen | i, =~ = Datoriipetermenlung
indatorare la termen | lung si fondurile avansate in circuitul economic si Capitalpermanent
releva faptul daca intreprinderea si-a epuizat sau <12
nu accesul la noi credite pe termen lung.
3 Rec. - Randamentul | Reflecta capacitatea capitalului intreprinderii de a | Profit pana la
capitalului total produce profit. impozitare/ Capital total
4 Rfin. - Rentabilitatea | Reflecta eficienta cu care intreprinderea utilizeaza | Profit net / Capital
capitalului propriu mijloacele puse la dispozitie de catre proprietari. | propriu

Sursa: Elaborat de autor in baza tabelului din Anexa 5.
Indicatorul pune in evidenta proportiile dintre imprumuturile pe termen lung si fondurile
avansate in circuitul economic si releva faptul daca intreprinderea si-a epuizat sau nu accesul la
noi credite pe termen lung. Mai mult decat atat, urmarind in timp nivelul ratelor de structura ale

capitalului pe o perioada de mai multi ani, se poate obtine imaginea modului in care variaza
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compozitia capitalului intreprinderii, se apreciaza gradul de autonomie si independenta
financiara.

Relevarea si aprecierea diverselor variante de procurare a fondurilor in constituirea
structurii financiare optime a intreprinderii reprezintd numai o fatetd a obiectivului general al
managementului financiar. Cealalta fateta, care este cea mai relevanta si care intereseaza cu
precadere in managementul intreprinderii, vizeaza eficienta economica a utilizarii capitalului.
Numai prin valorificarea cat mai eficientd a fiecarei unitati banesti se creeaza mijloace pentru
refacerea factorilor de productie consumati i pentru plata datoriilor cétre proprietari si creditori,
la nivelul obligatiilor asumate, deoarece, dupa cum mentiona M.Levasseur n lucrarea sa
Finante, Economica, Paris: ,,Intr-0 intreprindere niciodata nu exista resurse gratuite, fie ca ea
este mare sau micd, cotatda in bursa sau proprietatea unei familii. Problema este de a gasi o
masurda a costului explicit a fiecarei surse de finantare”. Esential este ca eficienta utilizarii
capitalului sa fie la un nivel suficient de inalt, astfel incat din profitul ramas dupa acoperirea
costului capitalului sa se asigure dezvoltarea intreprinderii.

Masura eficientei procesului de constituire si utilizare a capitalului este reflectatd de
indicatorul randamentul capitalului, care semnificd nivelul de fructificare economica si
financiara a capitalului, iar calculul aferent se reflecta in tabelul 1.3. Indicatorul releva eficienta
cu care intreprinderea utilizeaza mijloacele puse la dispozitie de catre proprietari. Este evident ca
nivelul eficientei capitalului intreprinderii este in dependenta de structura capitalului, de efectul
favorabil al raportului capital propriu la capital imprumutat, dar si de o serie de factori ce s-au
manifestat, mai cu seama, in perioada tranzitiei, precum: nivelul fiscalitatii, creditarea bancara si
regimul dobanzilor, piata de capital etc.

Comportamentul managementului financiar al ntreprinderii nu se poate limita prin
activitatea lui numai la determinarea nevoilor de finantare si de gésire a surselor de finantare
aferente, ci este chemat sa se preocupe sistematic si de modul in care se poate face fata
obligatiunilor intreprinderii, devenite scadente. In acest context, cea dea patra implicatie a
managementului financiar in realizarea obiectivelor intreprinderii este ,,controlul si
analiza sistematica a mentinerii echilibrului financiar al intreprinderii” [1, p.96]. Aceasta
este necesara deoarece cresterea intreprinderii, de cele mai multe ori, se realizeazd pe baza
sporirii vanzarilor si poate duce la majorari importante ale necesarului de fond de rulment net.
Un alt risc al repercutarii lichiditatii este generat si de faptul ca mobilizarea si orientarea
capitalurilor permanente prioritar catre extinderea activelor fixe pot provoca diminuari ale

fondului de rulment, cu efecte negative asupra finantarii necesarului fondului de rulment.
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Ambele riscuri afecteaza grav lichiditatea si capacitatea de plata curenta. Pentru a preveni aceste
manifestari disfunctionale este necesara analiza echilibrului financiar, care se realizeaza prin
intermediul indicatorilor de lichiditate prezentati in tabelul 1.4.

Tabelul 1.4. Cadrul metodologic aferent implicatiilor managementului financiar al
intreprinderii, minim necesar pentru asigurarea unui mediu favorabil intru realizarea
obiectivelor financiare ale intreprinderii stabilite prin strategia ei de dezvoltare

crt.

Nr. Denumirea Descrierea Calcularea
indicatorului indicatorului indicatorului

Controlul si analiza sistematica a mentinerii echilibrului financiar al intreprinderii

Li - Rata Reflecta capacitatea de rambursare Disponibilitati banesti/
lichiditatii instantanee a debitorilor, tindnd cont de Datorii curente
imediate disponibilitatile existente.

2 Lr- Rata Reflectd capacitatea intreprinderii de a-si plati | (Disponibilitati
lichiditatii datoriile devenite scadente fara a fi obligata banesti+creante
relative sa-si vanda stocurile curente)/ Datorii curente
Lc- Rata Releva posibilitatile intreprinderii de a-si Active circulante /
lichiditatii transforma intr-un termen scurt bunurile Datorii curente
curente patrimoniale curente in lichiditati pentru a

satisface obligatiile de plata exigibile.
Sg-Solvabilitate | Reflecta capacitatea unei intreprinderi de a Total Activ/ Datorii
generala face fata tuturor scadentelor sale, atat pe Totale

termen scurt cat si pe termen mediu si lung.

Sursa: Elaborat de autor in baza tabelului din Anexa 5.
Indicatorul de lichiditate pune in evidentd importanta si calitatea bunurilor detinute de
intreprindere la care ea poate face apel atunci cand este nevoitd sd-si achite, la scadentd, datoriile
curente contractate. Din prudenta, este necesar ca intreprinderea sd dispund de un nivel optim de

e ey

implicit, falimentul. De aceea, in aprecierea capacitdtii de platd a agentului economic poate fi
inclus si indicatorul ce relevd gradul de asigurare cu disponibilitati. In dinamica, marimea
acestui indicator releva gradul de imbunatatire a situatiei de trezorerie.

Pornind de la necesitatea verificarii permanente a existentei echilibrului financiar, in
practica economica se opereaza cu indicatorul fond de rulment.

Definirea fondului de rulment incepe de la ideea ca o intreprindere, pentru a fi solvabila,
trebuie sa asigure echilibrul maselor de aceeasi natura, componentelor activului si pasivului,
respectiv echilibrul maselor relativ permanente cu duratd mai mare de un an (active imobilizate
si capital permanent) si al maselor mobile, cu duratd mai micd de un an (active circulante si
datorii curente). Tn practica este imposibil de realizat egalitatea maselor de aceeasi natura,

intrucat daca termenul de scadentd a datoriilor curente este cert, lichiditatea activelor este

aleatoare, putand fi perturbata de factorii economici, financiari sau conjuncturali.
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De aceea, in practica, fondul de rulment (FR) existent poate avea valori pozitive, negative
sau poate fi egal cu zero.

Astfel, in situatia in care [12, p.202]:

e Activele circulante > datorii curente = FR > 0. Aceasta situatie semnifica faptul ca
activele circulante ofera posibilitatea de a spera la incasari banesti pe termen scurt, care vor
permite nu doar rambursarea integrald a datoriilor curente scadente, dar si obtinerea lichiditatii
excedentare. Aceastd situatie apare ca una favorabila in ceea ce priveste solvabilitatea
intreprinderii.

e Active circulante = datorii curente = FR = 0. Tn acest caz, solvabilitatea pe termen
scurt este asigurata, insa, echilibrul este fragil, putand fi compromis de orice dereglare in
realizarea creantelor.

e Active circulante < datorii curente = FR < 0. Existenta unui fond de rulment negativ
semnifica faptul ca nu numai activele circulante au fost in intregime finantate din surse atrase, ci
si o parte din activele imobilizate. Deci, intreprinderea are dificultati in ceea ce priveste
echilibrul financiar. In situatia creatd, aprecierea fondului de rulment trebuie facutd in
concordanta cu viteza de rotatie a activelor si pasivelor care, in practica, pot fi egale doar in
cazuri exceptionale. Daca viteza de rotatic a activelor circulante este mai mare decat cea a
pasivelor curente, intreprinderea isi poate asigura echilibrul financiar si cu un fond de rulment
negativ. In situatia inversa, mentinerea echilibrului este dificila chiar si cu un fond de rulment
pozitiv. In aceasti situatie trebuie ca valoarea fondului de rulment sa fie foarte mare.

Tinand cont de faptul, ca atat indicatorul lichiditatii curente, cat si fondul de rulment se
bazeaza pe ipoteza ca stocurile pot fi lichide n orice moment si creantele incasate la termenele
stabilite, ceea ce In conditiile tarii noastre nu corespunde realitdtii, aprecierea lichiditatii si
solvabilitatii intreprinderii prin urmdrirea acestor indicatori poate induce in eroare.

O valoare mare a indicatorilor mentionati nu este o dovada sigurd ca intreprinderea va
dispune de numerarul necesar pentru onorarea datoriilor. Daca stocurile nu pot fi realizate si
creantele nu pot fi incasate la termenele stabilite, atunci siguranta aparenta reflectata de rata
lichiditatii curente si a fondului de rulment devine iluzorie §i nu orienteaza asupra starii reale a
intreprinderii. In legitura cu aceasta, cea dea cincea implicatie a managementului financiar
este ,,asigurarea lichidititii activelor” [12, p.200], urmarirea si controlul lichiditatii fiind pusa

in evidentd de indicatorii vitezei de rotatie a activelor, prezentati in tabelul 1.5.
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Tabelul 1.5. Cadrul metodologic aferent implicatiilor managementului financiar al
intreprinderii, minim necesar pentru asigurarea unui mediu favorabil ntru realizarea
obiectivelor financiare ale intreprinderii stabilite prin strategia ei de dezvoltare

Nr. Denumirea Descrierea Calcularea
crt. | indicatorului indicatorului indicatorului
Asigurarea lichiditatii activelor

1 Nr - Rotatia Indicatorul pune in evidentd numarul de | Venituri din vanzari /
activelor circuite pe care le inregistreaza activele | Active circulante
circulante circulante pe durata unui an

2 Dcr - Durata Acest indicator furnizeaza informatii in | Valoarea creantelor /
de ncasare a legatura cu cat de eficace sunt vanzari zilnice
creantelor activitatile de garantare a creditului si

de management al intreprinderii

3 Nst - Numarul | Un numar scazut indica prezenta Costul bunurilor vandute /
de rotatii al stocurilor Tnvechite sau exagerat de valoarea medie a stocului
stocurilor mari ce stau fara circulatie sau miscare

Sursa: Elaborat de autor in baza tabelului din Anexa 5.

Pentru realizarea implicatiilor managementului financiar intru indeplinirea obiectivelor
financiare ale intreprinderii determinate prin strategia de dezvoltare, in tabelul din Anexa 5,
prezentam cadrul metodologic minim necesar al indicatorilor ce pot fi utilizati la calculul
aprecierii starii mediului de derulare.

Cadrul metodologic minim necesar de indicatori, aferent implicatiilor managementului
financiar al intreprinderii pentru asigurarea unui mediu favorabil intru realizarea obiectivelor
financiare ale intreprinderii stabilite prin strategia ei de dezvoltare prezentat in tabelul din Anexa
5 este unul de baza, in practica indicatorii pot fi amplificati sau multiplicati in dependenta de
necesitate.

Astfel, n concluzie, autorul mentioneaza ca succesul realizarii obiectivului general al
intreprinderii de maximizare a valorii de piata, precum si celelalte obiective financiare derivate,
pot fi realizate doar prin aplicarea complexa a tuturor implicatiilor managementului financiar.
Implicatiile manageriale vizeaza domeniul financiar al intreprinderii, care reprezinta incidente
majore pentru un rezultat de succes. Acestea se afla intr-0 strdansa corelatie §i se deduc una din
alta, asa Incét in final sa conducad la armonizarea corelatiei lor si a intereselor tuturor partilor

implicate.

1.4. Concluzii la capitolul 1
in scopul realizarii obiectivelor de cercetare a temei ,[/mplicatiile managementului
financiar in realizarea obiectivelor financiare ale intreprinderii”, destinate acestui capitol, a fost

studiat conceptul de management financiar, precum si a fost sistematizata evolutia viziunilor
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privind obiectivele financiare, evidentiind, in acelasi timp, incidenta managementului financiar
asupra realizarii obiectivelor financiare la intreprindere. In contextul dat, efectuand o totalizare a
cercetarilor efectuate, putem formula urmatoarele concluzii:

1. Managementul financiar, in stiinta economica, este o stiintd complexd, cu mai multe
abordari si prezintd obiectul de cercetare al multor cercetdtori. Din punct de vedere practic,
activitatea lui este ampla si diversd, iar obiectivul final este realizarea obiectivului general de
maximizare a valorii de piata a intreprinderii si al celor financiare propuse de acesta, constituind
derivate ale obiectivului general. Insi, dupd parerea autorului, definitiile sunt multiple, dar
incomplete, de aceea, in urma cercetarilor, autorul propune dezvoltarea definitiei de management
financiar al Tntreprinderii, ce ofera o viziune mai ampla, mai cuprinzatoare si identifica rolul si
activitatea de bazd a managementului financiar la intreprindere.

2. Rolul managementului financiar la intreprindere consta in intermedierea relatiilor ei
cu mediul extern, pietele de capital, statul, care reglementeaza si asigura baza normativ-
legislativa si conduce la realizarea obiectivelor financiare ale intreprinderii. Astfel, indiferent de
marimea si forma de proprietate a intreprinderii, managementul financiar isi asuma, in cea mai
mare parte, raspunderea pentru politica financiara adoptata la nivel microeconomic, ce urmeaza a
se aplica in vederea atingerii obiectivelor urmarite de proprietarii si/sau administratorii resurselor
financiare in corelatie cu macroeconomic-ul.

3. Evolutia cercetarii obiectivelor financiare ale intreprinderii este determinata de mai
multe etape semnificative ce au avut loc in viata economica, sociala si financiara. La evolutia
data, au avut aport mai multi cercetatori din fiecare curent al doctrinelor economice. Evolutia
respectiva este un rezultat al dezvoltarii continue a activitatii intreprinderii, a necesitatilor ei,
precum si al interesului celor cointeresati in continuitatea ei, iar acestea, la randul lor, reprezinta
activitatea strategica a intreprinderii. Activitatea strategica vine sd previzioneze viitorul prin
determinarea obiectivelor financiare, modului de realizare a lor, care, ulterior, va conduce spre
atingerea obiectivului general al intreprinderii — de maximizare a valorii de piata a ei.
Obiectivele financiare reprezinta derivate ale obiectivului general al Tntreprinderii ce depind de
starea si evolutia ei, de activitatea managementului financiar, iar printre cele mai relevante
mentionam: sporirea cifrei de afaceri, cresterea rentabilitatii, evitarea falimentului; conducerea
strategicd in lupta cu concurentii, asigurarea si mentinerea echilibrului financiar pe termen mediu
si lung etc.

4. Cercetarile efectuate ale prezentei lucrari demonstreazd rolul definitoriu al

implicatiilor, or incidentelor managementului financiar in procesul atingerii obiectivelor
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financiare, care, conform dictionarului, ,/mplicatie” este o idee, fapt decurgdnd in
mod implicit din altul sau apdrand ca o consecintd, ca o incidenta imediata a acestuia. lar
managementul financiar prin implicatii este determinat prioritar de capacitatea managerilor in
intelegerea si aplicarea principiilor, metodelor si tehnicilor moderne de management financiar.
Deci, un management financiar calitativ, este unul implicational si reprezinta o conditie vitala
pentru Intreprindere, care determina obtinerea de avantaje competitive si va oferi Incredere si
rezistentd in mecanismele concurentiale. Totodata, conducerea, prin finantele Tntreprinderii,
reprezintd sprijinul fundamentarii politicii financiare la nivel de intreprindere, concretizandu-se
intr-o multitudine de decizii financiare, ce au impact asupra performantelor financiare
inregistrate de aceasta.

5. Intreprinderea, indiferent de forma organizatorico-juridici, domeniul de activitate,
cota de piata pe care o detine etc., 1si orienteaza Intreaga activitate catre atingerea unor obiective
generale si specifice, care, In ultima instanta, prevad obtinerea de profit. Oricare ar fi obiectivele
urmarite de catre intreprindere, realizarea acestora presupune atdt mobilizarea de resurse
materiale, umane, financiare, tehnologice, cat si organizarea anumitor activitati specifice.
Totodata, mentiondm ca capacitatea intreprinderii de a-si atinge obiectivele este influentata de o
multitudine de factori interni si externi, care pot influenta conditiile necesare pentru atingerea
obiectivelor in conditiile prestabilite. Pentru aceasta este recomandabil aplicarea planificarii
strategice a activitatii viitoare de dezvoltare a intreprinderii, in primul rénd, pentru determinarea
optime de realizare a lor prin implicatii eficiente ale managementului financiar.

Pornind de la problema identificata in capitolul 1, la tema tezei cu privire la implicatiile
managementului financiar n realizarea obiectivelor financiare la Tintreprindere, autorul
formuleaza urmatorul scop al lucrdrii: dezvoltarea instrumentarului de implicatie a
managementului financiar in vederea realizarii obiectivelor financiare la intreprinderile vinicole
din Republica Moldova. Pentru realizarea scopului enuntat au fost formulate urmatoarele
obiective ale cercetarii:

» Conturarea abordarilor teoretice privind esenta si rolul managementului financiar in
cadrul tntreprinderii;

» Studierea abordarilor conceptuale privind obiectivele financiare ale intreprinderii si
reflectarea interdependentei cu managementul financiar;

» Determinarea implicatiilor managementului financiar asupra stabilirii si realizarii

obiectivelor financiare la ntreprindere;
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» Analiza starii actuale privind realizarea obiectivelor financiare la Tntreprinderile
vinicole si cercetarea empiricd a implicatiillor managementului financiar asupra realizarii
acestora;

» Dezvoltarea instrumentelor si tehnicilor de management financiar in scopul estimarii si
determinarii realizarii obiectivelor financiare ale intreprinderilor vinicole din Moldova.

Luand in considerare tematica abordata, problema de cercetare consta in fundamentarea,
din punct de vedere stiintific si metodologic, a rolului managementului financiar in realizarea
obiectivelor financiare ale intreprinderii, fapt ce a confirmat necesitatea dezvoltarii modelului de
planificare strategica Tabloul de Bord ce cuprinde un sistem de indicatori echilibrati, cu accent
pe partea financiara, aplicat asupra intreprinderilor vinicole din Republica Moldova, destinat
estimdrii obiectivelor financiare si aprecierii realizarii lor cu scopul de a preveni aparitia sau
eliminarea unor situatii deficitare care sd compromitd realizarea obiectivului general de
maximizare a valorii de piata a intreprinderii.

Directiile de solutionare a problemei de cercetare sunt reprezentate de intreprinderile
industriei vinicole ale Republicii Moldova, intreprinderi care au fost supuse cercetarii analitice
pentru a le realiza obiectivele financiare si obiectivul general de maximizare a valorii de piata

prin intermediul implicatiilor managementului financiar.
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Il. ANALIZA REALIZARII OBIECTIVELOR FINANCIARE A
INTREPRINDERILOR VINICOLE DIN REGIUNEA DE DEZVOLTARE
SUD

2.1 Analiza generala a industriei vinicole din Republica Moldova

Industria vinicold este consideratd o ramurd de bazd si strategicd pentru economia
Republicii Moldova. Acest fapt este un rezultat al contributiei directe a acestei ramuri la
formarea principalilor indicatori de performantd a economiei, cit si al contributiei indirecte,
reflectata prin influenta acesteia asupra altor sectoare ale economiei, prin intermediul lantului
valoric ce asigura functionarea sectorului respectiv, traditiile, istoria, implicatiile culturale si
sociale. Totodata, produsul finit al industriei vinicole detine o cotd preponderenta in exporturile
tarii, cca 90-95% din Tntregul volum de vin produs este exportat. De exemplu, Tn anul 2017, din
18 mil. decalitri de vin produs, cca 14 mil. decalitri de vin au fost exportate [7], in felul urmator
constituind una din cele mai mari surse de venit a bugetului statului. De asemenea, impozitele si
taxele aferente bauturilor alcoolice, care au fost colectate la bugetul statului in anul 2017, au
constituit cca 9% din total impozite si taxe sau 535,5 mil. lei, ceea ce indica contributia
semnificativa financiara a acestei ramuri in fondurile de venit ale statului.

Principalii factori de dezvoltare a industriei vinicole si de sustinere din partea statului
sunt:

1. Existenta unui potential economic nalt care poate fi valorificat intr-o perioada relativ
scurta de timp;

2. Caracterul intensiv al muncii care asigurd o sporita incadrare in campul muncii a
populatiei rurale;

3. Avantajul cultivarii vitei de vie in raport cu alte culturi pe terenurile cu productivitate
scazuta si amplasare pe pantd, care sunt neeficiente pentru utilizarea in alte scopuri agricole [75,
p.42].

Astfel, gratie conditiilor naturale prielnice si politicii bine orientate a statului in domeniul
viticulturii, in perioada postbelica, ramura data a inregistrat o dezvoltare intensa si a cdpatat un
pronuntat caracter industrial, caracterizat printr-0 Tnalta specializare si concentrare a productiei,
printr-un nivel ridicat de mecanizare a lucrarilor de prelucrare si ingrijire a solului si plantatiilor
[16, p.7-13]. Cu toate acestea, comparativ cu industria mondiala a vinurilor, evolutia acestei
industrii in tara noastra a fost mult timp lipsita de dezvoltare si progres accentuat. Daca, pe plan

mondial, intreprinderile vinicole, provocate de competitia acerba si supraproductia de vinuri, isi
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revedeau strategiile, investind mijloace considerabile Tn branding-ul si promovarea vinurilor prin
intermediul asociatiilor de profil, cu sprijin din partea guvernelor tarilor respective,
intreprinderile moldovenesti se aflau sub adapostul confortabil al celor peste 80% din totalul
vinurilor fabricate, livrate pe piata Rusiei. Ultimele se simteau favorizate pe aceasta piata
datoritd mostenirilor din trecutul nu prea indepartat comun, a legaturilor financiare cu
intreprinderile de distributie rusesti si investitiillor majore din partea lor in acest sector, a
regimului de liber schimb cu aceasta tara si, nu in ultimul rand, a nivelului scazut de sofisticare a
consumatorilor rusi.

Au urmat cateva etape de declin provocate de embargo-urile stabilite de alte tari (anul
2006 si 2008), fapt ce a defavorizat dezvoltarea industriei vinicole si, mai mult, aceasta
conducand spre reorientarea gestiunii intreprinderilor vinicole, precum si a interventiilor din
partea statului. Cu acest scop, in anul 2013, Guvernul, conform Legii nr.57 din 2006, a dispus
crearea Oficiului National al Viei si Vinului in Republica Moldova si, respectiv, a Fondului Viei
si Vinului, ca sprijin 1n realizarea tuturor strategiilor sectorului vitivinicol pentru a promova si
comercializa vinurile pe pietele externe si interne [99, p.259-268].

Oficiul isi desfasoara activitatea pe langa Ministerul Agriculturii si Industriei Alimentare
si implementeaza politica statului in sectorul vitivinicol, inclusiv in stabilirea regulilor in
utilizarea si gestionarea brandului de tara pentru vinuri. Totodatd, inainteaza propuneri privind
perfectionarea legislatiei cu privire la circulatia produselor vitivinicole. Mijloacele fondului sus
mentionat sunt formate prin cofinantare in proportie de 50% din partea statului si 50% din partea
sectorului privat, iar prin urmare cca 80% sunt redirectionate pentru finantarea necesitatilor
sectorului vitivinicol.

In acest context, prezentaim in continuare evolutia structurii volumului de productie
fabricata al industriei vinicole pe tipuri de produse din Republica Moldova pentru perioada anilor
2007-2017, prezentata in figura 2.1. Aceasta a avut de infruntat pe parcursul a 10 ani mai multe
obstacole, de aceea trendul acestei evolutii este cu caracter instabil. Totodata, prioritatea n
structura volumului de productie nu a suferit modificari, rimanand aceeasi, cu o predominantd in
producerea rachiurilor si lichiorurilor, precum si a divinurilor. In evolutia lor, vinurile de toate
felurile (spumante, naturale din struguri sau specifice) nu si-au schimbat pozitia in structura

volumului de productie fabricata, fiind precedate de bauturile spirtoase tari [99, p.259-268].
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Figura 2.1. Evolutia structurii volumului de productie fabricata a industriei vinicole pe
tipuri de produse din Republica Moldova pe perioada anilor 2007-2017
Sursa: elaborat de autor in baza datelor tabelului din Anexa 8

Informatia prezentatd in figura 2.1 denotd cd toate tipurile de produse ale industriei
vinicole, pe parcursul perioadei 2007-2017, au Tnregistrat cresteri si diminuari la volumul
productiei fabricate, manifestand instabilitate in axa evolutiei. Aceastd situatie este determinata
de influenta unei multitudini de factori care tin atat de natura economica, cat si sociald. Factorul
de influenta predominant este climatul economic de dezvoltare a tarii care isi pune amprenta
asupra nivelului de dezvoltare al acestei industrii, dar, de asemenea, si modul de gestiune a
intreprinderii orientat spre obtinerea rezultatelor considerabil mai bune si pentru o activitate in
continua dezvoltare [99, p.259-268].

Fiind o tard micd, cu climat continental si cu soluri foarte fertile, Republica Moldova este
unul din putinii producatori de vinuri din Europa, capabila sa produca vinuri intr-un asortiment
foarte vast.

In Republica Moldova sunt cateva vinarii specializate in producerea vinurilor linistite,
spumante si distilate. Aproximativ 2/3 din totalul productiei obtinute este exportat, iar circa 40
de intreprinderi vinicole, din cele 149 in total, produc si exportd vin imbuteliat. Comercializarea
produselor vinicole peste hotare se considera a fi cea mai sigura cale de crestere a economiei
nationale. In confirmarea celor expuse prezentim, in figura 2.2, evolutia exporturilor Republicii

Moldova, in dinamica pe perioada anilor 2012-2018.
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Figura 2.2. Dinamica exporturilor in Republicii Moldova pentru
anii 2012- 2018 (mii dolari SUA)
Sursa: Elaborata de autor in baza datelor tabelului din Anexa 9.
Conform datelor din figura 2.2, autorul concluzioneaza ca tendinta exporturilor

inregistreaza un trend neuniform pe parcursul anilor 2012-2018, avand atét cresteri (in anul 2013
fata de 2012, in anul 2016 fata de 2015 si in anul 2018 fata de 2017), cét si descresteri (in anul
2014 fata de 2013 si in anul 2015 fata de 2014). Aceastd tendinta poate fi aliniata catre fiecare tip
de produs sau bunuri exportate, inclusiv si asupra bauturilor. Exporturile Republicii Moldova
sunt foarte dependente de factorii politici, in special industria vinicold, care este supusa deseori
riscului interdictiel exporturilor datoritd embargourilor impuse de catre alte tari importatoare de
vinuri moldovenesti [17, p.7-13]. Cu toate acestea, putem mentiona ca exportul bauturilor detine
o pondere semnificativd in total exporturi (figura 2.3). Informatia ilustratd in figura 2.2 releva ca
exportul produselor industriei vinicole se plaseaza in total exporturi pe locul 4-5 de la an la an,
detindnd o pondere de cca 8-10% anual din total exporturi, ceea ce indica importanta
semnificativa a acestei ramuri pentru intreaga economie nationald si contributia sporita asupra

regularizarii balantei comerciale [16, p.7-13].
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Figura 2.3. Structura exporturilor Republicii Moldova pentru anul 2018, %
Sursa: Elaborata de autor in baza datelor tabelului din Anexa 9.
Astfel, conform datelor din figura 2.3, autorul mentioneaza inca o data, ca cota parte pe

care o detine exportul bauturilor pentru anul 2018 este de 7,24%, ceea ce demonstreaza
contributia semnificativa a industriei vinicole la aportul economiei Republicii Moldova care este
si un rezultat al sustinerii pe care 0 au intreprinderile acestei industrii din partea Oficiului Viei si
al Vinului.

Tntru obtinerea unei dezvoltiri social-economice echilibrate si durabile pe intreg teritoriul
Republicii Moldova, pentru reducerea dezechilibrelor nivelului de dezvoltare social-economica
dintre regiuni si din interiorul lor, pentru consolidarea oportunitatilor financiare, institutionale si
umane si pentru dezvoltarea social-economica a tarii, Republica Moldova este divizata in
anumite regiuni de dezvoltare, dar care nu sunt unitati administrativ-teritoriale si nu au
personalitate juridica. Astfel, delimitam Regiunea de Dezvoltare: Nord, Centru, Sud, UTA
Gagduzia, s1 Municipiul Chisinau.

Tn patru din cele cinci Regiuni de Dezvoltare mentionate mai sus (exclusiv Regiunea de
Dezvoltare Nord), industria vinicola are insemnatate industriala, iar cca 90% din total activitate
revine Regiunii de Dezvoltare Sud, Centru si municipiul Chisinau.

In continuare, pentru a specifica importanta regionala a acestui domeniu, autorul prezinta
care este repartitia pe regiuni a produsului finit, a cifrei de afaceri si a rezultatului financiar
obtinut de industria vinicola din Republica Moldova.

Asadar, pentru Tnceput vom analiza care este dinamica productiei vinicole pe regiuni din

punct de vedere cantitativ, adica al volumului productiei fabricate.
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Figura 2.4. Dinamica productiei vinicole pe regiuni de dezvoltare a Republicii Moldova in
perioada anilor 2012-2017
Sursa: Elaborata de autor in baza datelor tabelului din Anexa 10.

In baza datelor din figura 2.4, autorul mentioneazi ci evolutia volumului productiei
fabricate a industriei vinicole pe Regiuni de Dezvoltare este instabila, astfel pana in anul 2013 a
inregistrat cresteri (pana la 23381,0 mii |.), apoi a urmat o perioada de descresteri pana in anul
2016 (pana la 18454,2 mii L. pe total regiune), iar incepand cu anul 2017 volumul productiei
fabricate a crescut pana la 22254,6 mii 1. Aceasta crestere este rezultatul imbunatatirii mediului
economic, care favorizeaza aceasta industrie.

Totodata, analizand repartitia pe regiuni de dezvoltare, autorul mentioneaza ca volumul
productiei fabricate a industriei vinicole are o evolutie diversificata fatda de cea care se

inregistreaza pe total industrie. Aceasta tendinta se reflecta in figura de mai jos.
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Figura 2.5. Dinamica structurali a productiei vinicole pe regiuni de dezvoltare a Republicii
Moldova n perioada anilor 2012-2017 (%)
Sursa: Elaborata de autor in baza datelor tabelului din Anexa 10.
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Tn baza datelor din figura 2.5 autorul concluzioneaza ca industria vinicola obtine cea mai
mare pondere in dezvoltare in Regiunea municipiului Chisindu si Regiunea de Sud a Republicii
Moldova, dupa care este urmata de Regiunea de Centru a tarii si pe locul patru este plasata
Regiunea UTA Gagauzia, iar Regiunea de Nord plasandu-se pe cel din urma loc, inregistrand o
pondere nesemnificativa in total volum productie fabricata a industriei vinicole, de cca 2,5-3,5%
anual. Insusi tendinta anuald a volumului productiei vinicole este instabila, Tnregistrand atat
cresteri, cat si descresteri, aceasta se datoreaza atat factorilor de natura economica, politica, cat si
climaterica.

Totusi, analiza cantitativd a productiei vinicole obtinute nu este suficient de ampla, de
aceea in continuare se va recurge la analiza din punct de vedere financiar, adica al cifrei de
afaceri si al rezultatului financiar pana la impozitare obtinut de regiunile: Municipiul Chisinau,

Nord, Centru, Sud si UTA Gagauzia in domeniul vinicol pe parcursul anilor 2012-2017.
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Figura 2.6. Dinamica cifrei de afaceri a industriei vinicole pe regiuni de dezvoltare a
Republicii Moldova in perioada anilor 2012-2017
Sursa: Elaborata de autor in baza datelor tabelului din Anexa 11.
In baza informatiei prezentatd in figura 2.6, autorul constati ci cifra de afaceri are o

dinamica instabila pe parcursul perioadei analizate, astfel, in anul 2013, cifra de afaceri este in
crestere fatd de anul 2012 cu 275,2 mil.lei, in anul 2014 fata de anul 2013 se inregistreaza o
scadere cu 544,7 mil.lei pe intreaga industrie, iar incepand cu anul 2015 are o tendintd de
crestere. In ceea ce priveste structura pe regiuni, putem mentiona c¢a in anul 2012-2013 cifra de
afaceri preponderent revine regiunii de dezvoltare municipiul Chisindu (cca 32-27%), fiind
urmati de Regiunea de Dezvoltare Sud (cca 24%). Incepand cu anul 2014, situatia s-a schimbat,
Regiunea de Dezvoltare Sud se plaseaza pe locul intdi, atat dupa cifra de afaceri, cat si dupa

rezultatul financiar inregistrat. Aceasta zona detine cca 28-31% din total venit din vanzari pe
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ramurd, urmeaza municipiul Chisinau, UTA Gagauzia si Regiunea de Dezvoltare Centru. Cel
mai scazut rezultat a fost inregistrat in Regiunea de Dezvoltare Nord. Aceste rezultate permit sa

intelegem in care regiuni de dezvoltare ale Republicii Moldova industria vinicola are prioritate.

142.1
110.3 113

150 -

100

B Mun.Chisindu

k) = Nord
:g Centru
= Sud
-100 17 = U.T.A Gagauzia
-150 - -125.9
~200 1902

Figura 2.7. Dinamica profitului (pierderii) industriei vinicole pana la impozitare, pe regiuni
de dezvoltare a Republicii Moldova, in perioada anilor 2012-2017
Sursa: Elaborata de autor in baza datelor tabelului din Anexa 11.
In ceea ce priveste rezultatul financiar a industriei vinicole pani la impozitare pe

ansamblu, acesta a inregistrat valori negative pe perioada anilor 2013-2015 si doar incepand cu
anul 2016 a inregistrat a nregistrat valori pozitive, astfel devenind rentabila. Tn ultimii ani,
profitul a crescut considerabil, de la 160,6 mil.lei pierdere in anul 2015 péana la 201,3 si respectiv
384,6 mil. lei profit in anul 2016 si 2017.

Contributia cea mai insemnatd in obtinerea acestei performante o are Regiunea de
Dezvoltare Sud, care, in toti cei sase ani 2012-2017, a generat rezultate financiare pozitive, iar in
anul 2017 ponderea rezultatului obtinut de aceastd zona a constituit circa 40% din ansamblul
rezultatului financiar inregistrat de industria vinicola [16, p.7-13], ce a contribuit, prin acest fapt,
la dezvoltarea atat a domeniului, cét si a regiunii in general.

Analiza rezultatelor financiare exprimate prin prisma indicatorilor cifra de afaceri si
profit reprezintd doar o fatetd a dimensiunii performantei financiare. Cealaltd fateta, mult mai
importantd, este eficienta utilizdrii resurselor, care masoard rezultatul financiar prin prisma
efortului depus. Tn contextul dat de idei, in continuare vom prezenta analiza rentabilititii

industriei vinicole pe perioada anilor 2013-2017.
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Tabelul 2.1. Analiza indicatorilor de rentabilitate a industriei vinicole pe
perioada anilor 2013-2017

Indicatori
2013 2014 2015 2016 2017
1 | Rentabilitatea vanzarilor, % 23,27 29,09 31,06 29,0 26,57
2 | Rentabilitatea economica, % -0,40 -1,64 -2,19 2,64 472
3 | Rentabilitatea financiara, % -1,53 -5,31 -8,08 7,90 13,83

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor BNS din Republica Moldova, www.statistica.md

Conform datelor prezentate in tabelul 2.1, autorul concluzioneaza ca rentabilitatea
vanzdrilor este pozitiva si inregistreaza cresteri pe parcursul perioadei analizate, chiar daca de la
an la an deviaza, in timp ce rentabilitatea economica si rentabilitatea financiara sunt negative,
fapt ce denotd ca potentialul economic si financiar din sectorul vinicol nu este eficient
valorificat. Aceasta situatie este ilustrata in figura 2.8, in care se observa o ameliorare incepand
cu anul 2016 si 2017, cand de la fiecare leu investit Tn active s-a reusit sa se obtina profit in
valoare de 2,64 bani si, respectiv, 4,72 bani, iar actionarilor le-a revenit cate 7,9 bani si,
respectiv, 13,83 bani de la fiecare leu investit [99, p.259-268].
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Rentabilitatea financiara,%

Figura 2.8. Dinamica indicatorilor de rentabilitate ai industriei vinicole pe
perioada anilor 2013-2017
Sursa: Elaborata de autor in baza datelor din tabelul 2.1.
Revigorarea situatiei economico-financiare din domeniul industriei vinicole are loc in

rezultatul conjugdrii eforturilor conducerii entitatilor si institutiilor de stat, eficientizarii politicii
financiare atat la nivelul fiecarei intreprinderi, cét si la nivel de ramurd. Obtinerea profitului,
rentabilizarea tuturor proceselor din cadrul ciclului operational reprezinta obiectivele principale
al managementului financiar, realizarea cdrora necesitd resurse financiare. Analiza surselor de
formare a activelor activititii porneste de la aprecierea generala a structurii pasivelor. Tn acest

scop se calculeaza si se interpreteazd un sir de indicatori ce caracterizeazd gradul de
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independenta financiara, capacitatea de atragere a resurselor financiare externe, capacitatea de

plata etc., reflectati in figura 2.9.

m Coeficientul de autonomie

m Coeficientul de atragere a
surselor imprumutate

B Coeficientul corelatiei intre
sursele Tmprumutate si proprii
B Rata solvabilitatii generale

H Rata pirghiei financiare

® Lichiditatea curenta

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Figura 2.9. Dinamica indicatorilor surselor de finantare a industriei vinicole pe
perioada anilor 2012-2017
Sursa: Elaborata de autor in baza datelor din tabelul Anexei 12.
Unul dintre cel mai frecvent indicator folosit al structurii financiare este coeficientul de

autonomie. Acesta masoara, pe de 0 parte, cota capitalului propriu in suma totald a surselor de
finantare, iar pe de alta parte — ponderea patrimoniului format pe seama mijloacelor proprii in
suma totald a activelor intreprinderii. Industria vinicold a Republicii Moldova a inregistrat, pe
parcursul anilor 2012-2017, dupa cum este ilustrat in figura 2.9, valori ale coeficientului de
autonomie cuprinse in intervalul 0,38 si 0,28, avand o tendintd de reducere, ceea ce semnifica ca
industria vinicola este dependenta de resursele financiare externe. In acelasi timp, coeficientul de
atragere a surselor ITmprumutate, care caracterizeaza structura surselor de finantare a activelor din
punctul de vedere al cotei surselor imprumutate este in crestere, de la 0,62 in anul 2012 pana la
0,69 in anul 2017, ceea ce indica sporirea capacitatii de a recurge la finantare externd, adica la
credite si imprumuturi provenite de la persoane terte si de la institutiile financiare [16, p.7-13].
Rata solvabilitatii generale, care exprimd gradul de acoperire a datoriilor cu active totale
de catre intreprinderi, a inregistrat valori cuprinse intre 1,38 si 1,62, nivelul optimal fiind > 2,
fapt ce indica existenta riscului de incapacitate de platd, respectiv capacitate redusd de suplinire
a resurselor financiare prin intermediul creditelor. Dar, pe de alta parte, lichiditatea curenta, ce
exprima capacitatea de a-si acoperi obligatiile pe termen scurt din activele circulante,

inregistreaza marimi de la 1,84 pana la 2,1 coeficient, ceea ce indica ca, in caz de necesitate,
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intreprinderile industriei vinicole sunt in stare sa-si acopere obligatiile curente.
Analiza economico-financiara a partii de activ a patrimoniului intreprinderilor vinicole se
realizeaza prin analiza ratelor activelor imobilizate, activelor circulante si ale creantelor. Astfel,

evolutia lor pentru perioada anilor 2012-2017 este prezentata in figura de mai jos.
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=>&=Rata creantelor curente in
0.1 valoarea activelor circulante
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Figura 2.10. Analiza activelor patrimoniului intreprinderilor industriei vinicole pe
perioada anilor 2012-2017
Sursa: Elaborata de autor Tn baza datelor din tabelul Anexei 12.

Sistematizand datele din figura 2.10, autorul mentioneaza ca pentru analiza starii partii de
activ al patrimoniului ntreprinderilor vinicole s-au analizat cateva rate, si anume: rata activelor
imobilizate, care reprezinta, de fapt, ponderea elementelor patrimoniale ce servesc intreprinderea
in mod permanent si reflecta gradul de investire al capitalului in intreprindere, si rata activelor
circulante, care reprezintd ponderea activelor circulante in totalul bilantului. Rata activelor
circulante, preponderent, este mai mare ca partea de active imobile si aceastd tendintd se mentine
pe toatd perioada de analiza (0,56-0,58). Totodata, autorul mentioneaza ca din componenta
activelor circulante importantd economica detin stocurile si creantele. Asadar, rata stocurilor in
valoarea activelor circulante trece peste 0,5 pe intreaga perioadd analizatd, iar rata creantelor
curente in valoarea activelor circulante are o evolutie instabild, fluctuand de la 0,37 pana la 0,51.
Aceasta denota despre faptul ca intreprinderile vinicole dispun de o pondere mare a creantelor
curente in total patrimoniu, ceea ce le defecteaza activitatea. Din aceasta cauza, In continuare

vom prezenta care este durata de recuperabilitate a creantelor curente si a datoriilor curente.
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Figura 2.11. Analiza convertibilitatii creantelor si a datoriilor curente la intreprinderile
industriei vinicole pe perioada anilor 2013-2017
Sursa: Elaborata de autor in baza datelor din tabelul Anexei 12.

Durata de colectare a creantelor curente la intreprinderile industriei vinicole pe perioada
anilor 2013-2017 fluctueaza intre 190 si 269 de zile, ceea ce afecteazd starea financiarda a
intreprinderilor si le impune sa recurga si ele, la randul lor, la cresterea perioadei de achitare a
datoriilor curente, care, in medie, este de 269 de zile.

Tn urma analizelor elaborate, autorul deduce ci industria vinicola din Republica Moldova
se plaseaza pe locul 2-3 in cadrul industriilor, demonstrand importanta sa atat ca contributie la
formarea profitului, cat si la imbunatatirea imaginii tarii, aceastd ramura devenind, Tn ultimii ani,
un obiectiv turistic atractiv. Cu toate acestea, reiesind din analizele de mai sus, se apreciaza ca
industria vinicola detine o implicare insuficientd a managementului in fortificarea rezultatelor si
efectelor de obtinut. Este nevoie de o regenerare a ei, fapt ce impune eficientizarea
managementului financiar intern si, nu in ultimul rand, sustinerea de catre stat nu doar la nivel de
politici si strategii, ci si implicarea neconditionata in promovarea productiei pe piata externa,
prin stimulente fiscale, etc. Totodata, autorul mentioneaza ca activitatea de succeS a unei
ntreprinderi este rezultatul unui management financiar implicabil, prin diverse instrumente care
vor stimula dezvoltarea ei din interior spre exterior. Anume aceasta lipseste la intreprinderile
industriei vinicole la etapa actuala, iar implicarea managementului financiar inseamna gestiunea
orientata spre realizarea obiectivului general al intreprinderii si al derivatelor lui, obiectivele
financiare, adicd, a sti unde tinde ea, care sunt telurile si prin ce mijloace vor fi realizate [99,
p.259-268].

Pe parcursul evolutiei, aceasta industrie a obtinut imbunatatiri, dar insuficiente.

Intreprinderile acestui sector inca mai au multe de realizat pentru a deveni un sector cu adevarat
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eficient si Intreprinderi care nu sunt supuse foarte mult riscurilor de diferita natura, inclusiv si
riscurilor financiare, dupa cum se vede din analizele prezentate mai sus. Anume din aceste
motive se propune ca intreprinderile sa recurgd la gestiunea eficienta internd a intreprinderii, la
un management financiar implicabil in toate activitatile, la un management de previziune,
aceasta fiind posibil de realizat prin planificarea activitatii si, In special, activitatea strategica pe
perioada medie si lungd de timp, in urma careia sa se determine strategia intreprinderii,
obiectivele de realizare a ei si, prin urmare, si monitorizarea permanenta a realizarilor sale.

Astfel, mult timp, conceptul de strategie a intrat Tn vocabularul cotidian al managerilor
atunci cand se refereau la conducerea intreprinderii, iar planificarea strategica a devenit parte
integrantd a functiondrii marilor Intreprinderi. La etapa actuald, aceasta este consideratd ca unul
din instrumentele de baza ale managementului financiar care poate oferi intreprinderii, mai Tntai
de toate, determinarea obiectivelor si scopurilor ei si apoi modul de realizarea a lor.

Interesul pentru strategie, manifestat in cadrul intreprinderilor, a fost provocat si de faptul
ca mediul extern a devenit din ce in ce mai imprevizibil, fard legatura cu trecutul, ntreprinderea
confruntdndu-se cu amenintéri si oportunitati noi, impunandu-se o noua abordare a dezvoltarii
acestora. Cu atdt mai mult, elaborarea strategiei de dezvoltare este consideratd ca prima
implicatie a managementului financiar care este posibila doar prin determinarea obiectivelor
strategice ale intreprinderii.

Asadar, prin strategia intreprinderii desemnam ansamblul actiunilor de determinare a
obiectivelor strategice ale intreprinderii pe termen lung, modalitatile de realizare a acestora
(orientarile strategice), actiunile de alocare a resurselor necesare (financiare, materiale, umane si
de timp), prioritatile si modalitatile de a raspunde schimbarilor de mediu, toate acestea in scopul
obtinerii avantajului concurential si asigurarii indeplinirii misiunii intreprinderii.

Fixarea obiectivelor si elaborarea strategiilor pot fi realizate pe baza diagnosticarii
intreprinderii din interior si de a analiza mediul concurential. Acestea se pot realiza prin
intermediul metodei traditionale de analiza-SWOT.

Analiza SWOT reprezinta o importanta tehnicad manageriald utilizatd pentru intelegerea
pozitiei strategice a unei intreprinderi. Analiza SWOT furnizeaza informatie care ajutd alinierea
resurselor si capabilitdtilor intreprinderii la conditiile si riscurile din mediul extern foarte complex
si competitiv in care opereaza. Obiectivul analizei SWOT este de a recomanda obiectivele care
asigurd cea mai buna aliniere intre mediul extern si mediul intern, iar prin alegerea strategiei

corecte de dezvoltare se poate influenta impactul acestor forte in avantajul ei. Deci, Th continuare
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se va recurge la analiza SWOT a industriei vinicole din Republica Moldova, realizata in baza

analizelor prezentate mai sus.

Tabelul 2.2. Analiza SWOT a industriei vinicole din Republica Moldova

- Cresterea venitului din vanzari,
- Industrie aducatoare de profituri,
- Rentabilitatea vanzarilor este in
crestere,
- Asortiment
fabricate.

larg al productiei

- Amplasare economico-geografica
pozitiva;

- Sustinerea prin subventii de stat a
cultivarii vitei-de-vie, a soiurilor speciale
pentru producerea vinurilor de calitate;

- Sporirea rolului marketingului;

- Majorarea volumului de productie
exportata.

- Dependenta sporitda de resursele financiare
externe,

- Solvabilitatea generala este 1n scadere;

- Piete de desfacere instabile;

- Lipsa mecanismului de stimulare a unei
dezvoltari inovationale a acestei industrii;

- Liﬁsa Elaniﬁcérii strateiice la intreirindere.

- Micsorarea perioadei de scadentd a datoriilor
fata de furnizori, ceea ce va conduce la scaderea si
mai mult a capacitatii de lichiditate pentru a-si onora
obligatiunile fata de creditori bancari;

- Aparitia concurentilor externi cu costuri mai
reduse;

- Formarea stocurilor de produse destabilizeaza
situatia financiara a Intreprinderii;

- Instabilitatea politicd poate conduce la
aparitia riscului de retragere a principalilor
investitori din industria vinicola;

- Dependenta exporturilor de factorii politici;

- infruntarea viitorului in mod arbitrar, fara
pregétire, fara planificari pe o perspectiva de termen
mediu sau lung.

Sursa: Elaborat de autor in baza analizelor prezentate mai sus [99, p.259-268]

Sintetizand cele prezentate anterior, autorul mentioneaza ca fiecare din intreprinderile

domeniului industriei vinicole detine puncte forte si oportunitati, dar, totodata, se confruntd mai

mult sau mai putin cu probleme si amenintari legate de mediul 1n care activeaza, specificate in

analiza SWOT. Asadar, latura puternicd a acestei industrii este caracterizatd de obtinerea de

performanta pe seama cresterii venitului din vanzari, a rezultatului financiar si evident a

rentabilitdtii vinzarilor, dar acestea sunt predominate si de anumite riscuri, care sunt specificate

ca puncte slabe, si anume: dependenta sporita de sursele de finantare externe care conduc si la o

reducere a solvabilitatii generale, de asemenea lipseste mecanismul de stimulare a unei

dezvoltari inovationale a acestei industrii, pietele de desfacere sunt instabile, iar managementul

financiar nu este unul eficient, ci este unul deficitar, aceasta vorbeste si lipsa planificarii si

anume planificarea strategica, care i-ar oferi un plus de siguranta pe viitor [99, p.259-268].
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O alta latura a activitatii economico-financiare sunt oportunitatile si amenintarile, deduse
in analiza SWOT. Astfel, se intelege ca in aceastd industrie amenintarile sunt suficiente si
prevaleaza oportunitatile. Asadar, ca oportunitati Se pot mentiona: amplasarea economico-
geografica pozitiva, sustinerea financiara statala din partea Oficiului National al Viei si Vinului
si Fondului aferent lui, destinat pentru sustinerea financiara a intreprinderilor industriei vinicole,
o alta oportunitate este ca, in ultima perioada, tot mai mult este apreciat rolul marketingului,
care, de asemenea, este sustinut de stat prin diverse programe, pentru a face cunoscut produsul
vinicol autohton cat mai mult si mai departe de hotarele tarii noastre, ceea ce conduce la sporirea
exporturilor. Dar toate aceste oportunitati sunt amenintate de dependenta exporturilor de factorii
politici, fapt ce poate conduce la formarea stocurilor de produse ce vor destabiliza situatia
financiard a intreprinderilor, instabilitatea politicd, ce poate conduce la aparitia riscului de
retragere a principalilor investitori din industria vinicola autohtona, aparitia concurentilor externi
cu costuri mai reduse, micsorarea perioadei de scadenta a datoriilor fata de furnizori, ceea ce va
conduce la scaderea si mai mult a capacitatii de lichiditate pentru a-si onora obligatiunile fata de
creditorii bancari si va conduce la o scadere a capacitatii de atragere a surselor imprumutate sau
atragerea lor la preturi mai mari si, desigur, infruntarea viitorului in mod arbitrar, fara pregatire,
fara planificari pe perspectiva de termen mediu sau lung. Tn final toate acestea denota despre o
situatie integra la nivel de industrie, dar care se reflectd si asupra fiecarei intreprinderi, totodata,
relateaza despre un management financiar care necesitd o implicare majord prin instrumentele
sale, deoarece modul de gestiune financiara utilizat de manageri este cel care poate face din
fiecare amenintare o oportunitate si invers. Astfel problemele si amenintarile pot fi evitate sau
rezolvate daca managerii ar implica in activitatea sa planificarea strategica, daca ei ar incerca sa
previzioneze viitorul, iar in momentul formularii obiectivelor financiar-strategice aferente
strategiei Intreprinderii trebuie sd se conduca de acele puncte forte si oportunitdti pe care le are,
pe de o parte, si punctele slabe si amenintirile, pe de alti parte. In felul urmitor, fiecare
intreprindere, practicand o astfel de gestiune, va obtine rezultate comparabil pozitive. Deci,
elaborarea strategiei prin planificarea strategica este absolut inevitabila pentru o activitate de
succes [99, p.259-268].

Concluzionand, Tn urma analizelor industriei vinicole a Republicii Moldova, trebuie de
Mentionat ca cercetand situatia planurilor socio-economice, a planurilor financiare si la general
recurgerea la planificarea strategica la intreprinderile acestei industrii, constatam ca planificarea
se aplica, dar doar pe perioadd scurta de timp, adicd pentru perioada de 1 an in care sunt

reflectate doar obiectivele si activitatile curente (de exemplu: pregatirea si prelucrarea materiei

70



prime, reparatie capitald a unor sectii de productie, a unor cladiri administrative si a altor
mijloace fixe, constructia becilor noi pentru pastrarea productiei gata etc.), ce sunt prognozate a
fi indeplinite, dar nu este indicat din care surse vor fi finantate aceste activitati, prin ce cii se vor
realiza, ceea ce nu poate fi apreciat ca o planificare, iar planificari pentru perioada medie sau
lunga de timp, in general, nu se elaboreaza. Aceste momente, dar si analiza realizata la nivel de
industrie ne indeamna sa concluziondm ca intreprinderile nu simt stabilitate, sunt supuse
diverselor riscuri, ceea ce impiedica s priveasca cu optimism in perspectiva pe termen lung, in
special din punct de vedere financiar.

Asadar, Intreprinderile industriei vinicole autohtone au nevoie de a utiliza in activitatea
managementului financiar planificarea strategica, realizata foarte calitativ, atat pe termen scurt,
cat si pe termen lung, care, prin urmare, va oferi intreprinderilor o dezvoltare durabila si
realizarea obiectivului general de maximizare a valorii de piata, si al derivatelor acestuia,

obiectivele financiar-strategice determinate prin strategia intreprinderii.

2.2. Studiu privind realizarea obiectivului financiar de maximizare a profitului

Cresterea gradului de complexitate al activitatii economice a intreprinderilor, in contextul
mecanismelor de piata, are implicatii profunde in procesul de conducere, prin studierca
minutioasa a realitatii, pe o analiza stiintificad, cu scopul de a facilita adoptarea deciziilor
corespunzatoare pentru obtinerea unor rezultate mai bune. Astfel, una din principalele conditii de
atingere a obiectivelor oricarei intreprinderi, intr-o economie de piata concurentiala, este
generarea profiturilor. Doar obtinerea unui profit suficient permite intreprinderilor asigurarea
mentinerii potentialului tehnic §i economic, asigurarea unei extinderi rationale a productiei,
tinind cont de evolutia pietei si tendintele ei conjuncturale. Capacitatea concurentiald a
antreprenorului, reactia acestuia prin impactul mecanismelor pietei, eficienta factorilor de
productie se exprima prin intermediul profitului. D.Roux arata ca ,,oricare ar fi structura pietei,
un obiectiv principal al oricarei intreprinderi este de a maximiza profitul” [2, p.52]. Deci,
maximizarea profitului reprezintd premisa realizarii obiectivului general de perspectiva al
oricarei intreprinderi, de maximizare a valorii de piata a intreprinderii.

In conditiile economiei de piatd, problemele ce tin de determinarea rezultatelor financiare
realizate de agentii economici si de analiza acestora se considera a fi actuale, deoarece fiecare
unitate economica tinde spre obfinerea i maximizarea profitului, $i nu spre activarea in pierderi.

IROPRR]

pierderilor si a nivelului rentabilitatii obtinute [82].
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Totusi, formarea unui rezultat financiar, fie pozitiv, fie negativ, implica o comparare intre
cheltuielile reale efectuate in cursul unei perioade de gestiune si veniturile reale produse de
activitatea sa n aceeasi perioadid de gestiune. In consecintd, rezultatul financiar permite
evaluarea sporirii sau diminudrii bogatiei, deci, exprima castigul sau pierderea produsa de
activitatea Tntreprinderii.

Asadar, profitul reprezintd un indicator de bazd al aprecierii eficientei economice,

Tn contextul ideii date, recurgem la analiza realizarii obiectivului financiar de maximizare
a profitului, derivat al obiectivului general de maximizare a valorii de piata, de catre
intreprinderile vinicole din Regiunea de Dezvoltare Sud: ,,Vinaria Purcari” SRL, ,,Podgoria Vin”
SRL, ,Imperial Vin” SA si IM ,,Vinia Traian” SA.

Astfel, la prima etapa de analiza a rezultatelor financiare vom studia Tn dinamica profitul
(pierderile) Tn perioada de gestiune pana la impozitare la intreprinderile sus enumerate pentru a
determina dacd activitatea desfasuratd genereazd profit. Analiza prezentatd in figura 2.12 este

realizata in baza indicatorilor din tabelul Anexei 14.
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Figura 2.12. Analiza rezultatelor financiare a intreprinderilor ,,Viniria Purcari” SRL,
»Podgoria Vin” SRL, SA ,,Imperial Vin”, IM ”Vinia Traian,, SA
Sursa: Elaborata de autor in baza datelor tabelului din Anexa 14.
Analizand relativ Societatile pe Actiuni si Societatile cu Raspundere Limitata, prezentate

in figura 2.12, putem mentiona ca in perioada anilor 2014-2017, la Societatile pe Actiuni se
inregistreaza o tendinta stabild de obtinere a profiturilor, in timp ce la Societdtile cu Raspundere
Limitata situatia este cuprinsd de cresteri si descresteri, de la o perioada de gestiune la alta

rezultatele au o dinamica diferita [97, p.141-150].
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Una din cauzele acestei tendinte este rezultatul tranzactiilor de export, care, datorita
deprecierii monedei nationale, conduc la instabilitatea rezultatului financiar obtinut. Tn vederea
minimizarii fluctuatiei profiturilor, recomandam intreprinderilor vinicole revizuirea contractelor
cu furnizorii si clientii straini prin includerea unor clauze speciale privind cursul valutar.

Analiza rezultatului financiar pentru aprecierea situatiei reale este insuficienta, de aceea
in continuare se va recurge la cercetarea venitului din vanzari, care va facilita sd determinam
pozitia intreprinderilor pe piata de desfacere atat a regiunii de provenienta, adica Regiunea de
Dezvoltare Sud, cét si in total pe tara. Deoarece formarea unui rezultat financiar, fie pozitiv, fie
negativ, implica o comparare intre cheltuielile reale efectuate in cursul unei perioade de gestiune
si veniturile reale produse de activitatea sa in aceeasi perioada de gestiune, vom recurge la
cercetarea evolutiei acestora. Prin urmare, veniturile se analizeaza ca o creare a bogatiei, in timp
ce cheltuielile apar ca o consumare de bogatie reald. Asadar, venitul este sursa directa de formare
a rezultatului financiar la intreprindere.

Tabelul 2.3. Analiza in dinamica a venitului din vanzari la intreprinderile ,,Viniria
Purcari” SRL, ,,Podgoria Vin” SRL, ,,Imperial Vin” SA, IM ”Vinia Traian,, SA pe
perioada 2012-2017

Indicatori SRL SRL IM SA
,» Vinaria »Podgoria ”Vinia swlmperial

Purcari” Vin” Traian,, SA Vin”

Venitul din vanzari (VV), mil. lei 49,5 17,8 49,4 72,7
g Cota parte a VV pe Regiunea Sud,% 10,94 3,93 10,92 16,07
N | Cota parte a VV pe tara, % 1,85 0,67 1,84 2,72
Venitul din vanzari (VV), mil. lei 50,4 43,1 57,1 82,3
g Cota parte a VV pe Regiunea Sud,% 7,21 6,17 8,17 11,77
N | Cota parte a VV pe tara, % 1,71 1,46 1,93 2,79
Venitul din vanzari (VV), mil. lei 63,8 27,8 46,2 42,5

g Cota parte a VV pe Regiunea Sud,% 9,43 4,11 6,83 6,28
N | Cota parte a VV pe tard, % 2,65 1,15 1,92 1,77
Venitul din vanzari (VV), mil. lei 106,3 40,4 45,6 82,9

g Cota parte a VV pe Regiunea Sud,% 12,08 4,60 518 9,42
N | Cota parte a VV pe tara, % 3,60 1,36 1,54 2,80
© Venitul din vanzari (VV), mil. lei 185,9 59,0 47,4 90,8
= | Cota parte a VV pe Regiunea Sud,% 18,28 5,80 4,66 8,93
N | Cota parte a VV pe tara, % 572 1,81 1,46 2,79
- Venitul din vanzari (VV), mil. lei 239,5 79,0 51,8 94,8
= | Cota parte a V'V pe Regiunea Sud,% 20,2 6,67 4,37 8,00

N | Cota parte a VV pe tara, % 6,30 2,08 1,36 25

Sursa: Elaborat de autor in baza Situatiilor de profit si pierderi ,, Vinaria Purcari” SRL,

SRL,, Podgoria Vin”, ,, Imperial Vin” SA, IM "Vinia Traian,, SA pe perioada anilor 2012-2017
si datelor BNS din Republica Moldova, www.statistica.md
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Informatia din tabelul 2.3 releva dinamica venitului din vanzari pe perioada anilor 2012-
2017 la intreprinderile analizate si dinamica cotei parti a fiecdrei intreprinderi in total venituri
din vanzari a industriei vinicole pe Regiunea de Dezvoltare Sud si, respectiv, in total venituri din
vanzari pe republica.

Autorul remarca faptul ca industria vinicold face parte nu doar din economia tarii, ci §i
din cultura nationala, deoarece vinificatia este o activitate specifica a poporului moldovean, care
este transmisd din generatie in generatie. Totusi, aceastd industrie este dependentd de situatia
politica, astfel ca embargourile impuse de Federatia Rusa au afectat considerabil exporturile din
ultimii 5 ani, iar embargoul din 2013-2014 si criza geopoliticd din tara vecina au afectat si
nivelul general al vanzarilor, ceea ce se reflecta asupra dinamicii venitului din vanzari si la
intreprinderile analizate prezentate in tabelul 2.3. Daca in anul 2013 fatd de 2012 venitul din
vanzari la toate intreprinderile analizate a inregistrat o dinamica ascendentd, atunci in anul 2014
fatd de anul 2013 dinamica este descendentd vis-a-vis de indicatorul venitului din vanzari,
exceptie fiind doar ,,Vinaria Purcari” SRL, care a inregistrat o crestere de 13,4 mil.lei sau de
26,6%. In anul 2015 fatd de anul 2014 tendinta este diversificati, deoarece unele intreprinderi
din cele analizate, precum ,,Vinaria Purcari” SRL, a inregistrat cresteri de cca 42,5 mil.lei sau
66,6%, SRL,Podgoria Vin” a inregistrat cresteri de 12,6 mil.lei sau 45,3% si, respectiv,
,Imperial Vin” SA, de asemenea, a inregistrat cresteri de cca 42,5 mil.lei sau 95%, iar altele au
iesit din perioada de crizd mai greu, astfel si IM ”Vinia Traian,, SA in anul 2015 fatd de 2014 a
inregistrat reduceri ale venitului din vanzari de cca 0,6 mil.lei. in anul 2016 fatd de 2015 s-au
inregistrat cresteri ale venitului din vanzari la toate intreprinderile analizate, precum si pe
regiune si la nivel de intreaga tard la industria vinicola. Aceeasi tendintd s-a pastrat si in anul
2017, nregistrand cresteri la venitul din vanzari la toate intreprinderile analizate, inclusiv la
nivel de regiune. Analiza venitului din vanzari relateaza ca chiar si in perioadd de criza,
provocata de diversi factori, fie economici, normativ-legislativ sau socio-politici, se pot obtine
rezultate pozitive si ascendente datoritd unui management financiar eficient [97, p.141-150].

Cota parte a fiecarei din intreprinderile analizate in total pe Regiunea de Dezvoltare Sud
in evolutie indicd ca Intreprinderile selectate pentru analiza detin ponderi considerabile de la 3,93
p.p. pana la 20,20 p.p. pe perioada anilor 2012-2017. Astfel, in figura de mai jos, autorul prezinta

dinamica cotei-parti a venitului din vanzari n total venituri din vanzari pe RDS.
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Figura 2.13. Cota parte a venitului din vanzari la intreprinderile ,,Vinaria Purcari” SRL,
»Podgoria Vin” SRL, ,Imperial Vin” SA, IM ”Vinia Traian,, SA in total venit din vanzari
pe Regiunea de Dezvoltare Sud a Republicii Moldova pentru anii 2012- 2017
Sursa: Elaborata de autor Tn baza datelor tabelului 2.3.

Conform datelor din figura 2.13, cea mai mare pondere o detine ,,Vinaria Purcari” SRL,

care a inregistrat pana in anul 2017 o ascensiune sporita, ceea ce indica ca detine cca 1/5 parte
din total regiune, urmatd de ,Imperial Vin” SA, care a inregistrat o dinamicd descendentd din
anul 2012 spre anul 2014, apoi dinamica este in crestere spre anul 2016, dar pierde o parte din
cota-parte, deoarece in anul 2012 detinea cca 16,07%, iar in anul 2017 — cca 8,0%. ,,Podgoria
Vin” SRL are aceeasi tendinta ca si ,,Imperial Vin” SA, doar cad difera marimea cotei parti care
evolueaza de la 3,93% in anul 2012 la 6,67% in anul 2017. La IM ”Vinia Traian,, SA situatia
este mai putin pozitiva, deoarece cota-parte in total pe regiune este in scadere pe toatd perioada
analizata. Astfel, daca in anul 2012 detinea ponderea de cca 10,92%, in anul 2017 scade pana la
4,37%. Acest tablou ilustreaza ca in situatiile de risc, intreprinderile, indiferent de forma de
proprietate, reusesc diferit sd orienteze cursul intreprinderii, totul depinde de maiestria gestiunii
realizate, iar forma de proprietate nu este factorul care ar putea influenta oarecum indicatorul

venitului din vanzari.

2017 6.3

2016 sbo m S A. ,Imperial Vin”

2015 3.6 IM Vinia Traian,, S.A.

2014

2013 mSR.L.,Podgoria Vin”

2012 . ) . . m S R.L,,Vinaria Purcari”
0 1 2 3 o 4 5 6 7

Figura 2.14. Cota parte a venitului din vanzari in dinamica la ,,Vinaria Purcari” SRL,
»Podgoria Vin” SRL, ,,Imperial Vin” SA, IM ”Vinia Traian,, SA in total venit din vanzari
pe industrie pentru anii 2012- 2017
Sursa: Elaborata de autor in baza datelor tabelului 2.3.
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Tn figura 2.14 este reflectata dinamica cotei parti a venitului din vanzari in total venit din
vanzari pe total industrie vinicola a republicii pentru anii 2012-2017 la intreprinderile propuse
spre analiza, care detin o pondere ce variaza de la 0,67 p.p. pana la 6,30 p.p. Acest indicator
indicd care este partea de piatd a industriei vinicole ce apartine fiecarei dintre intreprinderi.

Daca analizdm comparativ intreprinderile din punct de vedere al formei organizatorico-
juridice, adica Societdtile cu Raspundere Limitatd si Societdtile pe Actiuni, atunci vedem ca
venitul din vanzari la ,,Vinaria Purcari” SRL depaseste de cca 2,78 ori venitul din vanzari la
,Podgoria Vin” SRL, iar in ceea ce priveste venitul din vanzari la ,,Imperial Vin” SA, acesta
depaseste de cca 1,47 ori venitul din vanzari la IM “Vinia Traian,, SA. Sistematizand cele
relatate mai sus putem mentiona ca orice situatie de criza poate duce atat la reducerea volumului
de activitate, cat si la cresterea lui, acesta reprezinta un rezultat al gestiunii intreprinderii si, Tn
special, al gestiunii financiare a ei.

Pentru Tmbunatatirea situatiei Tn perspectiva in ceea ce priveste indicatorul ,,Venitul din
vanzari” sau altfel numit ,,Cifra de afaceri”, se recomanda urmatoarele categorii de masuri [97,
p.141-150]:

e Perfectionarea managementului financiar, care reprezinta unul din elementele cheie.
Modul in care o intreprindere creste si se dezvoltd, capacitatea sa de a ramane competitiva,
depinde de capacitatea managerilor de a promova noi idei pentru noi produse, asigurand in asa
masura largirea sortimentului de produse comercializate i conducand, prin urmare, la cresterea
profitabilitatii intreprinderii.

e Lirgirea pietei de desfacere pe baza cercetirilor de marketing. In conditiile actuale,
aproape fiecare intreprindere industriala dispune de stocuri greu realizabile, de aceea activitatea
specialistilor din domeniul marketingului trebuie sa fie indreptata spre:

- Determinarea potentialului pietei, ce presupune studierea cerintelor si problemelor
clientilor si a capacitdtii concurentiale;

- Acomodarea maxima a procesului de productie la cerintele pietei, la structura si
caracterul cererii;

- Cresterea vanzarilor prin intermediul reclamei si publicitatii profesionale, a Incheierii
contractelor directe cu consumatorii etc;

- Tmbundtatirea calitatii productiei si modificarea sortimentului conform cerintelor

pietei;
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- Organizarea expozitiilor cu vénzare in orasele republicii si peste hotare. In felul
urmator, intreprinderile vor putea produce nu doar pentru acoperirea capacitatilor de productie si
cresterea stocurilor de produse, ci si pentru piata si necesitatile sale.

e In conditiile cand intreprinderile industriale mari dispun de echipamente neutilizate,
acestea trebuie sa fie expuse la vanzare sau date in folosinta micilor intreprinzatori, in acest fel
asigurand, pe de o parte, evitarea pierderilor provocate de uzura fizica si morald a utilajelor si
cresterea fluxurilor financiare de intrare, pe de alta parte, conducand astfel la cresterea vanzarilor
si, corespunzator, la cresterea profitului.

Modificarea venitului vanzarilor se reflecta in mod direct asupra indicatorilor de
performantd economico-financiara a intreprinderii. Astfel, cresterea venitului din vanzari are ca
rezultat cresterea profitului aferent acesteia si, deci, a rentabilitatii activitatii intreprinderii.

Rentabilitatea este o cerintd a dezvoltarii economice, intrucat ea inseamna obtinerca de
profit, iar realizarea acestui obiectiv reprezintd o necesitate, o conditie pentru infaptuirea
reproductiei largite si, implicit, pentru asigurarea unei cresteri economice sustinute.

Criteriul esential, ce sta la baza fundamentarii tuturor deciziilor ce se refera atat la
gestiunea internd a intreprinderii, cat si la relatiile cu partenerii de afaceri, este rentabilitatea. Pe
baza acestui criteriu managerii hotardsc continuarea, restringerea sau sistarea activitatilor,
precum s§i orientarea spre noi activitati.

In calitatea sa de indicator al eficientei, rentabilitatea se caracterizeazi printr-un grad
superior de sintetizare, de reflectare a rezultatelor economico-financiare, fapt ce 1i ofera
proprietati de cunoastere deosebite.

Tinand cont de faptul ca intr-o intreprindere industriala partea preponderenta a veniturilor
o constituie vanzarile, realizarea unei rentabilitdti competitive din vanzari constituie o problema
manageriald fundamentald. Cresterea ratei insotitd de o micsorare a volumului de vanzari denota
faptul ca intreprinderea incearca sa-si mentind un nivel satisfacator de profit, promovand o
politicd de preturi inalte, in timp ce o ratd a rentabilitatii scdzuta, insotita de o crestere puternica
a vanzarilor confirma faptul cd intreprinderea prefera reducerea preturilor de vanzare in scopul
cuceririi unui nou segment de piati. In concluzie, cazul in care cresterea ratei rentabilitatii
veniturilor este insotitd de o crestere a venitului vanzarilor releva o situatie favorabild pentru
intreprindere, fapt ce atesta o pozitie concurentiala “forte” pe piata.

Indicatorii privind eficienta utilizarii potentialului economico-financiar la societatile
,»Vindria Purcari” SRL, ,,Podgoria Vin” SRL, ,Imperial Vin” SA, IM ”Vinia Traian,, SA sunt

prezentati in tabelul ce urmeaza.
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Tabelul 2.4. Analiza indicatorilor de rentabilitate a intreprinderilor ,,Vinaria Purcari”
SRL, ,,Podgoria Vin” SRL, IM ”Vinia Traian,, SA, ,,Imperial Vin” SA

Indicatori S.R.L ,,Viniria | SRL,,Podgori IM ”Vinia SA ,,Imperial
Purcari” aVvin” Traian,, SA Vin”
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Sursa: Elaborat de autor in baza datelor tabelului din Anexa 15.

Analiza eficientei utilizdrii resurselor angajate de cétre intreprinderile analizate releva
urmatoarele rezultate:

-la Societatile pe Actiuni comparativ cu Societatile cu Raspundere Limitata se
inregistreaza o dinamica stabila a rentabilitatii vanzarilor cu cresteri usoare pe intreaga perioada
analizatd. In acelasi timp, la Societitile cu Raspundere Limitatdi dinamica este instabila,
nregistrand atat cresteri, cat si descresteri. Situatia data vorbeste despre faptul ca indiferent de
fenomenele care au loc in economia nationald, precum si alte situatii de criza ce au impact de
influenta asupra industriei vinicole moldovenesti, intreprinderile se gestioneaza diferit, respectiv
si rezultatele lor sunt diferite. Totodata, atestim ca existd potential si rezerve de crestere a
rezultatelor viitoare. Realizarea lor este un rezultat al muncii echipelor manageriale, ce trebuie sa
in special la Societdtile cu Raspundere Limitata, care pot fi legate atat de sporirea preturilor la
materia prima, costuri fixe ridicate, ct si incapacitatea managementului financiar de a intra pe
pietele de desfacere, capabile sa achite o marja comerciala necesara sustinerii unei dezvoltari

continue a productiei vinicole. Deci, aceasta tine de gestiunea riscului economic al intreprinderii,
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care este inseparabil de rentabilitatea antreprenoriala. Rezultatul unei Tintreprinderi este
permanent sub influenta factorilor aleatorii ce insotesc actiunile acesteia in toate momentele: de
aprovizionare, de productie, de desfacere. Acest risc al activitatii economice, in general, se
traduce prin variabilitatea rezultatului. Cu cat costurile si cheltuielile, in special cele fixe, sunt in
scadere, iar rentabilitatea este in crestere, riscul se minimizeaza si invers, cu cat costurile sunt in
crestere si conduc la reducerea rentabilitatii cu atat riscurile sunt mai mari. Aceasta este una din
sarcinile principale ale managerilor de a tine sub control riscul si rentabilitatea la intreprindere si
sporirea performantelor, ca, prin urmare, sa se realizeze obiectivele financiare ale intreprinderii.

-la toate intreprinderile incluse Tn analiza, rentabilitatea economica este scazuta si
insuficienta, nivelul minim necesar mentinerii §i dezvoltarii fiind de 25%, exceptie fiind
SRL,,Vinaria Purcari”. Dacd comparam Societdtile cu Raspundere Limitatd cu Societitile pe
Actiuni, observam ca dinamica rentabilitatii economice are aceeasi tendinta ca si rentabilitatea
venitului din vanzari Astfel, la Societatile pe Actiuni analizate, rentabilitatea economica a avut o
dinamica usor ascendenta, dar insuficientd, incadrandu-se in intervalul 2,75-3,48%. Tn ceea ce
priveste Societdtile cu Raspundere Limitatd, dupa cum am mentionat mai sus, dinamica este una
instabild, cu cresteri si scaderi nregistrate si la indicatorii rentabilitatii economice. Situatia
constatata indica despre o structura ineficienta a activelor, unele din ele stau fara miscare sau se
utilizeaza in proportii deosebit de mici. In acest context de idei, se propune echipei manageriale
sd analizeze structura activelor pentru a identifica elementele patrimoniale care trebuie vandute
sau, dupa caz, reducerea acestora, astfel majorand eficienta lor pentru intreaga activitate.

-in ceea ce priveste rentabilitatea financiara, la intreprinderile analizate detinatorii de
capital la Societatile cu Raspundere Limitata vis-a-vis de actionarii Societatilor de Actiuni se afla
intr-o situatic mai bund, deoarece rata rentabilitdtii financiare la Societatile cu Raspundere
Limitatd este mai mare, ceea ce semnificd cd pentru fiecare leu investit in capitalul propriu,
ultimii, la randul lor, au avut de castigat un profit mai mare, ceea ce se poate aprecia pozitiv. Pe
de alta parte, actionarii detindtori de actiuni la Societdtile de Actiuni analizate au obtinut o
rentabilitate a capitalului investit considerabil mai mica. Reiesind din faptul ca nivelul minim al
rentabilitatii financiare trebuie sa fie egal cu rata dobanzii la depozitele bancare, pentru a face
atractive investitiile externe, putem concluziona ca doar detinatorii de capital la Societatile cu
Réaspundere Limitatd, mai mult sau mai putin, s-au incadrat in acest minim.

Un indicator relevant, care pune in evidentd realizarea obiectivului de maximizare a

profiturilor, este rentabilitatea economica. Din analizele precedente se vede ca rezultatul acestui
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indicator la toate intreprinderile analizate este scazut, ceea ce reprezintd una din probleme
eficientei managementului financiar la realizarea obiectivelor financiare.

Asadar, rentabilitatea economica, este un indicator de baza cu ajutorul caruia se poate
determina care este efectul de indatorare al unei intreprinderi, care, la randul sau, constituie un
criteriu de baza 1n optimizarea structurii financiare. Cu cat mai rapid are loc procesul de
transformare a mijloacelor economice cu atat mai mic este riscul de a investi in activitatea
intreprinderii date, cu atat mai repede intreprinderea poate intra in posesia numerarului, care,
fiind plasat in actiuni profitabile, va genera profit. Cunoasterea duratei in medie a fiecarei etape a
ciclului economic de transformare fizica a activelor prezintd un interes deosebit pentru fiecare
agent economic, aceasta servind drept baza in adoptarea deciziilor de interventie a conducerii
intreprinderii, in cresterea eficientei economice a patrimoniului. Indicii utilizati in managementul
activelor permit urmarirea in dinamica a vitezei de rotatie a activelor si scoaterea la iveald a
factorilor care au influentat accelerarea sau incetinirea vitezei de rotatie, fiind posibila, astfel,
propunerea cailor de accelerare a acesteia.

Tn contextul ideii date, n continuare vom analiza influenta factorilor asupra rentabilitatii
economice care este reflectata in tabelul din Anexa 16. Conform calculelor din respectivul tabel,
se vede ca nivelul rentabilitatii economice poate fi marit sau micsorat, fie prin cresterea sau
scaderea nivelului rentabilitatii vanzarilor, fie pe seama accelerdrii sau incetinirii rotatiei
activelor. Astfel, analizdnd rentabilitatea economica prin prisma influentei factorilor, se poate
relata ca aceasta este Tn descrestere la toate intreprinderile, exclusivitate fiind ,,Podgoria Vin”
SRL, care a inregistrat o crestere a acestui indicator. Factorul dominant ce a condus la scaderea
rentabilitatii economice este rentabilitatea venitului din vanzari, iar numarul de rotatii a activelor
a influentat intr-o masura mai mica, ceea ce reprezinta rezerva interna pe viitor, prin accelerarea
lor, conducénd la o crestere semnificativd a rentabilitatii economice la toate Tntreprinderile
analizate. Accelerarea activelor, in special al celor circulante, deoarece ele detin ponderea cea
mai mare in total active (tabelul 2.7), se poate realiza printr-o gestiune eficienta a lor, adica
aprovizionarea la timp cu materii prime si materiale, reducerea stocurilor la minimul necesar,
astfel obtinandu-se reducerea costurilor si cheltuielilor cu gestiunea si intretinerea lor; sporirea
ritmului de incasare a productiei livrate prin alegerea celei mai avantajoase forme de decontare,
gestiunea riguroasa a incasarilor a sumelor in curs de decontare, includerea in contractele cu
clientii a unor clauze ce prevad sanctiuni n cazul neindeplinirii conditiilor contractuale.

O activitate devine eficienta dacd se reuseste obtinerea unui ritm de crestere al

veniturilor, superior celui de sporire a resurselor antrenate si controlate de agentul economic.
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Compararea evolutiei activelor disponibile in concordantd cu dinamica veniturilor permite
aprecierea eficientei patrimoniului existent, gestiunea eficientd a patrimoniului de catre
managerii intreprinderii. Analiza evolutiei patrimoniului intreprinderilor analizate In comparatie
cu dinamica veniturilor este prezentata in tabelul 2.6.

Tabelul 2.6. Analiza ritmului de crestere al patrimoniului comparativ cu veniturile din
activitatea operationala a intreprinderii la ,,Vinaria Purcari” SRL, ,,Podgoria Vin” SRL,
IM ”Vinia Traian,, SA, ,,Jmperial Vin” SA

Indicatori Valoarea totala a Venituri din vaAnzari Venituri din activitatea
activelor/patrimoniului operationala a intreprinderii
2016, 2017, | Ritmul | 2016, 2017, Ritmul 2016, 2017, Ritmul
mil.lei | mil.lei | crester | mil.lei | mil.lei | cresterii, | mil.lei | mil.lei | cresterii,
i, %0 % %
, Vinaria
Purcari” SRL 2245 3185 | 141,87 | 185,9 239,5 128,83 187,3 | 2418 129,09
»Podgoria Vin”
SRL 100,6 121,9 | 121,17 59,0 79,0 133,90 59,4 79,7 134,18
IM ”Vinia
Traian,, SA 139,2 153,8 110,49 47,4 51,8 109,28 48,7 52,7 108,21
wlmperial Vin”
SA 2223 205,1 92,26 90,8 94,8 104,40 99,8 102,7 102,90

Sursa: Elaborat de autor in baza Situatiilor Financiare ale intreprinderilor ,, Vinaria Purcari”
SRL, SRL,, Podgoria Vin”, , Imperial Vin” SA, "Vinia Traian,, SA pe perioada anilor 2016-2017

Potrivit datelor prezentate in tabelul 2.6 rezulta ca, in dinamica, se evidentiaza o majorare
a patrimoniului aflat la dispozitia tuturor intreprinderilor analizate, cea mai mare crestere se
evidentiaza la Societatile cu Raspundere Limitata, iar Societatile pe Actiuni, de asemenea, au
inregistrat cresteri, doar ca relativ mai mici. Din punct de vedere al corespondentei dintre
evolutia patrimoniului si cea a veniturilor, toate intreprinderile au inregistrat un ritm de crestere al
veniturilor mai mare, decét cel al patrimoniului.

Situatia, Tn care cu o reducere a patrimoniului se obtine o crestere a venitului din vanzari,
atestd preocuparea managementului pentru curatarea activului, consumarea stocurilor de materii
prime constituite si reducerea acestora pana la nivelul minim (de sigurantd), reducerea creantelor.

In contextul celor mentionate, pentru un studiu mai profund se considerd necesar a se
efectua analiza activelor patrimoniale pentru a scoate in evidentd modificarile inregistrate pe
parcursul perioadei cercetate. Deoarece orice intreprindere, pentru a-si realiza obiectivul
fundamental, trebuie sa dispuna de mijloace economice constituite atdt din mijloace fixe, adica
active imobilizate, cat si din active circulante. Atat activele imobilizate, cat si activele circulante
participa la circuitul bani — marfda — bani, care se desfasoard in cadrul unei intreprinderi
parcurgand mai multe etape:

- de achizitionare a bunurilor, necesare desfasurarii procesului de productie;
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- de exploatare, In care mijloacele economice se folosesc in scopul obtinerii bunurilor
destinate vanzarii;

- comercializare, in care bunurile realizate asigura obtinerea capitalului necesar pentru
reluarea activitatii.

Deci, importanta lor deriva si din modul de structurare al activelor la intreprindere, astfel
sa fie sporita eficienta lor pentru intreprindere si, prin urmare, sa fie atins obiectivul general al
oricarei Intreprinderi si derivatele acestuia.

Tabelul 2.7. Analiza comparativa a structurii activelor la intreprinderile ,,Vinaria
Purcari” SRL, ,,Podgoria Vin” SRL, IM ”Vinia Traian,, SA, ,,Jmperial Vin” SA

(mil.ler)
Tntrepri . . Valoarea mil.lei Ponderea,%
nderea Indicatorii
2015 2016 2017 2015 2016 2017
= Active imobilizate 74,9 86,3 1239 44,40 38,44 38,90
;E 5 Active Circulante, total, inclusiv: 93,8 138,2 194,6 55,60 61,56 61,1
S E Stocuri 56,4 62,5 75,7 33,43 27,84 23,76
_T E Creante curente 36,5 67,3 84,6 21,64 29,98 26,56
o A Numerar in casierie si la conturi 0,5 8,0 34,2 0,3 3,56 10,73
2 Total Activ 168,7 2245 318,5 100 100 100
— Active imobilizate 35,2 39,6 54,2 39,60 39,36 44,46
§0 Active Circulante, total, inclusiv: 53,7 61,0 67,7 60,40 60,64 55,54
T Stocuri 24,1 35,0 32,0 27,10 34,79 26,25
°": = Creante curente 26,1 24,4 33,0 29,36 24,25 27,07
0—:' e Numerar in casierie si la conturi 3,5 1,6 2,7 3,94 1,59 2,21
<D Total Activ 88,9 100,6 121,9 100 100 100
Active imobilizate 329 28,2 28,5 24,10 20,26 18,53
s < Active Circulante, total, inclusiv: 103,6 111,0 125,3 75,90 79,74 81,47
= 0 -
S Stocuri 43,2 53,0 56,5 31,65 38,07 36,74
& .g Creante curente 51,6 53,1 56,3 37,8 38,15 36,61
E = Numerar in casierie si la conturi 8,8 4.8 8,0 6,45 3,45 5,20
Total Activ 136,5 139,2 153,8 100 100 100
Active imobilizate 121,7 111,1 101,7 58,51 49,98 49,58
% Active Circulante, total, inclusiv: 86,3 111,2 103,4 41,49 50,02 50,42
2z Stocuri 42,8 54,0 51,8 20,58 24,29 25,26
ES [ Creante curente 283 | 393 | 300 | 1360 | 17,68 | 14,62
5) Numerar in casierie si la conturi 14,9 17,6 21,3 7,16 7,92 10,39
Total Activ 208,0 2223 205,1 100 100 100

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor tabelului din Anexa 17.
Sistematizand datele din tabelul 2.7, vom prezenta urmatorul tablou, unde toate

intreprinderile detin un patrimoniu preponderent circulant, format din stocuri si creante si mai
putin din active imobilizate, ceea ce indica ca intreprinderile trebuie sd revizuie politicile de
gestiune a patrimoniului, pentru a nu suporta cheltuieli suplimentare cu intretinerea capitalului
circulant si a reduce profiturile, care, prin urmare, duce si la scaderea valorii de piata a

intreprinderii.
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Concluzionand asupra analizelor prezentate cu privire la realizarea obiectivului financiar-
derivat de maximizare a profitului, ca reper fiind luate patru intreprinderi din domeniul industriei
vinicole din Regiunea de Dezvoltare Sud, autorul mentioneaza ca toate intreprinderile studiate pe
perioada analizata (2014-2017) au inregistrat rezultate financiare pozitive cu un trend evolutiv
ascendent. Acest rezultat a ajutat la formarea unei situatii financiare eficiente cu inregistrarea
unei activitafi rentabile, dar insuficient de rentabile comparativ cu intreprinderile industriale din
analizate, este conditionat, Tn primul rand, de costul ridicat al productiei ca rezultat al cresterii
preturilor la materia prima din cauza insuficientei ei calitative, de sporirea cheltuielilor fixe si a
cheltuielilor de distribuire, ca urmare a reducerii considerabile a capacitatilor de realizare si
distribuire a produsului finit. In aceste conditii, iesirea din impas ar putea fi practicarea unor
preturi de vanzare care si permitd acoperirea costului si obtinerea unui profit satisfacator. Insa,
practicarea unor preturi de vanzare supraestimate de catre agentii economici este cu neputinta,
avand in vedere ca productia industriald intdmpina pe piatd, in special pe cea externa, o
concurenta intensd,. Din acest motiv, este evident ca principala variabild asupra careia se poate
actiona in mod direct in directia cresterii eficientei economice este costul de productie. Deci,
pornind de la influenta cheltuielilor totale asupra profitului si, implicit, asupra rentabilitatii, pot fi
luate in vedere unele masuri pentru reducerea nivelului costurilor, de exemplu [97, p.141-150]:

e realizarea produselor pe baza criteriilor de eficien{d economicd, ceea ce presupune
practicarea unor preturi de vanzare care sa permita acoperirea costului de productie si, respectiv,
obtinerea unui profit;

e dezvoltarea si modernizarea potentialului tehnic al intreprinderii, care sa antreneze
cheltuieli financiare cat mai reduse, dar, totodata, modernizarea procesului tehnologic, ceea ce va
conduce la reducerea costului de productie si, de asemenea, vinderea activelor neutilizate;

e accelerarea vitezei de rotatie a activelor, care conduce la sporirea numerarului si care, in
cazul plasarii in actiuni profitabile, va genera profit.

Prin analiza intreprinderilor vinicole, prezentatd mai sus, atestam ca intreprinderile pot fi
eficiente, isi pot atinge atat obiectivul general cat si derivatele lui, obiectivele financiare propuse,
printr-un management financiar eficient, accentuat pe rationalizarea cheltuielilor si pe
eficientizarea utilizarii patrimoniului detinut, indiferent de statutul juridic detinut. De obicei, un
rezultat eficient al gestiunii financiare nu este determinat de un volum mare de resurse financiare
care necesitd o gestiune profesionala, ci, asa cum aratd exemplul prezentat, depinde de o0 gestiune

multidimensionald si de interesul din partea celor care gestioneaza intreprinderea. Astfel, acestea
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ar putea fi realizate daca managerii financiari de la intreprinderile vinicole ar elabora strategii pe
termen mediu si lung, in care ar indica si realiza toate activitatile mentionate mai sus de autor ce

ar conduce spre atingerea tuturor obiectivelor financiare.

2.3. Evaluarea realizirii obiectivului de asigurare a intreprinderii cu resurse
financiare si de mentinere a echilibrului financiar

Realizarea obiectivului financiar de asigurare a intreprinderii cu resurse financiare si
mentinerea echilibrului financiar, care derivd din obiectivul general al intreprinderii de
maximizare a valorii de piata, implica importante resurse financiare, procurarea carora se face cu
dificultati avand in vedere conditiile rigide de creditare si accesul limitat al intreprinderilor la
pietele de capital ca urmare a rezultatelor insuficiente pe care le inregistreaza. Realizarea
obiectivului financiar-derivat mentionat este determinat de stabilirea unui sistem financiar
integrat, care, prin urmare, va asigura eficienta gestiunii resurselor si relatiilor financiare,
rezultdind cu realizarea obiectivelor financiare ale ntreprinderii. Tn acest context, structura
financiard a intreprinderii se analizeaza ca fiind configuratia pasivului din bilan{ sau ca 0
combinare a resurselor acumulate la o anumita data.

Atata timp cat costul capitalului imprumutat este mai mare decat rentabilitatea economica
inregistratd de agentii economici, efectul de indatorare va avea o influentd negativd asupra
rentabilitatii financiare. Tn acest caz, intreprinderile ar trebui si limiteze imprumuturile a caror
dobanda este mai mare decét rentabilitatea, unica sursd de finantare rdmanand capitalul propriu
si imprumuturile care nu antreneaza cheltuieli financiare suplimentare: datoriile comerciale si
datoriile calculate. Datoriile comerciale si datoriile calculate pot fi utilizate in limite mici,
deoarece neachitarea lor la timp, de cele mai dese ori, atrag dupa sine si o plata a penalitatilor.
Pentru realizarea proiectelor investitionale cu termenul de recuperare mai mare de un an,
datoriile comerciale nu pot fi utilizate, deoarece nu se respectd principiul concordantei scadentei
datoriilor cu activele finantate din aceste datorii.

Analiza capitalului intreprinderii presupune investigarea elementelor bilantiere din pasiv,
prin prisma dimensiunii §i a ponderii lor In patrimoniul intreprinderii, stabilirea cauzelor care au
determinat modificari, a raportului dintre datoriile financiare si capitalurile proprii, astfel incat sa

se poata obtine un echilibru financiar in privinta sustinerii activului economic.
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Tabelul 2.8. Analiza structurii surselor de finantare la ,,Vinaria Purcari” SRL,
»Podgoria Vin” SRL, IM ”Vinia Traian,, SA si ,,Imperial Vin” SA

Tntre Valoarea mil.lei Ponderea,%

prind Indicatorii

erea 2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017
Capital Propriu 44,1 44,2 110,2 | 1823 | 29,78 26,20 | 49,09 | 57,24

Datorii totale, inclusiv: 104 124,5 114,3 136,2 70,22 73,80 50,91 42,76

Datorii pe termen lung 85,8 90,1 82,4 75,8 57,93 53,41 36,70 23,80

S.R.L
,, Vinaria
Purcari”

Datorii curente 18,2 34,4 31,9 60,4 12,29 20,39 14,21 18,96
Total Pasiv 148,1 168,7 2245 318,5 100 100 100 100
Capital Propriu 478 47,0 55,5 68,1 66,11 52,87 55,17 55,87

Datorii totale, inclusiv: 24,5 419 451 53,8 33,89 47,13 44,83 44,13

SRL
»Podgoria

.:E Datorii pe termen lung 12,8 22,1 16,0 3,7 17,70 24,86 15,90 3,03

» | Datorii curente 11,7 19,8 29,1 50,1 16,19 22,27 28,93 41,10
Total Pasiv 72,3 88,9 100,6 1219 100 100 100 100

Capital Propriu 106,4 110,1 114,3 116,8 81,85 80,66 82,11 75,94

2 | Datorii totale, inclusiv: | 23,6 | 264 | 249 | 370 | 1815 | 1934 | 17,89 | 24,06
> § Datorii pe termen lung 2,2 2,2 2,0 3,7 1,70 1,61 1,44 2,41
= § | Datorii curente 21,4 24,2 22,9 333 | 1645 | 17,73 | 16,45 | 21,65
S Total Pasiv 130,0 136,5 139,2 153,8 100 100 100 100
Capital Propriu 1732 180,1 187,7 186,6 80,97 86,59 84,43 90,98

Datorii totale, inclusiv: 40,7 27,9 34,6 18,5 19,03 13,41 15,57 9,02

Datorii pe termen lung 345 22,3 21,2 14,4 16,13 10,72 9,54 7,02

Datorii curente 6,2 5,6 13,4 41 2,90 2,69 6,03 2,0

SA
»lmperial
Vin”

Total Pasiv 2139 208,0 222,3 2051 100 100 100 100

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor tabelului din Anexa 18.

Datele din tabelul 2.8 atesta un tablou al surselor de finantare a activelor la
intreprinderile analizate destul de diversificat, astfel chiar din start putem mentiona cd la SRL
vis-a-vis de SA exista o diferenta a preponderentei capitalului propriu. Asadar, la SRL analizate
ponderea capitalului propriu este mai mica, fiind in limita a cca 50%, in timp ce la SA capitalul
propriu detine o pondere de peste 80%. Situatia creatd vorbeste despre o contributie mai mare
din partea fondatorilor la capitalul intreprinderii la SA.

In ceea ce priveste datoriile, autorul mentioneaza ca la SRL este detinuti o coti parte
mai mare decét la SA analizate. Cu atat mai mult, SRL analizate recurg intr-o masurda mai mare
la credite si imprumuturi pentru a se finanta, aceasta este demonstrat prin ponderea datoriilor pe
termen lung de la 20% pana la cca 60%, iar la SA analizate, datoriile la termen detin o pondere
de la 1,5% pana la ccal5%, cealalta parte revenind datoriilor curente, care, de asemenea, au un
rol de a finanta activitatea intreprinderii, doar ca pe o perioada scurta de timp altfel va atrage
dupa sine consecinte din partea celor ce li se cuvin aceste plati, adica: salariatii, bugetul si alte

organe colective de diverse contributii [95, p.45-51].
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In continuare in figura de mai jos, vom prezenta structura surselor de finantare a

activelor la intreprinderile incluse 1n analiza.
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Figura 2.15. Structura surselor de finantare la ,,Viniria Purcari” SRL, ,,Podgoria Vin”
SRL, ,,Imperial Vin” SA, ”Vinia Traian,, SA pentru perioada anilor 2014-2017
Sursa: Elaborata de autor in baza datelor tabelului din Anexa 18.
Autorul concluzioneaza in baza datelor din figura 2.15 ca SA analizate recurg la

finantarea prin datorii intr-o masurd mult mai micd decat SRL analizate, pentru care uneori
devine sursa principala de finantare si, in special, datoriile pe termen lung. Apelul sporit la
datoriile pe termen lung, in cazul SRL este argumentat, deoarece activele imobilizate, chiar daca
uneori preponderent sunt in scadere, valoric ele inregistreaza cresteri, deci se concluzioneaza ca
intreprinderile date alocd o parte considerabild din mijloacele disponibile, atat proprii cat si
imprumutate, in investitii pe termen lung, care, prin urmare, vor forma plus valoare pentru
intreprinderi, adica profituri mai mari. In acelasi timp, SA utilizeaza datoriile, in special cele pe
termen lung, pentru finantarea curenta a activitatii sale [95, p.45-51].

Structura financiara a  intreprinderii ~ vizeaza  asigurarea echilibrului financiar pe
termen lung prin relationarea capitalurilor proprii cu marimea capitalurilor imprumutate, prin
gestionarea eficientd a ratei de indatorare si fructificarea efectelor benefice aferente politicii de
finantare acordate de cadrul legislativ in materie de fiscalitate. Mentinerea echilibrului financiar
se realizeaza atunci cand resursele permanente finanteaza utilizarile permanente, iar resursele
temporare finanteaza utilizarile temporare.

Astfel, modul in care la intreprinderile analizate se respecta echilibrul dintre sursele de
finantare pe termen lung si alocarile permanente si, respectiv, resursele temporare si alocarile

curente este prezentat in tabelul 2.9, realizat n baza datelor din Anexa 19.
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Tabelul 2.9. Analiza echilibrului financiar la ,,Vinaria Purcari” SRL, ,,Podgoria Vin” SRL,
IM ”Vinia Traian,, SA si ,,Jmperial Vin” SA pe perioada anilor 2014-2017

Indicatori S.R.L SRL.,,Podgori IM Vinia SA ,,Imperial
»Vinaria a Vin” Traian,, SA Vin”
Purcari”
<t | O©| M~ <t | O©| N~ <t | © N~ < | O©| N~
— — — — — — — — — — — — — — — —
Ol O O] Ol O] Ol Ol O]l O]l O] O] O| ©O o| O O
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Sursa: Elaborat de autor in baza datelor tabelului din Anexa 19.
Acoperirea integrald a activelor imobilizate din surse permanente denota o activitate bine

administrata din punctul de vedere al colectdrii resurselor financiare. Sistematizand datele
tabelului 2.9, putem evidentia o situatie pozitiva in acest aspect la toate intreprinderile incluse in
analiza, deoarece la toate intreprinderile activele imobilizate sunt acoperite de sursele
permanente si, chiar mai mult, a rezultat si un surplus de mijloace — Fond de rulment pozitiv,
care a permis acoperirea nevoilor de finantare a activelor circulante, in proportie de cca 68-74%
la SRL ,,Vinaria Purcari” pe perioada anilor 2014-2017, la SRL ,,Podgoria Vin” din 2014 pana
in 2017 a scazut aproximativ de 3 ori, adica de la 72,92% la 26%, la IM ,,Vinia Traian” SA,
surplusul de capital permanent ce finanteaza activele circulante constituie cca 78-79% pe
intreaga perioadda analizatd, iar la SA ,Imperial Vin” — aproximativ 90%. Astfel, putem
considera ca toate intreprinderile dispun de un grad de siguranta financiard destul de nalt
(nivelul minim 50%). In acelasi timp, reducerea fondului de rulment, n anul 2017 fata de anii
precedenti, la SRL ,,Podgoria Vin”, cu cca 14 mil.lei, trebuie sd punda in garda, intrucat
reducerea fondului de rulment conduce la slabirea gradului de stabilitate financiara, drept urmare
a cresterii dependentei intreprinderii de resursele creditare pe termen scurt, fapt ce o face
vulnerabila la conditiile externe.

Alegerea unei anumite structuri financiare reprezintd un aspect important al politicii

financiare a intreprinderii. Decizia de structura financiara depinde de obiectivele intreprinderii,
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de nivelul rentabilitatii scontate si de riscurile pe care si le asuma. In aceeasi masura cu factorii
interni, decizia de structura financiara depinde si de factorii externi ai Tntreprinderii, mai ales de
conjunctura economica, adica situatia pietei financiare, oscilatiile ratei dobanzii, inflatia etc.

Atunci cand vorbim de riscurile asumate, se face referire la riscul de insolvabilitate si
riscul financiar la intreprindere, ultimul caracterizeaza variabilitatea indicatorilor de rezultat sub
incidenta structurii financiare a intreprinderii. El apare in momentul apelarii la credite pentru a
finanta o activitate, astfel fiind legat de structura pasivului bilantier, in special a datoriilor si este
determinat de decizia de finantare. Tn contextul dat, in continuare vom descrie care este politica
financiard si cum este gestionat riscul financiar la ,,Vinaria Purcari” SRL, ,,Podgoria Vin” SRL,
IM Vinia Traian,, SA si ,,Imperial Vin” SA, reflectate in analizele din tabelul de mai jos.

Tabelul 2.10. Analiza gradului de dependenta financiari la ,,Viniria Purcari” SRL,
»Podgoria Vin” SRL, IM ”Vinia Traian,, SA si ,,Imperial Vin” SA
pe perioada anilor 2014-2017

SRL,,Vinaria | SRL,,Podgori IM ”Vinia SA ,,Imperial

Purcari” a Vin” Traian,, SA | Vin”
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R Sursa: Elaborat de autor in baza datelor tabelului din Anexa 20.
Intreprinderile analizate inregistreaza, pentru perioada anilor 2014-2017, o stabilitate

financiara ridicata. Valorile considerate normale sunt intre 50% si 66%, plasdnd intreprinderile
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intr-o situatie favorabild, si evidentiaza caracterul permanent al finantarii, ceea ce conferda o
anumita siguranta intreprinderii in desfasurarea activitatilor sale si un risc financiar redus. Cu
toate acestea, daca la SRL ,,Vinaria Purcari”, IM ,,Vinia Traian” SA si SA ,,Imperial Vin” acest
indicator Inregistreaza stabilitate cu abateri nesemnificative, atunci la SRL ,,Podgoria Vin”,
indicatorul stabilitatii financiare a degradat sensibil in timp (de la 83,82% in anul 2014 la 58,9%
in anul 2017), desi se mentine inca la cote inalte [95, p.45-51].

In ceea ce priveste autonomia financiara, unii autori recomanda o marime de cca 1/3 din
pasiv — ca satisfacatoare pentru echilibrul financiar [102, p.75]. Prin urmare, existenta unui
capital propriu egal sau mai mare cu o treime din pasivul intreprinderii este o premisa a
autonomiei financiare a acesteia. Cu cét indicatorul ia valori mai mici decat marimea amintita cu
atat intreprinderea se expune riscului de insolvabilitate ca urmare a dependentei prea mari de
creditori. La intreprinderile analizate, autonomia financiard este respectata, iar riscul de
insolvabilitate este evitat, ceea ce indica o puternica pozitie financiara, dar SA analizate fata de
SRL prezintd o autonomie mai mare. Aceasta denotd faptul ca activitatea desfasuratd este
eficienta si se materializeaza prin profitul obtinut, in special la SA analizate, astfel incét, la
momentul dat, intreprinderile nu simt nevoia de a se finanta prin datorii pe termen mediu si lung.
Deci, ele pot sa-si finanteze activul imobilizat doar din capitalurile proprii, iar in caz de
dezechilibru financiar sau al cumparérii unor active imobilizate de valori mari se poate recurge la
credite pe termen lung in conditii avantajoase.

Acelasi lucru se poate mentiona din punctul de vedere al autonomiei financiare la termen, ce
permite aprecierea mai precisa prin implicarea structurii capitalului permanent, si Se poate afirma ca
riscul de insolvabilitate nu exista, cel putin la momentul efectuarii analizelor, iar analiza comparativa
a SA cu SRL indica o autonomie financiara la termen mai mare la S.A.

Rata de indatorare globalda masoarda ponderea datoriilor in patrimoniul Tntreprinderii si
exprima gradul de dependenta ei de resursele financiare provenite de la terti, in felul urmator, de
asemenea, se poate evidentia ca situatia la SA este mult mai bund comparativ cu SRL, deoarece
la ambele SA (IM ”Vinia Traian,, SA si ,Imperial Vin” SA) rata de indatorare se incadreaza in
limita de la 13% la 24% pe intreaga perioada analizata, asa Tncat intreprinderile mai dispun inca
de capacitate de indatorare. La SRL(,,Vinaria Purcari” SRL, ,Podgoria Vin” SRL) situatia
generald este pozitiva, dar indatorarea este semnificativ mai mare. Reiesind din concluzia ca
intreprinderile inregistreaza profituri majorate, aceasta argumenteaza indatorarile realizate, dar
totusi managementul financiar trebuie sa se implice pentru a gestiona riscul financiar legat de

solvabilitate redusd, ce poate aparea pe seama cresterii datoriilor pe viitor.
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De asemenea, corelativ cu rata de indatorare globala se utilizeaza levierul financiar, care
indica ca datoriile totale ale intreprinderii nu trebuie sa depaseasca de doud ori capitalul sau
propriu, fapt de care se tine cont la toate intreprinderile analizate. Aceeasi situatie se reflecta si in
privinta ratei de indatorare la termen, care caracterizeaza dependenta (independenta) financiara a
intreprinderilor si gradul de risc al politicii financiare, unde SRL comparativ cu SA analizate au
un grad de indatorare la termen mult mai sporit, ceea ce atestd o dependenta financiara fata de
tertele parti mai sporitd, iar la SA dependenta financiara este destul de mica.

Analiza realizarii conditiilor de asigurare a echilibrului dintre necesarul de resurse
incluse in analiza, ele nu sunt in prag de faliment, fondul de rulment este pozitiv. In acelasi timp,
analiza comparativi a SA cu privire la situatia financiard este mai buni decat la SRL. Intr-o
masura mult mai redusad, SA recurg la credite atat de la institutiile financiare, cét si la creditele
comerciale, cu toate acestea, rezultatele financiare sunt relativ mai mici, astfel reflectdnd un
tablou de stabilitate in Intreaga activitate financiard, dar fara investitii si aspiratii la ele, iar la SRL
situatia este inversa, fiind caracterizata de ascensiuni si descendente, de finantarea activitatii prin
credite si riscuri mai sporite, prin urmare si cu profituri considerabil mai mari. Astfel, putem
relata despre o gestiune manageriala financiara diferita, respectiv cu rezultate diferite.

Concluzionand cele relatate mai sus, mentionam ca asigurarea ntreprinderii cu resurse
financiare constituie un obiectiv foarte important al managementului financiar in realizarea
strategiei intreprinderii. Insd, structurarea si gestionarea financiarad este particulard fiecdrei
intreprinderi si nu intotdeauna statutul intreprinderii poate vorbi despre o pozitie mai mult sau
mai putin avantajoasd. Deciziile financiare ale managementului financiar sunt un rezultat al
politicii financiare si de finantare practicata la nivel de fiecare intreprindere. De aceea, rolul
primordial revine managementului financiar in ceea ce priveste modul de gestiune a finantelor,
actionarii, investitorii, creditorii si, nu in ultimul rand: consumatorii, clientii etc. [95, p.45-51].

O altd latura importantd a gestiunii eficiente a surselor financiare la intreprindere tine de
independenta economico-financiara a agentilor economici in conditiile economiei de piata, care
necesita existenta permanenta a unei corelatii intre incasarile si platile Tntreprinderii, realizandu-
se astfel una din cerintele de baza ale gospodariei eficiente, adica acoperirea integrala a
cheltuielilor din veniturile proprii si obtinerea in acelasi timp a unui anumit surplus de mijloace
binesti, necesar cresterii economice. In scopul realizarii acestei conditii, Intreprinderea trebuie si

asigure un circuit rational, bine organizat al fondurilor, care, in evidenta contabild, se reflecta sub
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forma incasarilor si platilor. Existenta unui echilibru stabil intre incasari si plati reprezinta o
dovada certa, ca procesul de productie si de circulatie din intreprindere se desfasoara in conditii
normale. Nerespectarea acestui echilibru se reflectd prin lipsa capacitatii de plata, aparitia
creditelor restante si a datoriilor neachitate in termen fata de furnizori, banci, salariati, buget etc.
Echilibrul financiar este un imperativ absolut necesar pentru orice antreprenor. EI nu poate fi
omis sub nici o motivatie. Agentul economic poate renunta provizoriu la obiectivele sale de
crestere economica ori sociale, dar Tn nici un caz nu poate renunta la solvabilitate.

Asadar, una din sarcinile importante ale managementului financiar este asigurarea
intreprinderii cu lichiditatile necesare onorarii obligatiilor de platd care au termenul de scadenta
in viitorul apropiat. Realizarea sau nerealizarea acestei sarcini da dovada de eficienta
managementului riscului financiar in ceea ce priveste lichiditatile intreprinderii. Lichiditatea
exprimd gradul de mentinere a echilibrului financiar, eforturile de a raspunde obligatiilor ce
decurg din argumentarea intreprinderii in mecanismul economic si financiar [3, p.213]. Structura
elementelor de activ influenteaza lichiditatea si echilibrul financiar al Tntreprinderii, ntrucat
fiecare element de activ are un anumit grad de lichiditate.

Lichiditatea poate fi exprimatd atdt cu ajutorul unor marimi relative (indicatori de
lichiditate), cat si cu ajutorul unor marimi absolute (fond de rulment, trezoreria neta).

Tabelul 2.11. Analiza lichiditatii si capacitatii de plata la ,,Vinaria Purcari” SRL,
»Podgoria Vin” SRL, IM ”Vinia Traian” SA si "Imperial Vin” SA
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Sursa: Elaborat de autor in baza datelor tabelului din Anexa 21
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Cercetarea indicatorilor de lichiditate si a capacitdtii de plata a Intreprinderilor ,,Vinaria
Purcari” SRL, SRL,,Podgoria Vin”, ,Imperial Vin” SA, IM ”Vinia Traian,,SA permite sa
concluzionam ca intreprinderile analizate manifestd un grad sporit de lichiditate, iar riscul
financiar din perspectiva acestor indicatori practic lipseste. Astfel:

-Rata solvabilitatii generald denotd masura in care activele totale ale Intreprinderii pot
acoperi datoriile totale ale acesteia. Specialistii mentioneaza un nivelul minim acceptabil de 1,66,
insd valoarea normala ar fi de cel putin 2,00. Totodata, analiza ratei solvabilitatii generale releva
ca nivelul acesteia la toate intreprinderile analizate se situeaza peste limita superioard de 2,0,
ceea ce se apreciaza pozitiv, cu o puternica pozitie financiara.

-Lichiditatea curentd arata marja conferitd intreprinderii de activele sale circulante in
respectarea obligatiilor curente. Se apreciaza ca valoarea minima admisa poate varia intre 1,2 —
1,8, in functie de sectorul de activitate. Astfel, conform datelor din tabel, la intreprinderile
analizate lichiditatea curentd este respectata, fapt evident si prin prezenta unui fond de rulment
pozitiv.

-Lichiditatea intermediara in calculul sau nu tine cont de stocuri, deoarece au o lichiditate
mai redusa si poate incerta. Valoarea recomandata pentru acest indicator este de 0,8. Referindu-
ne la datele tabelului 2.11, putem mentiona ca nivelul acestui indicator la toate intreprinderile
analizate este respectat pe intreaga perioada de studiu, iar analiza comparativa a SA si SRL
atesta ca nivelul acestui indicator la SA este depasit de cateva ori, comparativ cu nivelul
datoriilor curente la S.A, incluse in analiza.

-Rata lichiditatii absolute releva capacitatea acoperirii datoriilor imediate, majoritatea
autorilor recomanda ca nivelul acestei rate sa se incadreze in intervalul 0,20-0,25, ceea ce semnifica
ca pentru fiecare leu de datorii curente, intreprinderea trebuie sa dispuna de 20-25 bani Tn conturile
curente. Acest concept, chiar daca este considerat o perfectiune a indicatorului lichiditatii, nu
reprezinta decat o imagine completa adusa la situatia curenta a ntreprinderii, de aceea el nu relateaza
0 apreciere obiectiva pe o duratd mai lunga de timp, iar tabloul practic reflectat la Tntreprinderile
analizate indica o situatie diversificata de la o perioada de gestiune la alta.

Conform regulilor lichiditatii, este apreciatd pozitiv intreprinderea care este pe larg
lichida si care in orice moment isi poate onora obligatiunile sale fatd de terti intr-un ritm rapid si
integral. Ca acest lucru sa fie realizabil, Intreprinderile trebuie sa detina suficiente mijloace
banesti si alte active care pot fi transformate rapid in lichiditati. Pe de alta parte, lichiditatile

respective, care sunt temporar disponibile si neutilizate, pot uneori provoca mai multe pierderi
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decat profituri. Asadar, numerarul este, in acelasi timp, un element neproductiv, detinerea si
neutilizarea lui sunt nerentabile, motiv pentru care el trebuie bine gestionat. Tntreprinderile mari
dinamice prefera sa detina active usor lichide, rapid negociabile decat numerar in casa sau in
cont, ceea ce pentru intreprinderile din Republica Moldova este inca putin practicabil.

Reiesind din cele relatate si in corelatie cu datele tabelului 2.11, autorul concluzioneaza
ca situatia care se reflectd asupra indicatorilor de lichiditate la intreprinderile analizate, si anume
la SA, atesta ca intreprinderile poseda un nivel al indicatorilor de lichiditate ce depaseste limita
normalda de cateva ori, ceea ce atestd o situatie de stopare a surselor lichide, care, daca ar fi
incluse in circulatie, ar produce valoare. Din aceste considerente, managementul financiar al
intreprinderilor IM ,,Vinia Traian” SA si “Imperial Vin,, SA trebuie sd revizuie metodele de
gestiune financiard pentru a spori eficienta indicatorilor si a intregului patrimoniu detinut,
deoarece un management financiar eficient este cel care produce valoare din orice leu disponibil,
chiar si pe o perioada scurtd de timp.

Evaluarea realizarii obiectivului de asigurare a intreprinderii cu resurse financiare si
mentinerea echilibrului Iui la intreprinderile vinicole din Regiunea de Dezvoltare Sud a
Republicii Moldova, efectuata Tn baza a patru intreprinderi, relateaza despre o situatie favorabila
in prezent, dar aceasta apreciere poate fi valabild doar pe un termen scurt de timp, deoarece
intreprinderile respective au nevoie de 0 regenerare. Aceasta regenerare poate avea loc cu o
gestiune financiard mult mai rationald si mai echilibratd decat atesta situatia din prezent,
deoarece unele intreprinderi mentin stabilitate din punct de vedere financiar pe toatd perioada
analizatd, dar fara rezultate financiare anuale considerabile, altele, in schimb, practica un
management financiar supus riscurilor financiare considerabile. Astfel, intreprinderile trebuie sa
revizuie activitatea lor pentru perioadele viitoare, ceea ce este posibil de realizat prin
determinarea clara a tuturor obiectivelor financiare si a modului de realizare a acestora, aplicand

planificarea strategica.

2.4. Concluzii la capitolul 2

Tn efortul de indeplinire a obiectivului de cercetare, propus pentru capitolul doi, autorul a
efectuat o analiza a starii actuale a industriei vinicole pe regiuni si, in special, a Regiunii de
Dezvoltare Sud, precum si evaluarea realizarii obiectivelor financiare, ce constituie derivate ale
obiectivului general de maximizare a valorii de piatd a intreprinderii. Sintetizand rezultatele
obtinute, formuldm urmatoarele concluzii:

1. Tn rezultatul analizei generale a industriei vinicole din Republica Moldova, mentionim
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ca industria vinicola detine o importanta semnificativa pentru tara, iar, in ultimii ani, importanta
ei devine tot mai considerabila, in special, pentru Regiunea de Dezvoltare Sud. Valoarea
industriei vinicole consta in faptul ca poseda o contributie semnificativa la formarea surselor de
venit ale statului cu cca. 1/10 parte — prin achitarea impozitelor si a taxelor aferente bauturilor
alcoolice. De asemenea, detine locul 5 dupa volumul productiei exportate din Republica
Moldova, fiind depasita de exportul produselor alimentare, diverse articole manufacturate,
masini si echipamente pentru transport si materiale brute necombustibile, ceea ce evidentiaza
valoarea expresiva a acestei ramuri pentru intreaga economie nationald si contributia sporita
asupra regularizarii balantei comerciale.

2. Potrivit studiului activitatii economico-financiare a industriei vinicole, apreciem ca pe
parcursul perioadei analizate, indicatorii financiari, precum: venitul din vanzari, rezultatul
activitatii pand la impozitare, rentabilitatea si coeficientii surselor de finantare, au avut un trend
instabil de crestere si descrestere, pozitionand industria vinicold ca o industrie usor influentata de
diversi factori interni si externi. Totodata, acest fapt denota despre o implicare insuficienta a
managementului intern in fortificarea rezultatelor si efectelor de obtinut. Totodata, relatdm ca
pentru o activitate de succes a unei intreprinderi vinicole este necesar de a fi dezvoltat rezultatul
unui management financiar implicabil, prin diverse instrumente eficiente, ce pot stimula
dezvoltarea ei de la micronivel spre macronivel, care, la etapa actuald, prezinta un aspect
insuficient de evolutiv. Asadar, practicarea unui management financiar implicational inseamna
gestiunea orientata spre realizarea obiectivelor generale si derivate ale Tntreprinderii, care sunt
determinate, la randul lor, Th momentul elaborarii strategiei.

3. In prezent, majoritatea intreprinderilor din Republica Moldova, inclusiv si
intreprinderile industriei vinicole se confruntd cu o problemd ce genereazd un management
deficitar — lipsa strategiei, lipsa previziunii, care se reflecta prin existenta incertitudinii la
intreprindere in particular, adica ultimile nu utilizeaza eficient instrumentele manageriale pentru
a determina si a planifica activitatea pentru perioadele urmatoare, aplicand planificarea
strategica. Aceasta planificare ofera posibilitatea de a determina obiectivele generale si
specifice/derivate aferente pe perioada planificatd. Planificarea strategica este strict necesara,
deoarece analiza industriei vinicole, realizatd in capitolul prezentat, demonstreaza ca
intreprinderile ramurii date se confrunta cu diverse probleme si amenintari, care, in mare parte,
vizeaza domeniul financiar, deci sunt supuse riscurilor financiare considerabile si este binevenit
de a fi previzionate si evitate. Astfel, apreciem ca managementul financiar este unul deficitar la

intreprinderile vinicole din cauza insuficientei valorificarii instrumentarului managerial necesar.
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4. Unul din principalele obiective financiare, derivat din obiectivul general (maximizarea
valorii de piatd a intreprinderii) al oricarei intreprinderi in economia de piata este maximizarea
profiturilor. Analiza obiectivului financiar-derivat de maximizare a profitului, realizat in baza a
patru intreprinderi din Regiunea de Dezvoltare Sud, si anume: ,,Vinaria Purcari” SRL, ,,Podgoria
Vin” SRL, ,,Imperial Vin” SA si ,,Vinia Traian” SA, atestd un tablou al unei situatii financiare
eficiente cu inregistrarea unei activitati rentabile (de cca 25-50%), dar insuficient de rentabile
comparativ cu intreprinderile industriei vinicole din alte tari (peste 50-60%). Rentabilitatea
scazuta a intreprinderilor industriale din Moldova, inclusiv a celor analizate, este un rezultat al
costului de producere ridicat, care reprezinta efectul cresterii preturilor la materia prima din
cauza insuficientei ei calitative, sporirii cheltuielilor fixe si a cheltuielilor comerciale, ca urmare
a reducerii considerabile a capacitatilor de realizare si distribuire a produsului finit. O solutie ar
fi practicarea unor preturi de vanzare care sa permita acoperirea costului si obtinerea unui profit
net superior costurilor si cheltuielilor suportate. Dar, deoarece productia industriala intdmpina o
concurenta evidentd pe piata, in special pe cea externd, este cu neputinta utilizarea preturilor de
vanzare supraestimate de catre agentii economici. Astfel, vinificatorii autohtoni sunt impusi sa
sporeasca eficienta intreprinderii prin intermediul reducerii costului de productie sau
eficientizarea managementului cheltuielilor intreprinderii, care reprezinta un rezultat al unui
management financiar eficient.

5. Evaluarea realizarii obiectivului de asigurare a Intreprinderii cu resurse financiare si
mentinerea echilibrului financiar la intreprinderile vinicole, care de asemenea, reprezintd un
obiectiv derivat al obiectivului general de maximizare a valorii de piata a intreprinderii, aplicat in
baza a patru Tntreprinderi sus mentionate din Regiunea de Dezvoltare Sud a Republicii Moldova,
atestd o situatie favorabila in prezent, dar valorificata pe o perioada scurta de timp, fapt ce
necesita regenerarea situatiei date. Aceasta regenerare poate fi rezultatul unei gestiuni financiare
mult mai rationale si mai echilibrate decat cea practicata pana in acum. Managementul financiar
practicat in prezent de unele intreprinderi este orientat spre mentinerea stabilitatii financiare pe
toatd perioada analizata (la ,,Imperial Vin” SA si ,,Vinia Traian” SA, ponderea datoriilor totale in
total surse de finantare pe toatd perioada analizata este de pana la 20%), dar fara profituri anuale
considerabile, altele, in schimb, sunt supuse riscurilor financiare sporite, datorita
managementului financiar realizat la intreprindere (la ,,Vinaria Purcari” SRL si ,,Podgoria Vin”
SRL, ponderea datoriilor totale in total surse de finantare pe toatd perioada analizata este de pana

la 45-80%), dar cu rezultate financiare considerabil mai mari. Asadar, se propune ca
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intreprinderile analizate sa revizuie activitatea lor de viitor, eficientizand implicatiile
managementului intru asigurarea realizarii obiectivelor propuse.

6. Intreprinderile industriei vinicole autohtone au nevoie de utilizarea planificdrii
strategice, realizata foarte calitativ pe o perioadda medie sau lunga de timp, prin intermediul
careia sa se determine strategia de dezvoltare, care, ulterior, va asigura o dezvoltare durabila si
realizarea tuturor obiectivelor financiare-derivate, determinate prin strategia ei si a obiectivului

general a intreprinderii de maximizare a valorii de piata.
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I1l. DEZVOLTAREA MANAGEMENTULUI FINANCIAR TN VEDEREA
MAXIMIZARII VALORII DE PIATA A INTREPRINDERII

3.1.Dezvoltarea instrumentarului de implicatie a managementului financiar intru
realizarea obiectivelor financiare

La etapa actuald, in mediul antreprenorial pot fi atestate intreprinderi ce isi demonstreaza
activitatile curente, netinand cont de activitatile de viitor ale intreprinderii si fara inregistrarea
unor performante semnificative. Acest fapt se intampla din cauza lipsei determinarii unor
obiective generale si specifice, formulate clar, precum si a unor actiuni aferente realizarii
acestora, adica lipseste managementul implicational prin diverse instrumente aducatoare de
rezultate si de determinare si realizare a obiectivelor financiare, care, ulterior, vor contribui si la
realizarea obiectivului general de maximizare a valorii de piatd a intreprinderii. Conducerea
intreprinderilor, a caror performante realizate sunt la un nivel scazut, de obicei, se orientcaza
spre solutionarea problemelor curente, adica isi axeaza activitatea pe realizarea unor obiective
curente, fara a avea o perspectiva clara de viitor asupra dezvoltarii in concordanta cu cerintele si
exigentele economiei de piatd. Concentrarea fixd pe rezultatele financiare nu asigurd
intreprinderea cu informatia necesara pentru a prospera astdzi in mediul concurential si nu este
dovadd a unei dezvoltdri In viitor. Acesta, mai degraba, este un rezultat al performantei pentru
perioadele precedente si nu indica statutul actual sau, cu 0 mare certitudine, statutul de viitor al
intreprinderii.

Astfel, elementul decisiv pentru realizarea obiectivelor si obtinerea de rezultate
performante este recurgerea la elaborarea strategiilor la intreprindere, care trebuie sa fie
proiectate si aplicate profesionist. Practica manageriala din tarile dezvoltate demonstreaza acest
aspect prin faptul ca isi bazeaza activitatea pe strategie si obtin realizarea tuturor obiectivelor
propuse.

Elaborarea strategiei presupune determinarea si realizarea obiectivelor ei, ceea ce
reprezintd o sarcina foarte importantd a managementului financiar. Importanta rezida din faptul
ca obiectivele respective trebuie sa fie realizabile si sa conduca la obtinerea performantelor, nu
doar pe termen scurt, dar si pe termen lung. Asadar, apelarea la strategii de cétre intreprindere
determina fortificarea ei, cresterea rezultatelor obtinute, sporirea cifrei de afaceri, a profitului, a
dividendelor platite actionarilor, ceea ce inseamna, de fapt, realizarea obiectivelor financiar-

strategice ale intreprinderii. Aplicarea strategiei trebuie sa conduca la anumite performante, iar
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ele, la randul lor, urmeaza a fi evaluate si apreciate [94, p.49-52]. Din aceste considerente,
teoriile managementului financiar al Tntreprinderilor afirma ca un sistem de determinare si
evaluare a obiectivelor si masurare a rezultatelor de realizare a acestora este o dimensiune
manageriala. In acest caz, analizate sub aspectul proceselor manageriale, respectiv al sistemului
managerial, sistemele de determinare si evaluare a obiectivelor si de masurare a rezultatelor apar
in calitate de subsisteme ale sistemelor manageriale, destinate a fi adevarate instrumente
manageriale aplicate pentru masurarea, evaluarea si monitorizarea diferitelor aspecte si
dimensiuni antreprenoriale, inclusiv si pentru realizarea obiectivelor financiar-strategice la
intreprindere. Astfel, putem afirma ca masurarea, evaluarea si monitorizarea reprezinta elemente
componente ale implicatiilor managementului financiar cu efect asupra realizarii obiectivelor
financiare.

Tn conformitate cu mai multe modele de determinare si evaluare a obiectivelor si de
masurare a rezultatelor financiare ale acestora, se considerd ca sistemele de maisurare a
performantei, Tn calitate de instrument al managementului financiar, trebuie sa tind cont de
strategia si obiectivele financiar-strategice ale intreprinderii, respectiv de viziunea intreprinderii
si de interesele actionarilor sau ale altor grupuri de interes (segmente de clienti, furnizori,
angajati) [94, p.49-52]. De asemenea, se considera ca structurile antreprenoriale au o influenta
majord in cadrul managementului financiar si al sistemelor de determinare a obiectivelor si de
masurare a rezultatelor realizarii acestora nu doar in termeni interactivi intre sistem si structura,
ci si in termeni de asigurare a unei capacitati de aprovizionare cu resurse sau mod de operare a
planificarii [143, p.793-799].

Sistemele utilizate de managementul financiar pentru determinarea si evaluarea
obiectivelor si pentru masurarea rezultatelor realizarii acestora sunt prezentate cu forma de
Modele si ofera anumite indicatii, principii, etape de care trebuie sa se tind cont la proiectarea si
implementarea oricarui sistem mentionat mai sus, care, ulterior, indica realizarea obiectivelor
derivate si contribuie la atingerea obiectivului general de maximizare a valorii de piatd a
intreprinderii.

Astfel, teoria managementului performantei, deja mai mult de 25 de ani, oferd
instrumente de determinare si evaluare a obiectivelor si de masurare a rezultatelor intreprinderii,
care pot fi aplicate iIn managementul financiar al intreprinderii pentru a obtine eficientd si
atingerea obiectivului general al intreprinderii. Ca dovada, putem nominaliza mai multe teorii si
sisteme de determinare si evaluare a obiectivelor si de masurare a performantei financiare si a

modelelor aferente lor, care fac parte din arsenalul de instrumente ale managementului financiar:

98



1. Teoria Valorii Adiaugate Economice (EVA — Economic Value Added) se referi la

masurarea performantei financiare, bazandu-se pe utilizarea unui sistem de indicatori financiari.
Acest concept al EVA a fost formulat inca in anul 1920 in SUA. in evolutia lui, a cunoscut multe
discutii din partea economistilor, fiind dezvoltat de catre Alfred Marshall cu Teoria Venitului
Economic (Theory of Economic Income). O adevarata popularitate a cunoscut conceptul EVA in
activitatea comerciala din SUA, aplicat pe larg in afaceri la inceputul anilor 1990, cand a fost
inregistrat ca marca comerciala de catre Stern Stewart [145, p.32-46]. Acest concept este cel care
masoarda diferenta dintre rentabilitatea capitalului intreprinderii si costul acestui capital. O
valoare pozitiva a conceptului EVA indica ca, in perioada de masurare, activitatea Intreprinderii
genereazd valoare pentru actionarii sdi. Totodatd, se considera ca activitdtile, care genereazd o
valoare negativa a conceptului EVA, sunt considerate aducatoare de pierderi pentru valoarea
actionarilor intreprinderii. Asadar, conceptul EVA este apreciat prin faptul cd genereaza
informatii utile despre valoarea operatiunilor din perioada anterioara si, categoric, nu constituie o
masurare contabild a performantei, precum profitul contabil sau marimea rentabilitatii
capitalului.

2. Matricea de misurare a performantei a lui Keegan (1989). Autorul porneste de la

ideea ca masurarea performantei la intreprindere trebuie sa fie integrata vertical si orizontal cu
functiile proceselor interne si cu aspectele ce vizeazd activitatile intreprinderii. Conform
afirmatiilor lui Keegan, masurarea performantei trebuie sa asigure o legatura dintre activitatile,
scopurile si obiectivele intreprinderii si planurile ei strategice. In felul urmitor, el propune un
model, unde masurarea performantei este prezenta in fiecare structurd a intreprinderii, respectiv
pe nivele ierarhice cu anumite masuri specifice ale performantei aferente fiecarui nivel, fapt ce
este ilustrat in figura 3.1.

In ceea ce priveste masuritorile de performanti, ele reprezinti o combinatie din patru
mari categorii, care trebuie sa sprijine mediul intreprinderii din perspectiva multiplelor
dimensiuni pe care le comporta, astfel se propun drept categorii de masurari de performanta

urmatoarele:

1. Masurari de performanta interne ale intreprinderii;
2. Masurari de performanta externe ale intreprinderii;
3. Masurari de performanta legate sau bazate pe cost;
4

Masurari de performanta legate sau bazate pe non-Cost.
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CRESTEREA SPECIFICITATII

introducerea produselor noi,
imagine exemplari

DIVIZIE-cota de piata, loialitatea
clientilor, obiectivele calititii
produselor, etc

UNITATE-incasarile. veniturile, calitatea
componentelor tehnologice sau de produs

SUBUNITATE-planificarea productiei, atingerea
costurilor-tinta, atingerea tintelor de calitate

CELULA-mentinerea programului de productie,

imbunatitirea calitatii proceselor de productie, reducerea
defectelor

+—— EVIDENTIEREA PERFORMANTELOR DE COST

Figura 3.1. Ierarhizarea masurilor de performanta
Sursa: Elaborata de autor Tn baza [101, p.110; 130, p.45]

Astfel, modelul, prezentat mai sus, evidentiaza trei mari aspecte ce vizeaza masurarea $i
evidentierea performantei:

|.  Masurarile de performantd trebuie sa tina cont de strategiile intreprinderii si de
caracterul multidimensional al mediului ei;

Il. Orice sistem de masurare a performantei trebuie sa se bazeze pe masuri de
performanta integrate si agregate ierarhic si orizontal de-a lungul structurii intreprinderii, iar
fiecare subdiviziune are sarcina de a-si stabili masurérile de performanta cuvenite ei;

I1l. Orice sistem de masurare a performantei trebuie sa fie construit atdt pe baza
masuratorilor legate de cost, Cat si pe masuratori legate de alte aspecte, decat cele aferente
costului.

Concluzionand, evidentiem ca modelul de méasurare a performantei al lui Keegan permite
0 evidentiere mai evidenta nu doar a performantelor curente ale intreprinderii, dar si ofera
posibilitatea de evidentiere a performantei privind concurenta sau competitorii intreprinderii.

3. Modelul riscuri si determinanti de Fitzgerald (1991). Esenta acestui model rezida in

faptul ca managerul sau conducatorul intreprinderii trebuie si formeze un set propriu de

masuratori ale performantei pe parcursul a sase dimensiuni cu scopul de a monitoriza continuu
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propria strategie competitiva. Conform opiniei lui Fitzgerald, setul de masuri al performantei
este mereu in interactiune si influentat de mediul competitional, strategia competitiva, produsul
si de cele trei variabile conginentale ce determina raspunsul la trei intrebari: ,,de ce?”, ,,ce?”,
,cum?” trebuie masurata performanta. Astfel, la elaborarea modelului, Fitzgerald pune accent
sporit pe sistemul managerial de informatii, care, in opinia lui, trebuie sd ajute managerii la
asigurarea cu informatii necesare planificarii, organizarii si ludrii deciziilor manageriale. Acest
sistem este prevazut ca suport pentru obiectivele corporatiste, dar si pentru controlul strategic sau
operational. Asadar, masurarea performantelor, bazatd pe sistemul de informatii managerial,
trebuie plasata in jurul controlului, astfel devenind ca parte a unei bucle de control invers, cu
menirea de a stimula cele mai potrivite actiuni ale intreprinderii, pe care il vom reflecta in figura

de mai jos.

Linia directi de control Bucla inversa de control

Formularea Actiune
strategiei -+

Actiune

Scopuri

&

Actiune

&

Planuri

Actiune

&

Finante
Bugete
Standarde

L J

Tinte financiare * Masurarea
Tinte nonfinanciare performantei

Figura 3.2. Modelul controlului direct si indirect al lui Fitzgerald
Sursa: Elaborata de autor in baza [111, p.35]

De fapt, informatiile sistemului managerial de informatii, adicd cel cu informatii
financiare si non-financiare, trebuie sa furnizeze o linie directa de control si, respectiv, o bucla
de reglare inversa (feedback) a controlului prin investigarea variatiei pe parcursul a sase
dimensiuni ale performantei, prezentate in tabelul 3.1, care, dupa modelul lui Fitzgerald, sunt
divizate in douad categorii conceptuale mari. Prima categorie reflecta succesul sau rezultatul
alegerii unei strategii, iar cea dea doua categorie se manifesta ca si determinanti.

Totodata, remarcam faptul ca Fitzgerald propune ca pentru proiectarea gamei si tipului de
indicatori ai determinantilor masurarii performantei sa se tind cont de trei mari variabile, adica:

tipul produsului/ serviciului oferit, mediul competitiv si strategia aleasa de intreprindere. Astfel,
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modelul pune in evidenta combinarea interactiva a celor doua tipuri de control, respectiv pe
corelarea liniei directe de control cu bucla inversd de control, iar masurarea performantei fiind
privita ca parte componenta a bucle inversa de control.

Tabelul 3.1. Dimensiunile masurarii performantei folosite de Modelul lui Fitzgerald

Dimensiuni ale performantei Tip de masurari
1. Profitabilitatea
g | Performante financiare { 2. Lichiditatea
S 3. Structura capitalului
§ { 1. Pozitia pe piata
@ | Competitivitatea 2. Cresterea vanzarilor
3. Masurarea bazei de clienti
Utilizarea resurselor 1. Productivitatea
2. Eficienta
= Calitatea produsului-serviciului 1. Indicatori generali al calitatii
S produsului/serviciului
‘g Inovatia 1. Performanta proceselor de inovatie
% 2. Performanta proceselor individuale
_ Flexibilitatea 1. Volumul flexibilitatii
2. Flexibilitatea in rapiditatea satisfacerii ofertei
3. Flexibilitatea specificatiilor

Sursa: Adaptat de autor in baza [111, p.35]

4. Modelul Piramidei performantei (Lynch si Cross, 1992) reprezinta un model

structural pentru o noud retea de informatii, consideratd ca fiind baza sistemului de control
SMART. Acest model este prezentat in forma unei piramide SMART si se bazeazd pe
combinarea managementului calitdtii cu procesele si operatiunile interne ale intreprinderii.
Astfel, conform conceptului creatorilor, adica Lynch si Cross, modelul are la baza conceptul de
obiective si conceptul de masurare. Ideea de bazd a modelului este de a converti obiectivele
strategice, prin detaliere de sus in jos (conform prioritatilor clientilor), iar masurdtorile pornesc
invers, adicd de jos in sus, de-a lungul a patru nivele ale piramidei. Asadar, modelul piramidei
performantei oferd o structura in ambele sensuri ale unui sistem de comunicare necesar pentru a

forma o viziune strategica a Intreprinderii.
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OBIECTIVE MASURARI

Unitéti structurale

Sisteme operationale
de lucru BOS

Departamente

si centre de
lueru

EFICIENTA EXTERNA EFICACITATE INTERNA

Figura 3.3. Reprezentarea grafici a modelului SMART

R Sursa: Elaborata de autor in baza [134, p.25]
In Modelul piramidei performantelor, conform conceptiei autorilor, obiectivele deriva din

viziunea fintreprinderii, care, ulterior, trebuie transpuse la nivelul unitatilor structurale. De
exemplu, obiectivele aferente nivelului doi trebuie sa se refere la detalierea scopurilor financiare
sau de piata, iar obiectivele nivelului trei al piramidei, trebuie sa se refere la sistemul operational
de lucru — BOS (Business Operating Systems), sistem destinat sa sustina strategia intreprinderii.
Aceste sisteme sunt detaliate in termeni ca: ,satisfactia clientilor”, ,flexibilitate” si desigur
,productivitate”. Conform modelului mentionat, sistemele operationale trebuie sa includa
functiile, activitatile, procesele, politicile si procedurile necesare pentru sustinerea sistemului si,
desigur, implementarea unei strategii de dezvoltare a productiei sau a distributiei pe o anumita
piata de desfacere a produselor sau serviciilor sale. Ca puncte de pornire pentru masuratorile
performantelor si controlul in cadrul departamentelor pot fi considerate sistemele operationale de
lucru. Anume ele sunt cele care fac legatura cu performantele fiecarui departament, cu

performantele generale ale intreprinderii si strategia generald a ei. Totodatd, aceste sisteme
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trebuie sa predispuna departamentele spre concentrarea asupra masurdrii eficientei si eficacitatii
ca forma a performantei lor. Asadar, putem remarca faptul ca nivelul sistemelor operationale de
lucru, cum ar fi: ,satisfactia clientilor”, indica gradul de satisfactie al asteptarilor consumatorilor
referitor la calitatea produselor sau a serviciilor prestate, iar ,,productivitatea” reflecta nivelul in
care activitatile si resursele sunt folosite eficient pentru a asigura satisfactia clientilor cu un grad
mai mare.

Daca facem referire la nivelul patru, acesta trebuie sa asigure baza pentru masurarile
operationale specifice. Astfel, la nivel de departamente, obiectivele trebuie transpuse in criterii
operationale de genul: ,,calitate”, ,livrare/furnizare”, ,,timp de productie sau de procesare”, ,,cost
de productie”. Desigur, aceste criterii trebuie sa fie determinate separat de fiecare departament in
functie de specificul sau, tinand cont ca ele trebuie sa asigure transpunerea directiei strategiei n
actiunile si activitatile departamentului, iar obiectivul de baza al fiecarui departament este de a
spori calitatea si rapiditatea livrarii, concomitent cu reducerea perioadelor de procesare sau
productie si desigur diminuarea sau lichidarea risipelor.

5. Modelul Prismei performantei al lui Neely si Adams (2002). Explicatia masurarii

performantei porneste de la ideea cd ,,nu este posibil a crea valori pentru actionari-shareholders
fara sa creezi valori pentru alte grupuri de interes stakeholders” [120]. Acest model priveste
masurarea performantei prin prisma satisfacerii cerintelor si necesitatilor grupurilor de interes-
stakeholders. La baza conceptiei modelului std ideea masurarii performantei legatd nu numai de
cerintele si interesele actionarilor, dar si de necesitatile si cerintele clientilor, consumatorilor,
dar, totodata, si de cele ale angajatilor si furnizorilor. Altfel zis, toate aceste grupuri de interes
fac parte din categoria ,,stakeholders”. Cu atat mai mult ca fata de categoriile enumerate mai sus,
orice masurare a performantei trebuie sd evidentieze si satisfactia comunitatii si a legislativului.
Prin urmare, ideea centrald pentru explicarea masurarii performantei o constituie masurarea si

evidentierea satisfactiei grupurilor de interes. Prezentarea grafica este redata in figura 3.4.
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Cerintele si doleantele Furnizarea satisfactiei
Grupurilor de interes

Satisfactia

strategii grupurilor de
interes

capacitati

Directia strategiei
procese Solutiide dezvoltare

Figura 3.4. Reprezentarea grafica a modelului Prismei Performantei
Sursa: Elaborata de autor in baza [138, p.9]

Conform opiniei autorilor modelului Prismei performantei, pentru evidentierea
performantei din perspectiva satisfactiei grupurilor de interes trebuie sa se parcurga anumite
etape, care pornesc de la stabilirea de catre intreprindere a cerintelor si intereselor acestor grupuri
si se finalizeaza cu stabilirea si implementarea capacitatilor necesare pentru satisfacerea
grupurilor de interes.

In felul urmator, modelul, propus de Neely si Adams, presupune ci pentru definirea unor
masuratori de performanta, orice intreprindere trebuie sd raspunda clar si precis la urmatoarele
intrebari:

- Satisfactia grupurilor de interes: care sunt principalele grupuri de interes si care
sunt cerintele si solicitdrile acestora?

- Strategia: care sunt strategiile care trebuie implementate pentru satisfacerea
cerintelor si doleantelor grupurilor de interes?

- Procesele: care sunt procesele si activitatile importante de desfasurat de catre
intreprindere in scopul satisfacerii cerintelor si doleantelor grupurilor de interes?

- Capacitatile: care sunt capacittile si resursele necesare a fi implicate in procesele si
activitatile importante ale intreprinderii?

- Contributia grupurilor de interes: care este sau ar trebui sa fie constributia pe care

fiecare grup de interes trebuie sa o acorde pentru mentinerea si dezvoltarea capacitatilor?
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Raspunsul oferit pentru intrebarile de mai sus, la nivel de intreprindere, furnizeaza o
succintd, dar suficient de complexd, imagine a nivelului de performanta a intreprinderii.
Totodata, raspunsul dat la intrebarile de mai sus reflectd, in mare masurd, zonele de interes din
punct de vedere al performantei, care influenteaza direct rezultatele Intreprinderii.

6. Modelul Tabloul de Bord echilibrat (Balanced Scorecard) al lui Kaplan si Norton

(1996) este considerat unul din cele mai populare si frecvent aplicate sisteme de masurare a
performantei/rezultatelor intreprinderii, in calitate de instrument al managementului financiar.
Specialistii identificd aparitia modelului respectiv in contextul insuficientei indicatorilor
financiari, adica: schimbari in metodele si factorii de productie, cresterea ponderii imobilizarilor
necorporale, evolutia strategiilor de creare a valorii de la gestionarea activelor tangibile la
strategii bazate pe cunostinte [127, p.11].

Modelul Tabloul de Bord echilibrat (BSC) al lui Kaplan si Norton, in esenta, reprezinta
un set de indicatori financiari si non-financiari, ce propune ca masurarea performantelor
intreprinderii sa fie realizatd prin intermediul echilibrarii si interconditionarii a patru forte,
utilizdnd o decupare a intreprinderii pe baza de procese si activitati. Unul din cele mai
importante elemente ale acestui model, care, totodata, constituie si una dintre particularitatile
modelului fatd de alte modele de masurare a performantei, reprezintd perspectiva ,,invatare si
dezvoltare”.

Astfel, modelul sus mentionat presupune monitorizarea indicatorilor de performanta prin
intermediul a patru perspective [126, p.71-79; 127, p.12]:

[l Perspectiva financiara: indicd daca crearea, implementarea si executarea strategiei
conduce la cresterea profitului. Strategia este vazuta din perspectiva actionarilor, adica reprezinta
care sunt asteptarile actionarilor din punct de vedere al performantei financiare a intreprinderii.

(1 Perspectiva clientilor: managerii sunt cei care identifica clientii si segmentele de piata
in care ntreprinderea intentioncaza sia concureze. Astfel, se analizeaza crearea valorii din
perspectiva clientilor.

[1 Perspectiva proceselor interne de afaceri: reprezinta urmarirea proceselor interne cu
cel mai mare impact in ceea ce priveste satisfactia clientilor si a actionarilor.

(1 Perspectiva de dezvoltare si de inovare: presupune identificarea infrastructurii
intreprinderii, creata sa aduca imbunatatire si dezvoltare. Astfel, se tinde spre crearea unui climat
care sa sustinad schimbarea, inovarea si dezvoltarea.

Totodata, perspectivele modelului BSC, enumerate mai sus, includ si patru constituente,

care sunt aceleasi pentru toate perspectivele de mdsurare a performantelor. Acestea sunt:
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obiective, indicatori de rezultate, tinte si initiative de afaceri. In figura 3.5 putem vizualiza
schema de elaborare a Modelului Tabloului de Bord echilibrat, identificat prin perspective si
constituente.

Tn opinia celor doi autori, concurenta si caracteristicile mediului impune intreprinderea
,»sa imbundtiteasca permanent competentele pentru a furniza valoare clientilor si actionarilor”.
wInvitarea si dezvoltarea” provin din trei surse, si anume: oameni (urmariti ca satisfactie, rotatie,
formare continud, competente), sisteme (disponibilitate) si proceduri ale intreprinderii [127,
p.12]. De asemenea, aceasta perspectiva este considerata ,,baza oricarei strategii”, iar managerii,
in acest context, definesc competentele si aptitudinile, tehnologia si climatul necesar pentru a
sustine strategia.

Ulterior, modelul lui Norton si Kaplan pune un accent deosebit pe activele intangibile, ce
sunt impartite in: capital uman (competente), capital informational (sistem informational) si
capital antreprenorial (capacitatea intreprinderii de a mobiliza si sustine procesul de schimbare
cerut de strategia ei).

Asadar, modelul BSC sugereaza ca orice sistem de masurare a rezultatelor trebuie sa
posede o viziune multidimensionald asupra performantei, adicd cele patru perspective, iar
managerii prin acest sistem de masurare a performantei trebuie sa-si stabileasca atat obiectivele,
cat si masurdrile de performanta specifice intr-o corelare stransd cu viziunea si strategia
ntreprinderii.

Astfel, schema sistemului de management strategic, bazat pe Balanced Scorecard, ih mod

grafic, este prezentata in figura 3.5.

Perspectiva financiara
Obiective | Indicatori Tinte Initiative
Perspectiva clienti A Perspectiva procese interne
— — — | /1 VIZIUNE, — r—
Obiective | Indicatori Tinte Initiative Obiective | Indicatori Tinte Initiative
N— STRATEGIE

Perspectiva inviatare si crestere

Obiective | Indicatori Tinte Initiative

Figura 3.5. Modelul Balanced Scorecard
Sursa: Elaborata de autor in baza [128, p.76]
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Prin urmare, un sistem de masurare a rezultatelor poate fi identificat in calitate de sistem
de management strategic daca indicatorii sistemului de masurare sunt asociati de strategie si, prin
urmare, asigura comunicarea cu aceasta. Totodata, indicatorii specifici celor patru perspective
trebuie sa asigure un echilibru intre aspectele financiare si cele non-financiare ale performantei,
precum si intre eficienta si eficacitate ca dimensiuni ale acesteia.

In viziunea mai multor cercetitori, acest model prezinti importantd majora, deoarece
ajuta la gestionarea mediului intern si extern al intreprinderii, asigurand:

- Gestionarea mediului intern prin  imbunatatirea continud a performantei
intreprinderii, prin suportul oferit in implementarea unor strategii complexe si In controlul
intreprinderii cu grad de descentralizare, prin sustinerea invatarii si schimbarii antreprenoriale,

- Gestionarea mediului extern prin observarea cererii $i concurentei, prin evaluarea
lantului de aprovizionare si a relatiilor cu partenerii.

Aceste sisteme de masurare a performantei/rezultatelor se folosesc ca mecanisme care
asigura ntreprinderea sa sincronizeze mai eficient resursele. Teoria Bazata pe Resurse si Teoria
Orchestrarii Resurselor se referd la gestiunea resurselor si orchestrarea acestor resurse pentru a
crea valoare pentru consumatori.

Concluzionand, se poate afirma ca sistemele de masurare a performantei au o importanta
majora pentru intreprindere, pentru managementul ei si pentru manageri. Orice sistem de
masurare a performantei, dezvoltat sau nou implementat la intreprindere, poate avea urmatoarele
scopuri:

- ca sistem de imbunatatire a politicii financiare, ce presupune un management financiar
eficient;

- ca sistem de imbunatatire a performantei, care prevede imbunatatirea performantei prin
gestionarea proceselor curente;

- ca sistem de management strategic, care reprezintd mai mult decat rezultate superioare
fiindca asigura o strategie mai bund, prin cizelarea acesteia;

- ca sistem de urmarire a responsabilitatii externe, ce completeaza orientarea internd a
primelor doua abordari cu o atentie asupra mediului extern.

Aceste sisteme permit o Tncorporare mai bund a asteptarilor partenerilor si descoperirea
unor surse externe de invatare. Din punct de vedere conceptual, apreciem ca sistemul de
masurare a performantei este un concept complex, multidimensional, care comportd mai multe

aspecte si dimensiuni ale Tntreprinderii. In acest sens, din punct de vedere al definitiei,
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consideram ca sistemele de masurare a performantei se pot prezenta si descrie in doud mari
perspective:

1) perspectiva analitica reprezinta totalitatea proceselor si actiunilor specifice,
desfasurate constient, repetat si planificat, care se desfasoard implicind o anumita cantitate de
resurse umane, materiale, financiare, informationale, ce conduc sau contribuie la evidentierea si
monitorizarea performantelor obtinute sau a nivelului de performanta obfinut de catre
intreprindere,

2) perspectiva manageriald reprezinta un instrument managerial destinat monitorizarii,
evaludrii si evidentierii atdt a performantelor inregistrate de intreprindere, cét si a cauzelor si
aspectelor negative din cadrul ei.

Ca urmare a celor mentionate, drept recomandare consideram ¢4, in functie de obiectivele
intreprinderii si de situatia conjuncturala si a factorilor de mediu, intreprinderea trebuie sa adopte
sisteme de masurare a performantei, care:

> sa inglobeze si sd se bazeze atdt pe indicatori financiari, cat si pe indicatori non-
financiari, incat sa reflecte cat mai real, clar si multidimensional, performantele Tntreprinderii;

» sa fie dinamice si flexibile, incat sa poata fi adaptate si modificate in timp in functie de
diferitele situatii in care se afla intreprinderea;

» sa permitd nu doar evaluarea performantei, dar si sa asigure monitorizarea unei
imbunatatiri continue la intreprindere;

» sa constituie un factor motivational pentru angajati si, desigur, un mijloc de crestere a

gradului de implicatie a acestora.

3.2. Dezvoltarea modelului Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati cu
accent pe partea financiara pentru intreprinderile vinicole din Republica Moldova

Procesul de derulare al managementului financiar la Tntreprinderile vinicole din
Republica Moldova este destul de subred, potrivit cercetarile din prezenta lucrare. Intreprinderile
vinicole, de obicei, infrunta schimbarile pe care le poate aduce viitorul fara a fi pregatite. Modul
de realizare a managementului financiar se reflecta asupra obiectivelor financiare ale
intreprinderii, care pot fi pe termen scurt sau pe termen lung. Daca facem referire la corelatia
dintre obiectivele financiare ale Tintreprinderii si managementul financiar, atestim ca
managementul financiar, prin implicatiile sale, participa la un proces integru asupra obiectivelor
financiare. Adica, prin intermediul derularii si implicarii managementului financiar, obiectivele

financiare sunt determinate, realizate si evaluate. Obiectivele financiare, la randul lor, constituie
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parte componentd a strategiei intreprinderii care trebuie sa fie determinata la momentul
planificarii strategice. Asadar, este esential pentru o intreprindere sa inteleaga tipul afacerii pe
care o desfasoara si locul pe care vrea sa 1l ocupe in viitorul apropiat sau mai indepartat, acestea
fiind determinate prin planificarea strategica, precum si prin modul Tn care poate atinge aceste
scopuri si obiective, care reprezintd responsabilitatea planificdrii operationale si a luarii
deciziilor.

Astfel, dupa cum rezulta din capitolele precedente, la intreprinderile industriei vinicole
din Republica Moldova, planificarea strategica de cdatre managementul ntreprinderii nu se
aplica, nu sunt stabilite obiective financiar-strategice si, respectiv, nu are loc monitorizarea si
evaluarea indeplinirii sau neindeplinirii lor.

Instrumentarul managementului financiar cu privire la implicatia lui in asigurarea
determinarii si realizarii obiectivelor financiare la intreprindere este destul de vast din punct de
vedere teoretic, Insd, aplicabilitatea lui in viata practica la intreprinderile din Republica Moldova
este foarte micad sau, chiar putem spune, nula, ceea ce este total diferit de modul de gestiune
manageriald din alte tari cum ar fi: SUA, Marea Britanie, Finlanda, Tarile Baltice, Ungaria,
Romania, etc [100, p.104-110].

Tn viziunea autorului, in urma studierii esentei mai multor metode, instrumente si matrici
de analiza strategica, identificate in literatura de specialitate si prezentate in punctul precedent ca
instrumentar al managementului financiar in realizarea obiectivelor financiare la intreprindere,
cea mai potrivitd metodd pentru realizarea implicatillor managementului financiar la
intreprindere cu privire la determinarea obiectivelor si evaluarea rezultatelor strategiei prin
obiective este Modelul Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati (BSC). Asadar,
unul din cele mai populare si frecvent aplicate sisteme de masurare a rezultatelor prestabilite, ca
instrument al managementului financiar, este Modelul Balanced Scorecard, conceput de Norton
si Kaplan inca in anii 90, numit si Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati.

Conceptul de Tablou de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati reprezintd o abordare
in masurarea rezultatelor ce combind masurarea financiara traditionala cu masurarea non-
financiara pentru a oferi managerilor un volum mai mare si mai relevant de informatie referitor
la activitatile gestionate, prin determinarea si realizarea tuturor obiectivelor la intreprindere.
Doua caracteristici comune si importante in design-ul acestui model se refera la cluster-ul
tipurilor similare de masuri In grupuri, care sunt numite perspective si orientarea spre un numar

limitat de masuri, destinate imbunatatirii claritatii si utilitatii.
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Conceptul initial al modelului BSC a fost introdus de Norton si Kaplan in 1992, iar mai
apoi au fost pe larg aplicate diverse forme in diferite tari. In prezent, Balanced Scorecard intrd in
lista celor sase instrumente manageriale, aplicate mai frecvent in sectorul privat si cel public,
fiind folosit de majoritatea companiilor din tarile dezvoltate si in curs de dezvoltare. Modelul
Tabloului de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati se aplica in companiile din SUA, Marea
Britanie, Finlanda, Tarile Baltice, Ungaria, Romania si alte tari pentru monitorizare si controlul
strategic, managerial, inclusiv pentru anumite scopuri, precum: comunicarea $i monitorizarea
atingerii obiectivelor strategice; impunereca conformitatii in procesele operationale etc.
Intreprinderile din Republica Moldova au o experientd siracd in aplicarea instrumentelor
manageriale, inclusiv a modelului BSC. Totusi, exista incercari de a aplica Modelul Tabloului de
Bord cu un sistem de indicatori echilibrati pentru monitorizarea aplicarii legislatiei in domeniul
functiei publice si statutul functionarului public [28, p.290]. Modelul propus al Tabloului de
Bord reprezintd un sistem de masurare a rezultatelor si obiectivelor prestabilite ale Tntreprinderii,
de obicei intreprinderi mari, care a fost dezvoltat prin adaptarea sistemului pentru orientarea
managementului spre rezultate si este pe larg cunoscut in activitatea de afaceri al tarilor straine,
dupa cum a fost mentionat mai sus. Destinatia acestui model este de a traduce strategia si
viziunea intreprinderii in activitati cu scopul monitorizarii $i masurarii indicatorilor cu privire la
realizarea viziunii si obiectivelor intreprinderii. Asadar, Modelul Tabloului de Bord cu un sistem
de indicatori echilibrati al lui Norton si Kaplan, destinat intreprinderilor, este un instrument
compact ce include un set de obiective care descriu pozitia strategica de atins si un set de
indicatori de rezultate/ performantd, ce masoara rezultatele durabile in realizarea scopului
(obiectivului general) si a obiectivelor strategice.

La etapa actuala, aplicarea Modelului Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori
echilibrati cere definirea unui numar limitat de obiective-cheie, asupra carora intreprinderea
trebuie sa se orienteze la implementarea planificarii strategice. Obiectivele sunt ,echilibrate”
din perspectiva a patru sau, dupa caz, a mai multor parti interesate:

v Perspectiva Financiara (partea interesata fiind finantatorii), adica pentru a avea
succes financiar. Cum ne percep actionarii?

v Perspectiva Clienti (partea interesatd fiind consumatorii), adicd pentru a atinge
viziunea ntreprinderii. Cum ne percep consumatorii?

v Perspectiva Procese Interne de Business (partea interesatd fiind managerii), adica
pentru a satisface cerintele actionarilor si consumatorilor. Ce procese ale afacerii necesita

imbunatatire?
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v’ Perspectiva Invitare si Crestere (partea interesata fiind personalul), adica pentru a
atinge viziunea. Cum vor fi sustinute abilitatile de schimbare si imbunatatire?

Asadar, Modelul Tabloului de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati permite
managerilor sa priveasca afacerea prin prisma a celor patru aspecte importante inter-conectate,
oferind, prin urmare, raspunsuri la cele patru intrebari fundamentale mentionate. Modelul sus
numit este un model logic care include, pentru fiecare grup de perspective, urmatoarele patru
constituente [28, p.291]:

v Obiective, reprezintd aspiratii generale care urmeaza a fi realizate, obiectivele sunt
strategice si operationale;

v Indicatori de performantalrezultate, se raporteaza la obiective si permit estimarea
daca obiectivele au fost sau nu atinse;

v' Tinte, reprezintd nivelul dorit de schimbare, reflectat printr-un numar sau procent
care sa fie realizat Intr-o anumita perioada ale timp;

v’ Inifiative, arata activitatile strategice formulate pentru fiecare obiectiv si necesare de
intreprins pentru a atinge tintele stabilite.

Mecanismul de punere in aplicare a Modelului Tabloul de Bord cu un sistem de
indicatori echilibrati se produce de sus in jos, adica de la nivelul strategic la nivelul operational.
Indicatorii de la nivelul inferior sunt dedusi din obiectivele stabilite la nivelurile superioare. De
asemenea, Modelul Tabloului de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati lucreaza din exterior
spre interior, de la clienti catre procesele interne. Acesta este implementat printr-un proces
analitic ierarhic (de sus Tn jos), proces in care obiectivele stabilite de top-managementul coboara
in cascada la nivelurile inferioare.

Modelul Tabloului de Bord pentru intreprinderi, de obicei, se claboreaza in forma de
tabel, care este numit Harta strategica si include constituentele clasificate pe dimensiuni, adica
cele patru perspective. Cu toate ca experienta implementérii practice a conceptului BSC releva
ca intreprinderea poate formula un alt numar de perspective, decat cel stabilit teoretic, totusi, cel
mai mult se practica cele care sunt indicate in teorie. In practica, spre deosebire de teorie, se
formuleaza de la 1 indicator pana la 7 indicatori de rezultate. Deci, formularul BSC, care va
reflecta monitorizarea progresului tntreprinderii, va include: denumirea indicatorilor, metoda de
calculare, valoarea efectiva in dinamica a indicatorilor de rezultate (rubrica ,date”) si
interpretarea situatiei pentru fiecare indicator.

Obiectivul general al intreprinderii coincide cu cel al managementului financiar, adica

maximizarea valorii de piata a intreprinderii. Obiectivele financiare reprezintd derivate ale
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obiectivului general si descriu sarcinile pe care fiecare dintre dimensiunile formulate in modelul
BSC trebuie sa le realizeze pentru intreprindere. Astfel, se formuleaza cate unul sau mai multe
obiective pentru fiecare perspectiva, aici amintim de implicatiile managementului financiar
mentionate in paragraful 1.3 si reflectate in Anexa 5. Astfel, mai intai se elaboreaza obiectivele
financiare in baza viziunii intreprinderii si Harta Strategica, ce indica legaturile dintre
obiectivele. Apoi, reiesind din Harta Strategica se elaboreaza Tabloul de Bord al indicatorilor
echilibrati ai Tntreprinderii. Harta Strategica, prezentatda in figura 3.6, explica legaturile dintre
obiective si activitati, dar indica si pasii ce urmeaza a fi efectuati de catre intreprindere pentru
realizarea acestora. In acest fel, se poate spune ci Harta Strategici ajutd intreprinderea si
priveasca strategia intr-un mod sistematic si integrat [100, p. 106]. In continuare vom prezenta
modelul Hartii Strategice cu accent pe partea financiara, propus de autor, ce include formularea
obiectivului general si al obiectivelor derivate din acesta, destinat intreprinderilor vinicole din

Republica Moldova, prezentate in figura 3.6.

Perspective | Obiective
OSG. Maximizarea valorii de piata a intreprinderii

‘ / A A A A \

4 N
0S1.1. 0S1.2. 0S1.3. 0S1.4. 0S1.5. 0S1.6.
Cresterea Cresterea Reducere Mentinerea Asigurarea Controlul si
Financiara venitului profitului de costuri echilibrului lichiditatii optimizare
din si financiar activelor a
vanzari o | | cheltuieli indatorarii
; |
0S2.1. Cresterea cotei d
Clienti -
piata
e 1
Procese 0S3.1. Dezvoltare tehnologica,
interne de Retehnologizare
business f
e
Tnvatare si 0S4.1. Asigurarea unui corp de peréonal
crestere profesionist

Figura 3.6. Model de Harta Strategica pentru intreprinderile vinicole din Republica Moldova
Sursa: Elaborat de autorin baza [28, p.291, 98, p.70-74]

Pentru a fi transpusd in practicd Harta Strategica, se presupune stabilirea de tinte clare

pentru fiecare obiectiv, cu termene de indeplinire si cu atribuire de responsabilitdti. Astfel, din
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obiectivelor strategice. Cei ce sunt numiti ca responsabili trebuie sa aiba libertatea de a-si forma

echipe, de a stabili planuri de actiune si de a lua masurile corespunzitoare. In felul urmitor, este

necesar de a se realiza Modelul Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati

(financiari si non-financiari), recomandat de fi aplicat la intreprindere, adaptat pentru

intreprinderile industriei vinicole din Republica Moldova. Modelul prezinta patru perspective si

patru constituente, inclusiv: obiectivul general (OG) pe intreprindere si derivatele lui, obiectivele

derivate (OS), indicatori de rezultate (IR), tinte si initiative pentru o perioada de trei ani pentru

fiecare dintre cele patru perspective prezentate in tabelul 3.2.

Tabelul 3.2. Modelul Tabloului de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati cu accent pe
partea financiara, recomandat pentru intreprinderile vinicole din Republica Moldova

Perspective Obiective Indicatori Tinte Initiative
Financiara | OS1.1 IR 1. Majorarea venitului Majorarea cu cca 30% in -Extinderea pietelor de
Cresterea din vanzari cu 10% anual urmatorii 3 ani desfacere a produselor,
venitului din -Orientarea majora spre
vanzari IR 2.Sporirea Rentabilitatii Majorarea cu cca 15% in pietele de desfacere externe
venitului din vanzari cu 5% | urmatorii 3 ani n special al Uniunii
anual Europene
0S1.2.Crestere | IR3. Majorarea profiturilor Majorarea cu 60% in Majorarea profiturilor pe
a profitului cu 20% anual urmatorii 3 ani seama sporirii veniturilor si

reducerii cheltuielilor

0S1.3.Reducer
ea costurilor si

IR4. Reducerea costurilor si
cheltuielilor in total

Reducerea cu cca 5% Tn
urmatorii 3 ani

-Cresterea propriei materii
prime,

cheltuielilor cu cca 2% anual - Negocierea cu producatorii
de materii prime prin
IR5. Reducerea costurilor si | Reducerea cu cca 5% n incheierea unor contracte
cheltuielilor la 1 leu de venit | urmitorii 3 ani comerciale in conditii
din vanzari cu 2% anual avantajoase
-practicarea unul
management eficient al
costurilor si cheltuielilor
OS1.4.Mentine | IR6. Mentinerea Mentinerea in limita 2 pe -prezenta unui fond de
rea echilibrului | Solvabilitatii generale Tn parcursul urmatorilor 3 ani | rulment pozitiv
financiar limita coeficientului 2 -reducerea datoriilor curente
IR 7. Mentinerea Mentinerea in limita 1,2- - detinerea suficienta de
Lichiditatii curente in limita | 1,80 Th urmatorii 3 ani mijloace banesti si alte active
coefi. 1,2-1,8 care pot fi transformate rapid
IR 8. Mentinerea Mentinerea in limita 0,82 | in lichiditati
Lichiditatii intermediare n in urmatorii 3 ani
limita 0,82
IR'9. Mentinerea Mentinerea in limita 0,20-
Lichiditatii absolute in limita | 0,25 in urmatorii 3 ani
0,20-0,25
OS1.5.Asigurar | IR10. Sporirea rotatiei Sporirea cu cca 6 rotatii in | -Lichidarea stocurilor fara
ea lichiditatii activelor circulante cu cca 1- | urmatorii 3 ani miscare sau cu o rotatie
activelor 2 rotatii anual lenta,

IR 11. Reducerea duratei de
incasare a creantelor cu cca
15-30 zile anual

Reducerea duratei de
Tncasare cu cca 30 de zile
1n urmatorii 3 ani

IR 12. Sporirea vitezei de

Sporirea vitezei de rotatie

-Practicarea conditiilor de
facilitare a clientilor in cazul
achitarii preventive
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rotatie a stocurilor cu cca 5 cu cca 15 zile in urmatorii
zile anual 3 ani
OS1.6.Control | IR 13.Reducerea Gradului Reducerea cu cca 15% in Eficientizarea economica a
ul si de indatorare globala cu 5% | urmatorii 3 ani utilizarii capitalului prin
optimizarea anual reducerea finantarilor pe
indatorarii IR 14. Reducerea Gradului Reducerea cu cca 30% in bazd de credite bancare
de Tndatorare la termen cu urmatorii 3 ani grevate de dobanzi
10% anual costisitoare si recurgerea la
IR 15. Sporirea Sporirea cu cca 15% in surse de finantare din diverse
randamentului capitalului urmatorii 3 ani programe de finantare
total cu 5% anual avantajoase, subventii de la
IR 16.Sporirea rentabilititii | Sporirea cu cca 15% in bugetul de stat
capitalului propriu cu 5% urmatorii 3 ani
anual
IR 17. Majorarea cotei de Cresterea cu 30% in
finantare pe termen lung urmatorii 3 ani
altele decét creditele bancare
cu 10% anual
Clienti 0Ss2.1. IR 18.Majorarea cotei de Cresterea cu 5% in Cresterea vanzarilor pe piata
Cresterea cotei | piata a intreprinderii cu 2% urmatorii 3 ani interna si externd, atragerea
de piata anual noilor clienti
Procese 0S3.1.Dezvolta | IR19. Cresterea investitiilor | Cresterea investitiilor in Innoirea utilajelor si al
interne de | re tehnologica, | Tn tehnologii noi, sau mijloace fixe cu 30% in instrumentarului de
Business Retehnologizar | remodernizarea celor vechi urmatorii 3 ani productie ce vor aduce
e cu 10% anual costuri mai reduse si
eficienta economica
Invitare si | OS4.1.Asigurar | IR 20.Recalificarea Cresterea nr.de personal Tnceperea procesului de
crestere ea unui corp de | muncitorilor cu cca 10% calificat cu 30% fn recalificare a personalului
personal anual urmatorii 3 ani prin organizarea diverselor
profesionist cursuri de instruire

Sursa: Elaborat de autor [28, p.288-295, 100, p.104-110]

Indicatorii de rezultate, au menirea de a monitoriza si masura performanta intreprinderii
reiesind din realizarea obiectivelor ei. Astfel, ei sunt selectati de catre manageri in baza unor
criterii clar stabilite, si anume: sa fie in conexiune cu obiectivele strategice si sa fie SMART.
Deci, trebuie si corespunda urmadtoarelor caracteristici specifice: masurabili, accesibili si
relevanti in timp. Unui obiectiv ii pot reveni unul sau mai multi indicatori de rezultate.

Initiativele sunt elaborate pentru fiecare obiectiv strategic pentru o perioada medie sau
lunga de timp. De exemplu, de 3-5 ani — in scopul asigurarii progresului si atingerii tintelor
stabilite pentru obiectivele si indicatorii de rezultate. Odata cu realizarea activitatilor strategice
se va contribui la Tmbunatatirea progresului si atingerea rezultatelor intreprinderii, inclusiv prin
eliminarea abaterilor de la tintele stabilite de Intreprindere.

Sistemul de determinare si evaluare a obiectivelor si masurare a rezultatelor obtinute,
conform modelului Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati, se concentreaza pe
viitor, deoarece indicatorii de rezultate ai obiectivelor realizate sunt cei ce vor comunica

intreprinderii ce este important. in felul urmator, putem afirma ca modelul sus numit constituie

mai mult decat un sistem de determinare si evaluare a obiectivelor si masurare a rezultatelor
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obtinute si devine un cadru de organizare al managementului intreprinderii Tmpreunda cu
constituentele sale, adica managementul strategic, managementul financiar, managementul
organizational etc.

Concluzionand cele relatate mai sus, autorul mentioneaza ca Modelul Tabloului de Bord
cu un sistem de indicatori echilibrati (financiari si non-financiari) este considerat un instrument
complementar puternic, folosit pentru ghidarea managerilor in elaborarea planurilor operationale
si strategice cu scop de a obtine valoare prin generarea imbunatatirilor [100, p.104-110]. La
etapa actuald, modelul BSC modern, de generatia trei, reprezintd un sistem contabil pentru
reprezentarea activelor intreprinderii prin aspectul a patru perspective necesare pentru crearea
strategiilor de afaceri. In mod traditional, modelul BSC este o abordare moderni pe larg
implementatd in mai multe intreprinderi din SUA si Uniunea Europeana, Tn timp ce in Republica
Moldova se aplica foarte putin, deoarece implementarea si intretinerea unui astfel de sistem este
costisitoare, iar valoarea lui, ca efect asupra intreprinderii, nu este cunoscuta pe deplin in tara
noastrd. Aplicarea acestui model de masurare a performantei creaza premise reale de
rentabilizare a tuturor proceselor economice si financiare care, in final, concurd la realizarea
obiectivului managerial de maximizare a valorii de piata a intreprinderii. De asemenea, modelul
BSC este cel mai aplicat sistem pentru realizarea viziunii intreprinderii, prin complementarea
performantei domeniului financiar cu cel non-financiar si conectarea masurarii rezultatelor cu
deciziile si actiunile viitoare. Asadar, experienta altor tari in elaborarea si aplicarea Modelului
BSC a fost folositd pentru elaborarea lui pentru intreprinderile mari autohtone in vederea
realizarii obiectivelor acestora. Obiectivele sunt formulate pe termen mediu si pe termen lung de
catre managementul superior al intreprinderii in comun cu reprezentantii Consiliului de
Administrare, iar la momentul determinarii viziunii intreprinderii trebuie sa se tind cont ca
obiectivele sa fie asociate cu investitiile ei. Se recomanda ca Modelul Tabloul de Bord, dar si
indicatorii de rezultate si tintele lor sa fie revizuiti anual. Doar prin atingerea tintelor,
intreprinderea va putea asigura realizarea obiectivului general al intreprinderii, adica
maximizarea valorii de piata a intreprinderii.

Insusi autorii conceptului, Kaplan si Norton, considerd ci intreprinderile trebuie sa
utilizeze scorecard-urile pentru [115]:

» Clarificarea si actualizarea strategiei,

» Comunicarea strategiei in intreaga intreprindere,

» Alinierea obiectivelor unitatilor cu strategia globala,
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» Realizarea unei legaturi intre obiectivele strategice cu f{intd pe termen lung si
bugetele anuale,

» Identificarea si alinierea initiativelor strategice,

» Revizuirea periodica a rezultatelor pentru a se perfectiona in determinarea acesteia si
pentru imbunatatirea strategiei.

Avantajele aplicarii modelului BSC pot fi rezumate in urmatoarele idei:

% elaborarea strategiei pe termen mediu sau lung la nivel de intreprindere;

% determinarea obiectivelor strategice ce vor conduce la realizarea obiectivului general
al intreprinderii rezultat din strategia ei;

+ alinierea masurilor-cheie de rezultate cu strategiile, la toate nivelele;

% oferirea unei imagini clare asupra afacerii ce faciliteazd comunicarea si intelegerea
obiectivelor si a strategiilor de la toate nivelele intreprinderii,

% asigurarea unui feedback strategic si imbunatatirea constanta a activitatii economice;

% facilitarea procesarii de catre sistem a unei cantitati tot mai mari de informatie,
obtinand o cantitate de date esentiale si concise.

Asadar, acest model este recomandat de catre autor a fi aplicat de managementul
intreprinderilor industriei vinicole autohtone pentru a-si atinge obiectivele stabilite si pentru a

obtine rezultatele scontate.

3.3. Aplicarea modelului dezvoltat Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori
echilibrati la intreprinderile industriei vinicole din Regiunea de Dezvoltare Sud

Oricare intreprindere industriala moderna reprezintd un sistem tehnico-economic si social
deschis. Mediul extern este cel care influenteazd puternic si permanent starea si perspectiva
dezvotarii acesteia, deoarece este tot mai mult caracterizat de incertitudine si dinamism, ceea ce
conditioneazd elaborarea strategiei de perspectiva la intreprindere. De aceea, din aceasta cauza 0
importantd deosebitd o are problema adaptdrii intreprinderii la schimbarile mediului extern.
Gradul de adecvare la cerintele pietei a comportamentului economic si a deciziilor privind
conducerea Tntreprinderii devine, la etapa actuala, cel mai decisiv factor in dezvoltarea de succes
si de lunga durata a intreprinderii. Astfel daca, in tarile cu economie dezvoltata, planificarea
si eficacitatii Tntreprinderii, atunci in Republica Moldova, dezvoltarea strategica a intreprinderii,
pe baza adaptarii acesteia la schimbarile covarsitoare ale mediului extern in conditiile unei

concurente aprige, este o problema destul de evidenta din cauza unui mediu incert, imprevizibil
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si dominat de diverse riscuri. Riscurile provin din inflatie relativ sporita, cerere limitata, dobanzi
inalte la creditele bancare, dependenta inalta de preturile mondiale la resurse si din formarea si
dezvoltarea concurentei. Cu atat mai mult ca intreprinderile autohtone, in special cele din
industria vinicola, pe masura ce incep sa concureze cu intreprinderile straine atat pe piata interna,
cat si pe piata externa, intimpind cu un sir de probleme de natura strategica privind dezvoltarea
lor de durata lunga, adica se confrunta cu cerinte de realizare a unor performante superioare sub
raportul competitivitatii, al costurilor de productie, al termenelor de fabricatie, al reinnoirii si
calitatii productiei, etc. [99, p.70-74]. Pentru infruntarea cerintelor create, Tntreprinderile trebuie
sd urmareasca o perfectionare continud prin realizarea unor procese bine gandite si concretizarea
acestora Tn strategii pe o perioada de 3-5 ani. In prezent, prognozele la Intreprinderile industriei
vinicole autohtone se elaboreaza pe un an si, de cele mai multe ori, poarta un caracter auxiliar si
nesemnificativ pentru activitatea de perspectiva a intreprinderii. In aceste conditii, necesitatea
elaborarii unei strategii coerente pentru gestionarea activitatii, la macro- si micronivel, devine tot
mai importantd. Astfel, functionarea si dezvoltarea intreprinderii poate fi privitd ca un proces de
stabilire a unui echilibru dinamic, atat cu mediul extern, cat si cu cel intern. De remarcat faptul
ca anume natura dinamica a echilibrului face ca structura organizatorica sa fie stabila.

Tn acest context, existd cateva argumente forte pentru utilizarea planificarii strategice la
intreprindere, precum si determinarea, realizarea si monitorizarea obiectivelor ei. Astfel, planificarea
strategica:

- permite intreprinderii o adaptare rapida la modificarile mediului, anticiparea acestora
sau chiar generarea lor;

- (Qenereazd o directionare pe termen lung a activitatii Intreprinderii;

- conduce la corelarea consistentd si coerenta a tuturor activitatilor intreprinderii pentru
a realiza scopurile si obiectivele sale;

- confera avantaje in competitie intr-un mediu cu un grad nalt de risc;

permite ca intreprinderea sa detina o identitate proprie;

- face caintreprinderea sa devina mai eficienta.

Asadar, in baza Modelului Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati cu
accent pe partea financiara, prezentat in tabelul 3.2 si recomandat pentru a fi aplicat la
intreprinderile industriei vinicole, Tn continuare vom prezenta aplicarea practica si, ulterior,
rezultatele obtinute de sistemul de indicatori echilibrati intr-un formular, destinat pentru
monitorizarea progresului n realizarea obiectivelor Tntreprinderii, determinate in momentul

elaborarii strategiei ei, realizat de managementul financiar. Aplicarea practica va fi realizata la
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intreprinderile industriei vinicole din Regiunea de Dezvoltare Sud, si anume: IM ”Vinia Traian,,
SA, SA  Imperial Vin”, ,,Vinaria Purcari” SRL, ,,Podgoria Vin”” SRL, strategia carora Se propune
a se realiza pentru o perioada de 3 ani: 2018-2020. Rezultatele acestora vor servi ca reper de
revizuire anuala a strategiei, pentru a intreprinde anumite masuri de corectie, In caz de necesitate,
in activitatea economico-financiara, pentru ca, spre final, sa se atinga obiectivele propuse.
Totodata, obiectivele Tnaintate trebuie sa contribuie la atingerea progresului, adica a succesului
intreprinderii intr-un termen mediu si lung. Indicatorii, in baza carora se va aprecia starea de
rezultate, trebuie sa fie relatati la obiective si sa se bazeze pe aceste obiective. Indicatorii de
rezultate trebuie sa masoare atat rezultatele imediate, cat si rezultatele de perspectiva [98, p.72].

Astfel, drept baza de calcul se vor lua indicatorii pentru anul 2018 fata de anul 2017 de la
intreprinderile nominalizate.

Tabelul 3.3. Aplicarea modelului Tabloului de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati
cu accent pe partea financiara la IM ”Vinia Traian,, SA, ,,Imperial Vin” SA, ,,Viniria
Purcari” SRL, ,,Podgoria Vin” SRL in primul an al strategiei

Indicatori de rezultate Date
(2018/2017)
IM ”Vinia SA »Vindria |,,Podgoria
Traian,, SA| ,,Jmperial | Purcari” | Vin” SRL
Vin” SRL
Perspectiva Financiara
IR1. Majorarea venitului din vinzari cu 10% anual -27,33 -6,65 +6,00 -10,26
IR 2. Sporirea Rentabilitatii venitului din vaAnzari cu 5% anual -10,7 0,78 3,27 +5,23
IR3. Majorarea profiturilor cu 20% anual -266,2 -884,7 -1,52 -7,13
IR4. Reducerea costurilor si cheltuielilor in total cu cca 2%/an -12,5 -4,49 8,06 -9,78
IR 5. Reducerea costurilor si cheltuielilor 1a 1 leu de VV 2%/an | +20,41 +2,31 +1,94 +0,53
IR 6. Mentinerea Solvabilitatii generale in limita coeficientu. 2 4.7 8,3 1,90 2,08
IR 7. Mentinerea Lichidititii curente in limita coefic. 1,2 —1,8 4.4 5,2 1,89 1,66
IR 8. Mentinerea Lichiditaitii intermediare in limita coefic.0,82 2,07 2,07 1,07 0,98
IR 9. Mentinerea Lichidititii absolute in limita coefi. 0,20-0,25 0,10 0,27 0,16 0,003
IR 10. Sporirea rotatiei activelor circulante cu ccal-2 rotatii/an -33,7 -43,08 -80,43 -132,0
IR 11. Reducerea duratei de incasare a creantelor cu 15-30zi/an| +1125 +41,90 +45,0 +1155
IR 12. Sporirea vitezei de rotatie a stocurilor cu cca 5 zile /an -78 -82,80 -181,3 -101,0
IR 13. Reducerea Gradului de indatorare globali cu 5% anual -0,03 +0,03 +0,1 +0,12
IR 14. Reducerea Gradului de indatorare la termen cu 10%/an| +0,001 -0,02 +0,01 +0,11
IR 15. Sporirea randamentului capitalului total cu 5% anual -4,88 -3,0 -6,06 -2,14
IR 16. Sporirea rentabilititii capitalului propriu cu 5% anual -6,0 -3,28 -2,81 -2,19
IR 17. Majorarea cotei de finantare pe termen lung altele decat
creditele bancare cu 10% anual -3,30 -0,25 +67,32 0
Perspectiva Clienti
IR 18. Majorarea cotei de piata a intreprinderii cu 1% anual +0,41 -2,03 +0,68 +0,28
Perspectiva Procese interne de Business
IR 19. Cresterea investitiilor in tehnologii noi sau
remodernizarea celor vechi cu 10% anual +470,42 +100 +58,17 -59,07
Perspectiva Invitare si crestere
IR 20.Recalificarea muncitorilor cu cca 10% anual | 420 | +395 | -100 | -100

Sursa: Elaborat de autorin baza datelor din Anexa 22 [98, p.70-74]
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Indicatorii necesari pentru aplicarea modelului sunt urmatorii: Profit net (Pnet), Profit
pana la impozitare (PPI), costuri si cheltuieli ale intreprinderii (CCH), Costul vanzarilor (CV),
Capital propriu (CP), Capital permanent (Cperm.), Surse de finantare din proiecte si subventii
(SEP), Venit din vanzari ale intreprinderii (VVI), Venit din vanzri total pe ramurd (VVT), Total
Pasiv (TP), Total Activ (TA), Active circulante (AC), Datorii totale (DT), Datorii curente (DC),
Investitii (INV), numarul de personal calificat (NPC), numarul total de personal (NPT).

Datele din tabelul 3.3 releva care este starea indicatorilor de rezultate la IM “Vinia
Traian,,SA, ,,Imperial Vin” SA, ,,Vinaria Purcari” SRL, ,,Podgoria Vin” SRL in primul an al
strategiei, adica in anul 2018, si nivelul de atingere a obiectivelor propuse. Asadar, deoarece
modelul Tabloul de Bord prezentat este cu accent pe partea financiara a intreprinderii, pentru
perspectiva financiara au fost prevazute sase obiective financiar-strategice, iar aprecierea
realizarii lor se realizeaza printr-un set de indicatori (1-5), indeplinirea carora va avea impact
pozitiv asupra intregii activitati financiare, precum si a realizarii obiectivului general al
intreprinderii — de maximizare a valorii de piatd. Deci, analizand starea de realizare a
obiectivelor financiar-strategice, apreciem:

- 0OS1.1 Majorarea venitului din vanzari include indicatorii de rezultate: IR 1
majorarea venitului din vanzari, a carei tintd este cresterea cu 10% anual si cca 30% Tn urmatorii
3 ani si IR 2 Sporirea rentabilitatii venitului din vanzari cu o tintd de crestere cu cca 5% anual si
pana la 15% in urmatorii 3 ani. La indicatorul IR1, din Tntreprinderile analizate rezultate pozitive
a inregistrat doar ,,Vinaria Purcari” SRL, dar tinta, totusi, nu a fost in Intregime atinsd, deoarece
a inregistrat o crestere de doar 6% in primul an al strategiei, celelalte intreprinderi nregistrand
scaderi semnificative (27,33%, 6,65%, 10,26%).

La indicatorul IR 2 tinta de sporire a rentabilitatii vanzarilor a fost atinsa integral doar de
»Podgoria Vin” SRL, ce a inregistrat o crestere de 5,23%, celelalte intreprinderi analizate au
inregistrat rezultate ce nu au atins tinta propusa (,,Vinaria Purcari” SRL — 3,27%, SA,,Imperial
Vin” —0,78%) sau chiar rezultate negative (IM ”Vinia Traian,, SA — (10,7%)).

Asadar, se poate aprecia ca rezultatele obtinute nu au condus integral la realizarea
obiectivului financiar de crestere a cifrei de afaceri, practic, la toate intreprinderile analizate.
Astfel, managerii urmeaza sa revizuie care sunt factorii ce au impiedicat atingerea obiectivului
financiar prevazut, fie ca s-a redus volumul vanzarilor or pretul pe unitate de produs a scazut, sau
este necesar de revizuit produsele strategice produse care pe viitor vor contribui la sporirea cifrei
de afaceri si, prin urmare, si a profitului brut. Un alt impact negativ ar fi si reducerea exporturilor

si majorarea vanzarilor pe teritoriul tarii noastre, aici factorul de influenta asupra venitului din
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vanzari ar fi pretul practicat pentru acelasi produs la export si pretul practicat in Republica
Moldova. Revizuind aceste activitati in primul an al strategiei, intreprinderile analizate cu
siguranta in anii urmatori vor imbunatati rezultatul obtinut la acesti indicatori aferenti
obiectivului financiar.

- OS1.2.Cresterea profiturilor are indicatorul de rezultate cu acelasi nume, tinta
caruia este majorarea lui cu 20% anual si cu cca 60% in urmatorii 3 ani. Acest indicator este
strans legat de indicatorul IR 1 si IR 4, deoarece cu cat mai mare va fi venitul din vanzari, iar
costurile si cheltuielile mai reduse, cu atdt mai mare va fi si profitul intreprinderii. Asadar, la
toate intreprinderile analizate tinta nu a fost atinsa, ba chiar dimpotriva s-au inregistrat rezultate
scazute, deoarece la intreprinderile ,,Vinaria Purcari” SRL si ,,Podgoria Vin” SRL profitul net
este in scadere, iar la IM ”Vinia Traian,, SA si SA, Imperial Vin” s-au inregistrat pierderi
considerabile. Aceste rezultate au fost influentate de reducerea veniturilor din vanzari, cresterea
costurilor si cheltuielilor pe unitate de produs. Astfel, obiectivul de majorare a profitului, estimat
cu cca 20% mai mare pentru primul an al strategiei, nu a fost atins. Acest fapt da dovada de o
gestiune deficitara la cel putin doud din intreprinderile analizate, IM ”Vinia Traian” SA si
SA, Imperial Vin”, unde indicatorul de rezultate a inregistrat reduceri cu, respectiv, 266,2% si
884,7%. La IM ”Vinia Traian,, SA situatia este explicabild, deoarece este un rezultat al unor
costuri si cheltuieli majorate si, totodata, al veniturilor din vanzari reduse semnificativ. Aceasta
situatie poate conduce la efecte negative pe viitor, de aceea echipele de manageri trebuie sa
intervind imediat pentru a modifica spre bine rezultatele din viitor. Aspectul dat inca o data
argumenteazd eficienta recurgerii la elaborarea strategiei pe termen mediu §i lung si aplicarea
Modelului Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati, care ofera posibilitate echipelor
de management de a monitoriza si a tine sub control evolutia rezultatelor obtinute pe perioade
mai scurte de timp, precum si impactul lor la atingerea obiectivelor financiare ale intreprinderii
propuse anterior si, ulterior, conducand la atingerea obiectivului general, oferindu-le posibilitate,
pe parcurs, sa revizuiasca activitatile intreprinse si cele de intreprins.

In acelasi timp, la SA,Imperial Vin”, chiar daci s-a reusit atingerea obiectivului de
reducere a costurilor si cheltuielilor, acesta nu a asigurat o crestere a profiturilor, ba dimpotriva
ultimele au scazut considerabil fata de perioada precedentd analizata. Aceasta situatie atesta ca
echipele manageriale trebuie sd intervina eficient pentru a spori cifra de afaceri prin gésirea
noilor piete de desfaceri, prin recurgerea la eficientizarea activitatii de marketing si, totodata,
este necesara revizuirea componentei cheltuielilor si costurilor intreprinderii, deoarece, valoric,

ele au fost reduse, insa cele suportate nu au adus plus valoare intreprinderii, ceea ce da dovada ca
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au fost micsorate, dar impactul nu a fost cel estimat, aceasta fiind rezultatul unui management
ineficient al cheltuielilor.

- 0OS1.3. Reducerea costurilor si cheltuielilor include doi indicatori de rezultate: IR 4
reducerea costurilor si cheltuielilor totale si IR 5 reducerea costurilor si cheltuielilor 1a 1 leu de
venit din vanzari, ambii indicatori avand o tinta prevazuta de reducere cu cca 2% anual si cu cca
5% in urmatorii 3 ani.

Tinta indicatorului IR 4 a fost atinsa de 3 intreprinderi din cele analizate, acestea fiind
IM ”Vinia Traian,, SA, ,Imperial Vin” SA si ,,Podgoria Vin” SRL, nregistrand reduceri ale
costurilor si cheltuielilor totale de 12,5%, 4,49% si, respectiv, 9,78% in primul an al strategiei,
exceptie fiind ,,Vindria Purcari” SRL care a inregistrat o crestere a costurilor si cheltuielilor
totala de 8,06%.

Pe de alta parte, tinta indicatorului de rezultate IR 5 reducerea costurilor si cheltuielilor la
1 leu de venit din vanzari cu 2% anual nu a fost atinsa de nici o intreprindere analizata. Atingerea
acestui obiectiv la intreprinderile de producere a produselor vinicole este greu de realizat,
deoarece reducerea costurilor si cheltuielilor depinde foarte mult de maiestria managerului
financiar si al intregii echipe de gestiune a obiectivelor financiare la intreprindere, dar si de o
multime de factori externi care sunt mai greu de controlat. Tn acest context, putem mentiona
situatia politica a tarii, factorul climacteric etc. Cu toate acestea, se poate nominaliza urmatoarele
activitati de reducere a costurilor si cheltuielilor: achizitionarea materiei prime la preturi mai
mici, recoltarea propriei materii prime, reducerea rabuturilor si pierderilor din producere,
eficientizarea procesului de producere cu reducere de costuri, practicarea unui management al
costurilor si cheltuielilor etc. Atingerea acestui obiectiv oferd intreprinderii o eficientd sporita,
care conduce la realizarea mai usoara a altor obiective si, ulterior, rezultd cu atingerea
obiectivului general al ntreprinderii. Asadar, intreprinderile analizate, care nu au atins acest
obiectiv, au nevoie de o interventiec manageriala semnificativa pentru a revizui activitatile sale
care ar conduce la sporirea continud a costurilor si cheltuielilor la fiecare leu de venit din vanzari
si eficientizarea gestiunii lor in anii urmatori ai strategiei.

- 0OS1.4. Mentinerea echilibrului financiar este caracterizat prin urmatorii indicatori
de rezultate: IR 6 mentinerea solvabilitdtii generale in limita coeficientului 2; IR 7 mentinerea
lichiditatii curente in limita coeficientului 1,2-1,8; IR 8 mentinerea lichiditatii intermediare in
limita coeficientului 0,82 si IR 9 mentinerea lichiditatii absolute in limita coeficientului 0,20-

0,25. Tinta acestor indicatori de rezultate este orientatd Spre mentinerea marimii acestor
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indicatori in limitele minime si maxime acceptabile, deoarece excesul de mijloace banesti este 1a
fel de dezavantajos ca si insuficienta lor pentru activitatea unei intreprinderi.

La intreprinderile analizate obiectivul sus mentionat, in primul an al strategiei, a fost
atins, cu mici abateri, astfel indicatorul de rezultate IR 6, la IM ”Vinia Traian,, SA, ,,Imperial
Vin” SA este depasit de céteva ori, aceasta denota despre cota parte a datoriilor totale in
patrimoniul intreprinderii foarte mica. Situatia data poate fi apreciatd pozitiv, daca intreprinderile
nu recurg la datorii pentru a finanta activitatea sa atat curenta, cat si cea de perspectiva, atat timp
cat aceasta 11 permite o dezvoltare continud si prosperd. Aceeasi tendintd se manifestd si la
indicatorii IR 7 si IR 8, la aceleasi intreprinderi analizate din cele patru mentionate, ceea ce da
dovada de existenta unui fond de rulment pozitiv, dar nu uitdm sa mentionam ca fiecare leu
investit va aduce profit suplimentar, de aceea echipele de management trebuie sd revizuie
activitatea de gestiune a lichiditatii pentru a obtine un plus de eficienta.

- OS15. Asigurarea lichidititii activelor include indicatorii de rezultate: IR 10
Sporirea rotatiei activelor circulante avand ca tinta sporirea numarului cu cca 1-2 rotatii anual sau
Cu cca 5 rotatii Tn urmatorii 3 ani; IR 11 reducerea duratei de incasare a creantelor cu tinta de
realizare a reducerii duratei cu cca 15-30 de zile anual si peste 30 de zile in urmatorii 3 ani si IR
12 sporirea vitezei de rotatii a stocurilor cu cca 5 zile anual si cu peste 15 zile in urmatorii 3 ani.

Tintele indicatorilor de rezultate si, respectiv, ai obiectivului de asigurare a lichiditatii
activelor este prestabilit reiesind din rezultatele medii obtinute pe industrie (vezi capitolul 2). Dat
fiind faptul ca la toate intreprinderile analizate, IM “Vinia Traian, SA, ,,Imperial Vin” SA,
,»Vinaria Purcari” SRL, ,,Podgoria Vin” SRL, tintele nu au fost atinse, rezultatele neincadrandu-
se cu mult in limitele nivelului asteptat, se recomanda managementului financiar de la
intreprindere sa revizuie gestiunea activelor circulante. Pe de alta parte, deoarece specificul
activitatii are un caracter sezonier in ceea ce priveste ciclul de producere, este necesar ca acesti
indicatori sd fie analizati trimestrial, pentru a vedea evolutia lor in fiecare sezon si a determina
influenta obiectiva a factorilor asupra rezultatelor, deoarece calculele obtinute de autor sunt
realizate in baza situatiilor financiare din ultima zi a anului calendaristic, ceea ce denota ca
stocurile sunt mari, atat din cauza nefinalizarii tuturor fazelor ciclului de producere, cat si din
cauza nerealizarii lui. Totodata, se recomanda aparatului managerial si reduca durata de
incasare a creantelor, aplicand diverse instrumente de motivare a clientilor, cum ar fi: reduceri in
cascada la procurarea unor partide mari, reduceri financiare pentru achitarea in avans sau inainte

de termenul indicat Tn contract etc.
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- 0OSL1.6. Controlul si optimizarea indatorarii. Obiectivul dat include 5 indicatori de
rezultate, si anume: IR 13 reducerea gradului de indatorare globala cu tinta de realizare a unei
marimi de 5% anual si cu cca 15% in urmatorii 3 ani; IR 14 reducerea gradului de indatorare la
termen cu tinta de realizare a unei marimi de cca 10% anual si cca 30% 1n urmatorii 3 ani; IR 15
sporirea randamentului capitalului total cu o tintd de atins de cca 5% anual si cca 15% in
urmatorii 3 ani; IR 16 sporirea rentabilitatii capitalului propriu cu pana la 5% anual si cca 15% in
urmatorii 3 ani si IR 17 majorarea cotei de finantare pe termen lung, altele decat creditele
bancare cu o tinta de cca 10% anual si de aproximativ 30% in urmatorii 3 ani.

Analiza indicatorilor de rezultate IR 13 si IR 14 permite sa atestam ca tinta indicatorilor
nu a fost atinsd la toate intreprinderile vinicole analizate, dar nici nu a Inregistrat abateri
semnificative, practic, inregistrand stabilitate. Aceasta situatic presupune ca asemenea urmari nu
vor conduce la realizarea obiectivului financiar-strategic prestabilit prin strategia intreprinderii.

Indicatorii de rezultate IR 15 si IR 16, de asemenea, la toate intreprinderile analizate, IM
”Vinia Traian,,SA, ,Imperial Vin” SA, ,,Vindria Purcari” SRL, ,,Podgoria Vin” SRL, nu si-a
atins tintele, ba chiar mai mult, atat randamentul capitalului total, cat si rentabilitatea capitalului
propriu au inregistrat reduceri. Rezultatul obtinut la IM ”Vinia Traian,,SA si la ,Imperial Vin”
SA este din cauza soldarii unui rezultat financiar, Tn anul 2018, cu pierderi considerabile, iar la
,»Vindria Purcari” SRL si la ,,Podgoria Vin” SRL activitatea pentru acelasi an este incheiatd cu
profituri, dar care sunt in scadere fata de anul 2017, de aceea, si tinta acestor doi indicatori nu a
fost atinsa, respectiv situatia creata indeamna echipa de manageri financiari de la intreprinderi sa
inlocuiasca instrumentele si metodele de lucru cu unele mai eficiente.

Tn ceea ce priveste indicatorul de rezultate IR 17 majorarea cotei de finantare pe termen
lung, altele decat creditele bancare, mentionam ca intreprinderile analizate fac parte din una din
industriile strategice ale Republicii Moldova. Impactul activitatii lor este resimtit nu doar la nivel
de intreprindere si al utilizatorilor acesteia, dar si la nivel de tard, prin promovarea tarii,
traditiilor si a turismului, sporirea exporturilor si echilibrarea balantei de plati externe, eficienta
economica, toate acestea conduc la o atentie sporita si din partea organelor statale cointeresate in
dezvoltarea acestei industrii ca activitate de antreprenoriat, in particular, si ca industrie, la
general. Din aceste considerente, intreprinderile acestei industrii pot beneficia de ajutoare sub
forma de finantare din partea statului prin intermediul Oficiului Viei si Vinului si al Fondului
aferent lui, si, desigur, prin participarea la diverse proiecte finantatoare pentru a sustine
sectoarele strategice ale tarii. Pentru a beneficia de aceste fonduri de finantare pe termen lung,

altele decat creditele bancare, intreprinderile trebuie neaparat sa dispuna de planuri strategice, ce
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vor oferi siguranta de obtinere a eficientei economice in urma utilizarii fondurilor acordate si
dezvoltare progresiva a intreprinderii. Prin urmare, intreprinderile nu beneficiaza de fonduri de
finantare pe termen lung, deoarece ele nu elaboreaza strategii pe termen lung, nu stabilesc
obiective financiare si activitai ce vor duce la realizarea lor, dar activeaza in perspectiva de
termen scurt (de pana la 1 an). Astfel, analizand tinta indicatorului de rezultate IR 17 de
majorare a cotei de finantare pe termen lung, altele decét creditele bancare cu 10% anual,
atestam ca a fost atinsa doar la Intreprinderea vinicola ,,Vinaria Purcari” SRL, care a inregistrat o
crestere a acestui indicator cu 67,32% in anul 2018 fata de anul 2017, aceasta dovedeste faptul ca
echipa de manageri incearca sa recurga la finantarea activitatilor din fonduri nerabursabile,
reducandu-le pe cele rambursabile si grevate de dobanzi, ceea ce o apreciaza pozitiv. In acelasi
timp, celelalte intreprinderi analizate, IM “Vinia Traian,,SA, ,,Imperial Vin” SA, si ,,Podgoria
Vin” SRL, nu au atins tinta prevazuta, desi realizarea tintei acestui indicator va conduce spre

Asadar, se recomanda echipei de manageri financiari a intreprinderilor industriei vinicole
si, In special, a celor analizate, sa recurga la Modelul Tabloul de Bord cu un set de indicatori
echilibrati cu accent pe partea financiara, dezvoltat de autor, pentru a determina obiectivele
financiare ce vor conduce la imbunatatirea activitatii financiare a intreprinderii pe seama unei
gestiuni a perspectivei financiare eficiente prin atingerea tuturor tintelor aferente obiectivelor
strategice, precum sunt cele propuse in modelul mentionat si care, ulterior, vor conduce spre
atingerea obiectivului general al intreprinderii — de maximizare a valorii de piata a ei.

Perspectiva clienti, conform modelului Tabloul de Bord cu un set de indicatori
echilibrati, dezvoltat de autor, se prevede ca obiectiv strategic de realizat, care, ulterior, va
conduce la atingerea obiectivului general al ntreprinderii IR 18 majorarea cotei de piatd a
intreprinderii cu tinta de a spori cu cca 1% anual. Din analiza prezentatd in tabelul 3.3,
mentiondm ca ,,Vinaria Purcari” SRL, ce a reusit sd cucereasca piata cu 0,68% mai mult in anul
2018 fata anul 2017, este unica care a reusit cel mai mult sa se apropie de tinta acestui obiectiv,
celelalte intreprinderi mai putin. Prin urmare, IM ”Vinia Traian,, SA si ,,Podgoria Vin” SRL si-
au crescut cota parte pe piata cu 0,41% si 0,28%, iar ,,Imperial Vin” SA a scazut cota sa de piata
cu 2,03%.

Autorul propune majorarea cotei de piatd prin cresterea vanzdrilor pe piata internd si
externd, atragerea noilor clienti, sporirea satisfactiei clientilor etc. Totodata, daca trei din patru
intreprinderi analizate au realizat partial acest obiectiv, ceea ce da dovada ca a fost depus efort,

dar insuficient de catre echipa care se ocupa de promovarea produselor si de activitatea cu
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clientii. Activitatile date trebuie sa fie revizuite de catre managementul intreprinderilor pentru a
spori eficienta lor, iar la ,,Imperial Vin” SA se recomanda introducerea in activitafile de
management si cele de promovare metode si activitati noi, deoarece cele utilizate n anul 2018 au
fost insuficiente fata de anul 2017, iar in continuare pot reduce activitatea intreprinderii.

Perspectiva Procese interne de Business, ca obiectiv strategic de dezvoltare al
intreprinderilor vinicole din Republica Moldova constituie dezvoltarea tehnologica si
retehnologizarea, care poate fi apreciat prin indicatorul de rezultate IR 19 cresterea investitiilor
in tehnologii noi sau remodernizarea celor vechi avand o tinta de majorare cu 10% anual.
Atingerea acestui obiectiv integral a fost realizata pentru perioada strategiei de catre 3
intreprinderi din cele 4 analizate, acestea fiind IM ”Vinia Traian,, SA, ,Imperial Vin” SA, si
,»Vindria Purcari” SRL, care au crescut investitiile spre modernizarea activitatii sale si au atins
tinta prestabilita cu 470,42%, 100% si, respectiv, 58,17%, iar la ,,Podgoria Vin” SRL obiectivul
nu a fost atins, Tnregistrand o scadere de 59,07%. Atingerea obiectivului dat se poate realiza prin
urmatoarele activitati si initiative: Thnoirea utilajelor si a instrumentarului de producere ce vor
aduce costuri mai reduse si eficientd economicd majoratd. Atingerea obiectivului sus mentionat,
se va reflecta pozitiv asupra realizarii obiectivului general de maximizare a valorii de piata a
intreprinderii.

Perspectiva de invatare §i crestere are ca obiectiv strategic propus pentru intreprinderile
industriei vinicole din Republica Moldova asigurarea unui echipe de personal profesionist,
deoarece este stiut faptul ca doar cu o echipa de specialisti corespunzator calificati se poate
obtine eficientd si productivitate maxima la intreprindere, fiindca orice activitate este ghidata si
realizatd de echipa de manageri si, respectiv, muncitori, rezultatul muncii carora conduc la
atingerea obiectivului general al intreprinderii. Indicatorul care caracterizeaza realizarea acestui
obiectiv este IR 20 recalificarea muncitorilor, avand o tinta de sporire a numarului de personal
calificat de cca 10% anual si, respectiv, 30% in urmatorii 3 ani, care poate fi realizat prin
urmatoarele initiative: Tnceperea procesului de recalificare a personalului prin organizarea
diverselor cursuri de instruire, recrutarea, in caz de necesitate, a unui nou contingent de personal
calificat etc. Analiza ntreprinderilor nominalizate a industriei vinicole din Regiunea de
Dezvoltare Sud, permite sa mentiondm ca din acestea au atins acest obiectiv strategic in primul
an al strategiei, doar IM ”Vinia Traian,, SA si , Imperial Vin” SA, nregistrand o crestere de 20%
si, respectiv, 39,5%, ceea ce da dovada ca intreprinderile tind spre detinerea unui corp de
personal calificat, care sa aduca eficienta economica nu doar pe seama muncitorilor din sectiile

de producere, dar si pe seama aparatului administrativ, care, de asemenea, cade sub incidenta
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acestui obiectiv. Tn acelasi timp, obiectivul nu a fost atins la ,,Vinaria Purcari” SRL si ,,Podgoria
Vin” SRL, deoarece indicatorul de rezultate a Tinregistrat reducere de 100% la ambele
intreprinderi, ceea ce se apreciaza negativ si prezintd urmari negative asupra realizarii
obiectivului general al intreprinderii.

Pentru interpretarea situatiei privind atingerea unor rezultate performante in timp si
aprecierea gradului intreprinderii de tendintd a atingerii obiectivului general de maximizare a
valorii de piatd al ei, se poate aplica un set de culori, care va ajuta si apreciem starea
indicatorului la momentul calculului, adica anual. Deci [28, p.288-295]:

- verde va indica o stare a situatiei spre imbunatatire, spre progres;

- galben va indica o stare a situatiei stabile sau care variaza pe parcursul perioadei, Ori
este greu de apreciat;

- rosu va indica o stare a situatiei ce se Inrautateste.

Asadar, Tn continuare in tabelul 3.4, vom aplica setul de culori la intreprinderile analizate
in tabelul 3.3, pentru a aprecia obtinerea de rezultate performante si atingerea tintelor la
obiectivele stabilite, precum si gradul tendintei fiecarei Tntreprinderi de atingere a obiectivului
general de maximizare a valorii de piata.

Analizand tabelul 3.4 cu privire la atingerea tintelor obiectivelor stabilite prin modelul
Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati cu accent pe partea financiara constatam:

In primul an al strategiei stabiliti pe termen mediu de 3 ani, IM “Vinia Traian, SA
inregistreaza situatie de imbunatatire la 4 indicatori de rezultate, la 6 indicatori — situatie de
stabilitate sau mai greu de apreciat si la 10 indicatori — o situatie de inrdutatire si neatingerea
tintelor prestabilite. Totodata, din 6 obiective ale perspectivei financiare prestabilite, realizate
partial, sunt OS1.3. Reducerea costurilor si cheltuielilor; OS1.4. Mentinerea echilibrului
financiar s1 OS1.6. Controlul si optimizarea indatorarii, restul nu au fost realizate, iar obiectivele
celorlalte perspective au fost atinse. Astfel, concluziondm ca IM ”Vinia Traian,, SA necesita
implicatii ale echipei de management financiar prin utilizarea diferitelor activitati sau initiative,
pentru a imbunatati pe viitor starea situatiei economico-financiare la intreprindere, reiesind din
rezultatele obtinute, care, prin urmare, va conduce si la atingerea obiectivului general de
maximizare a valorii de piata a intreprinderii [98, p.70-74].

Analizand sistemul indicatorilor de rezultate, elaborat Tn baza modelului Tabloul de Bord
cu un sistem de indicatori echilibrati cu accent pepartea financiara, aplicat la SA,,Imperial Vin”,
mentionam ca starea de realizare a obiectivelor este aceeasi ca si la IM ”Vinia Traian,, SA, unde

tintele partial atinse se identifica doar la obiectivele OS1.3. Reducerea costurilor si cheltuielilor;
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OS1.4. Mentinerea echilibrului financiar si OS1.6. Controlul si optimizarea indatorarii, celelalte
obiective nu au fost realizate, precum si obiectivul perspectivei Clienti (OS2.1. Cresterea cotei de
piatd). Asadar, intreprinderea SA,,Imperial Vin” da dovada de un management financiar putin
implicabil sau neeficient, iar intampinarea viitorului pe neasteptate poate conduce la situatii
defavorabile, de aceea este necesar de a revizui modul de gestiune la Intreprindere si reorientarea spre
metode si instrumente noi, care genereaza performante activitatii, adicd aplicarea planificarii
strategice prin intermediul Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati, pentru a elabora
strategia activitatii si a o monitoriza periodic. Aceasta o va ajuta la cunoasterea tendintelor si a
realizarilor ei [98, p.70-74].

Starea de rezultate performante a intreprinderii ,,Vinaria Purcari” SRL nu se deosebeste prea
mult de celelalte intreprinderi mentionate. Dintre obiectivele perspectivei financiare a fost realizat
integral obiectivul financiar-strategic OS1.4. Mentinerea echilibrului financiar, au fost realizate
partial OS1.1. Cresterea venitul din vanzari si OS1.6.Controlul si optimizarea indatordrii, iar
obiectivele OS1.2. Cresterea profiturilor; OS1.3. Reducerea costurilor si cheltuielilor si OS1.5.
Asigurarea lichiditatii activelor au 1inregistrat rezultate insuficiente pentru atingerea tintelor
prestabilite. Mentiondm ca nu a fost atins nici obiectivul OS4.1. Asigurarea unui corp de personal
profesionist aferent perspectivei Invdtare si crestere, ceea ce inseamna ci intreprinderea nu a acordat
suficientd atentie personalului pentru a-1 recalifica si specializa conform necesitatilor. Astfel,
apreciind gradul tendintei de atingere a obiectivelor la intreprinderea ,,Vinaria Purcari” SRL, putem
mentiona cd intreprinderea tinde spre realizarea tuturor obiectivelor strategice propuse, insd efortul
depus nu a fost suficient pentru a atinge toate tintele prestabilite. Prin urmare, aceste neajunsuri
trebuie Inlaturate si chiar recuperate in urmatorii ani ai strategiei Intreprinderii.

Conform datelor din tabelul 3.4, la intreprinderea ,,Podgoria Vin” SRL, interpretarea situatiei
privind obtinerea rezultatelor performante la obiectivele stabilite pentru anul 2018 fata de anul 2017
prezintd o situatie de rezultate echivalente cu cele ale IM “Vinia Traian,, SA si SA,,Imperial Vin”,
unde, din cele 6 obiective prestabilite ale perspectivei financiare, au fost realizate partial doar OS1.3.
Reducerea costurilor si cheltuielilor; OS1.4. Mentinerea echilibrului financiar s OS1.6. Controlul s1
optimizarea indatorarii, celelalte obiective ale acestei perspective si ale celorlalte perspective nu au
fost realizate. Aceasta situatie, de asemenea, nu poate fi apreciatd pozitiv, deoarece, cu siguranta, nu
asigura intreprinderii 0 apropiere spre realizarea obiectivului general de maximizare a valorii de piata

a intreprinderii.
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Tabelul 3.4. Interpretarea situatiei privind atingerea tintelor obiectivelor stabilite prin

modelul Tabloul de Bord dezvoltat, cu un sistem de indicatori echilibrati la ,,Vinia Traian”

SA, ,,IJmperial Vin” SA, ,,Vinaria Purcari” SRL si ,,Podgoria Vin” SRL

Indicatori de rezultate

Interpretarea situa

tiei (2018/2017)

IM ”Vinia
Traian,, SA

SA,,Imperial
Vin”

, Vinaria
Purcari”’SRL

»Podgoria
Vin” SRL

IR 1. Majorarea venitului din vanzari
cu 10% anual

IR 2.Sporirea Rentabilitatii venitului
din vanzdri cu 5%anual

IR 3. Majorarea profiturilor cu 20%
anual

IR 4. Reducerea costurilor si
cheltuielilor totale cu cca 2% anual

IR 5. Reducerea costurilor si
cheltuielilor la 1 leu de VV cu 2%

IR 6. Mentinerea Solvabilitatii
generale n limita coeficientului 2

IR 7. Mentinerea Lichiditatii curente
in limita coefic. 1,2-1,8

IR 8. Mentinerea Lichiditatii
intermediare in limita coefic. 0,82

IR 9. Mentinerea Lichiditatii absolute
in limita coefic. 0,20-0,25

IR 10. Sporirea rotatiei activelor
circulante cu cca 1-2 rotatii anual

IR 11.Reducerea duratei de Tncasare
creantelor cu 15-30 zi./an

IR 12. Sporirea vitezei de rotatie a
stocurilor cu cca 5 zile anual

IR 13. Reducerea Gradului de
indatorare globald cu 5% anual

IR 14. Reducerea Gradului de
Tndatorare la termen cu 10% anual

IR 15. Sporirea randamentului
capitalului total cu 5% anual

IR 16. Sporirea rentabilitatii capitalului
propriu cu 5% anual

IR 17. Majorarea cotei definantare la
termen altele decat creditele bancare
cu 10% anual

IR 18. Majorarea cotei de piatd a
intreprinderii cu 1% anual

IR 19. Cresterea investitiilor in
tehnologii noi sau remodernizarea
celor vechi cu 10% anual

IR 20. Recalificarea muncitorilor cu
cca 10% anual
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Sursa: Elaborat de autor in baza tabelului 3.3.

Concluzionand cele relatate mai sus, mentionam ca activitatea intreprinderilor analizate, in

anul 2018 fatd de 2017, dovedeste ca anul 2018 a fost un an dificil pentru toate intreprinderile

vinicole. Aceasta situatie putea fi evitata daca intreprinderile aveau la baza managementului financiar

instrumente de gestiune sigure pentru a atinge obiectivul general al ei. Astfel, daca intreprinderile ar
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elabora strategii pe termen mediu si lung, bunaoara utilizand modelul Tabloul de Bord cu un sistem
de indicatori echilibrati cu accent pe partea financiara, dezvoltat si recomandat de autor pentru a fi
utilizat de intreprinderile industriei vinicole, multe situatii deficitare ar putea fi prevazute si,
respectiv, eliminate sau modificate prin recurgerea la unele sau alte activitati, care ar putea redresa
situatia, care ar rezulta cu realizarea tuturor obiectivelor derivate si a obiectivului general de
maximizare a valorii de piatd a intreprinderii.

In continuare propunem unele recomandari aferente initiativelor/activititilor ce pot fi
intreprinse la intreprinderile industriei vinicole din Republica Moldova aferente perspectivelor
modelului Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati pentru a atinge obiectivul general al
intreprinderii si obiectivele derivate lui [98, p.70-74]:

- perspectiva financiara este principala prerogativa a managementului financiar. Pentru o
realizare reusitd a obiectivelor aferente acestei perspective se pot realiza activitati care sa conduca la
pozitionarea pe noi piete de desfacere si crearea unei retele de distributie dezvoltatd bazata pe
parteneriate de duratd lunga; dezvoltarea noilor marci care ar asigura regularitate in preturi si calitate
constantd, iar apoi si un volum mai mare al vanzirilor. In asa fel, productia industriei vinicole
autohtone va deveni inalt competitiva, alaturi de cea din Europa, America si Australia, se va adapta
cu usurinta standardelor internationale. Odata cu sporirea venitului din vanzari, intreprinderile trebuie
sa tinda si spre obiectivul de reducere a costurilor si cheltuielilor, care, prin urmare, va conduce si la
obtinerea de profituri mai mari, care reprezintd un alt obiectiv al perspectivei financiare, reprezentat
in modelul Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati. Reducerea costurilor si
cheltuielilor se poate asigura prin intermediul modernizarii procesului de producere cu efect de
economisire, rationalizare a costurilor si cheltuielilor pe baza cresterii propriei materii prime
calitative, precum si negocierea cu producatorii de materii prime prin incheierea unor contracte
comerciale in conditii avantajoase.

Un alt obiectiv strategic al perspectivei financiare este gasirea de noi surse de finantare, ce
presupun reducerea finantarilor pe baza de credite bancare grevate de dobanzi si recurgerea la surse
de finantare din diverse programe de finantare avantajoase, subventii de la bugetul de stat etc.
Cateva oportunitati de finantare de acest gen sunt prezentate in Anexa 23.

- Perspectiva clienti, aferentd modelului Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori
echilibrati, dezvoltat de autor destinat Intreprinderilor vinicole, include ca obiectiv strategic —
cresterea cotei de piata. Pentru realizarea acestui obiectiv, intreprinderile pot efectua diverse masuri,
cum ar fi: cercetarea continud din punct de vedere cantitativ si calitativ a cererii pe pietele tintd cu

scop de a identifica obstacolele in calea extinderii vanzarilor de vinuri moldovenesti si desigur si
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ciile de depasire a obstacolelor identificate. In felul urmator, aceasta va conduce la cresterea
vanzdrilor pe piata internd si externd, atragerea de noi clienti si consolidarea relatiilor cu clientii
fideli.

- Perspectiva Procese interne de Business presupune ca obiectiv strategic oportun pentru
intreprinderile industriei vinicole autohtone propus de autor — dezvoltarea tehnologica,
retehnologizarea, care se poate realiza prin innoirea utilajelor si a instrumentarului de productie ce
vor aduce costuri mai reduse si eficientd economica mai mare. Acesta este un moment foarte
important pentru intreprindere, deoarece asigurarea cu mijloace fixe moderne nu se reflecta doar
asupra costurilor, dar si asupra volumului de productie fabricata, asupra calitatii, iar ele, la randul lor,
vor favoriza cresterea venitului din vanzari si, respectiv, al profitului intreprinderii etc.

- Perspectiva invatare si crestere la intreprindere este cea care tine de obiectivul strategic al
asigurarii unui corp de personal profesionist. Acest obiectiv se poate realiza prin recalificarea
personalului, prin organizarea diverselor cursuri de instruire ce pot fi realizate si prin schimb de
experienta la intreprinderile din afara tarii. Atingerea acestui obiectiv va contribui la o productivitate
mai mare a muncitorilor, la costuri mai reduse din cauza minimizarii rebuturilor. Acest obiectiv nu se
referd doar la muncitorii Intreprinderii, dar si la personalul aparatului administrativ, care trebuie sa
posede capacitati de gestionare eficientd a echipei de munca, sa aduca la cunostinta celorlalti angajati
care sunt obiectivele generale si derivate ale intreprinderii si care este contributia fiecaruia la
realizarea si atingerea lor.

O oportunitate foarte bunda pentru Republica Moldova, la etapa actuald, sunt Zonele
Economice Libere si Parcurile Industriale, care, prin intermediul lor, creeaza tot mai multe facilitati
pentru atragerea investitiilor autohtone si straine, implementarea tehnicii si tehnologiilor moderne,
dezvoltarea productiei orientate spre export, aplicarea experientei avansate ce tine de domeniul
productiei si al managementului, crearea locurilor de munca etc. Deci, este o posibilitate majora de a
gestiona intreprinderea pentru a se atinge obiectivele si scopurile ei.

Astfel, afirmam ca contributia proprie a autorului la dezvoltarea modelului de
planificare strategica Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati, destinat
intreprinderilor industriei vinicole prezentat in aceastd lucrare, este accentul pe partea
financiara, ceea ce il determina sa fie un instrument inedit al managementului financiar pentru
determinarea si realizarea obiectivelor financiare ale intreprinderii. Modelul are drept scop:

- prevenirea aparitiei situatiilor deficitare care ar compromite realizarea obiectivului

general de maximizare a valorii de piatd a intreprinderii;
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- de a elabora recomandari de eliminare a situatiilor deficitare semnalate in tabelul de
bord ce pot compromite realizarea obiectivului general de maximizare a valorii de piata a
intreprinderii.

De asemenea, pentru aplicarea acestui model de catre intreprinderile vinicole autohtone,
autorul propune un set de obiective financiar-derivate reiesite din analizele realizate, destinate
imbunatatirii activitdtii lor si obtinerea de performante. Totodatd pentru interpretarea acestui
model, se propune 0 tehnica dezvoltata de interpretare a situatiei printr-un set de culori ce
permite aprecierea performantelor obtinute la obiectivele prestabilite la intreprindere, aceasta
oferindui posibilitatea managementului financiar de a interveni oportun ih urma revizuirii anuale
a tintelor si chiar a activitatilor obiectivelor previzionate la momentul elaborarii strategiei.

Un alt element esential al procesului de conducere spre realizarea obiectivelor este decizia,
care reprezinta actul de trecere de la gandire la actiune. Prin aceasta se urmareste gasirea celor mai
rationale cdi de actiune viitoare, menite si asigure eficientda maxima a actiunilor conducerii in
realizarea obiectivelor sale. Procesul sporirii continue a eficientei actiunilor conducerii impune ca
orice decizie adoptata sa aiba o fundamentare stiintifica temeinica [89, p.246-250].

Un aspect caracteristic deciziei este faptul ca ea reprezintd expresia unui act rational, coerent
formulat, pe baza interpretarii unor informatii provenite din strategia Intreprinderii, asa cum este
elaborata Tn cele de mai sus prin modelul Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati, ce se
prelucreaza Tn scopul alegerii unei alternative menite sa conduca la realizarea obiectivelor
prestabilite [88, p.229-233].

Decizia de conducere, asigurand administratiei posibilitatea de a atrage si combina resursele
disponibile si de a dirija procesul de productie, reprezintd unul din principalele instrumente de
realizare a obiectivelor stabilite pentru o anumitd perioadd. Deoarece in cadrul unei situatii
decizionale acelasi obiectiv poate fi infaptuit prin intermediul mai multor cai, cu resurse diferite, se
solicitd din partea conducerii intreprinderii o inaltd competentd profesionala si responsabilitate, atat
in ceea ce priveste stabilirea variantelor posibile, evaluarea lor si alegerea celei mai avantajoase, cét
si cu privire la consecintele acestora. Alternativele prin care se poate realiza acelasi obiectiv
reprezinta anumite particularitati din punct de vedere tehnico-economic si social, in acelasi timp,
avand diferite consecinte imediate sau in perspectiva. Acest fenomen impune evaluarea justa a
fiecarei alternative in baza unui sistem unitar de parametri si indicatori, astfel Tncat sa se poata stabili
cu precizie care din variante raspunde cel mai bine scopului urmarit de decident.

Activitatea de elaborare si adoptare a deciziilor impune perfectionarea profesionald

permanentd, dezvoltarea capacitatii de a aprecia aparitia diferitelor consecinte in urma materializarii
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in practica a acestora. De fapt, acest lucru, de asemenea, revine managerilor de intreprindere, care in
activitatea curenta se confruntad cu luarea diferitor decizii. Asadar, indiferent de complexitatea
problemei manageriale sau de tehnicile folosite pentru analiza, toate deciziile sunt constituite dintr-0
ingiruire de alternative (situatii decizionale), luand in considerare probabilitatea desfasurarii
evenimentelor, ce se pot realiza, de exemplu, printr-o constructie grafica, care se numeste arbore
decizional, un instrument de tip stohastic, utilizat pentru adoptarea deciziilor in conditii de risc si
incertitudine [89, p.246-250].

Metoda Arborelui Decizional este acea metoda a managementului financiar, care va permite
divizarea unui obiectiv managerial complex intr-o suita logica si ordonata de activitati si evaluarea
matematica concreta a castigurilor sau a pierderilor la fiecare nivel decizional. Tehnica Arborelui
Decizional vine in ajutorul managementului pentru rezolvarea unor probleme manageriale complexe,
care conduc la realizarea obiectivelor intreprinderii cu implicatii financiare majore, cum ar fi:
introducerea in fabricatie a produselor noi;

e alegerea pietelor-tintd de desfacere; a

e legerea amplasarii unitatilor productive;

e alegerea echipamentelor;

¢ extinderea capacitatilor de productie;

¢ planificarea intretinerii si reparatiilor utilajelor;

e alegerea surselor de finantare;

e etc.

Pentru construirea arborelui decizional se parcurg urmatoarele etape:
identificarea problemei,
stabilirea obiectivului si determinarea alternativelor posibile,

Structurarea si construirea (reprezentarea graficd) a arborelui de decizie,
stabilirea nivelului de consecinte aferente fiecarei alternative,

stabilirea rezultatelor finale ale alternativelor,

SR T A

alegerea variantei decizionale pe baza valorii maxime obtinute.

In lucririle de specialitate anglo-saxone, aceasti valoare raportatd in unititi monetare este
numita Expected Monetary Value (valoarea monetara asteptata).

Arborele decizional, instrument grafic de analiza a variantelor evidentiaza secventele,
etapele dintr-un proces decizional, in principal in functic de o serie de stiri ale naturii

numite evenimente. Aceste stari ale naturii definite prin probabilitati specifice, sunt corelate in
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arborele decizional cu alternativele decizionale. Alternativa intr-un arbore decizional reprezinta
cursul actiunii sau strategia care poate fi aleasa pentru a adopta o decizie.

Astfel in figura 3.7 este prezentata aplicarea practica a deciziilor manageriale de realizare
a activitatilor prioritare reiesite din obiectivele strategiei iIntreprinderilor vinicole autohtone

prezentate in cele de mai sus, prin tehnica Arborelui decizional.

v
)
A

/4

\—> -

> Maximizarea valorii de piati a intreprinderii

W

Figura 3.7. Realizarea activitatilor prioritare ale obiectivelor strategiei
intreprinderilor industriei vinicole din Republica Moldova
Sursa: Elaborat de autor.

Conform figurii 3.7, se poate mentiona ca fiecare obiectiv ce este determinat prin modelul
Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati dezvoltat de autor, apoi poate fi reliefat
prin tehnica Arborelui Decizional, pentru a predetermina variantele posibile de dezvoltare si a

previziona cdile optime de realizare a cestora. Ca exemplu a fost luat cateva obiective financiare

134




prioritare ale perspectivei financiare din modelul sus numit, carora le-au fost predeterminate
caile posibile de realizare, astfel Incat managerului 1i ramane doar sd ghideze activitatea pe
parcursul perioadei de gestiune si de a corecta acele scapari sau de a interveni pe parcurs.
Sistematizand paragraful dat, se poate spune ca intreprinderile industriei vinicole din
Republica Moldova au o foarte mare necesitate de a recurge la procesul de planificare strategica.
Aceasta se poate realiza prin intermediul modelului Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori
echilibrati, cu accent pe partea financiard, dezvoltat de autor si prezentat in paragraful
precedent pentru intreprinderile vinicole. In urma aplicdrii acestui model dezvoltat asupra
planifica strategia intreprinderii, al obiectivului general si al celor derivate, obiective aferente
celor patru perspective ale modelului. Totodata recurgand la calculul anual al indicatorilor de
rezultate aferenti obiectivelor strategiei, se poate monitoriza situatia Intreprinderii periodic, si in
asa fel situatia activitatii economico-financiare este tinuta sub control de managementul
intreprinderii. Iar activitatile prioritare ale obiectivelor strategiei intreprinderii, pot fi determinate
aplicand tehnica arborelui decizional, ce va ajuta la determinarea celor mai avantajoase cai de
realizare asa Tncat sa se ajunga la realizarea obiectivului general al Tntreprinderii. Astfel, este
important pentru o Intreprindere sd cunoasca unde tinde si ce asteptdri va avea de la aceste
tendinte, doar asa ea va putea sd ajungad la realizarea obiectivelor financiare si respectiv la

atingerea obiectivul general al intreprinderii de maximizare a valorii de piata.

3.4. Concluzii la capitolul 3

Relevanta capitolului trei constd in elaborarea si dezvoltarea directiilor de perfectionare a
managementului financiar n vederea determinarii si realizarii obiectivelor financiare a
intreprinderii, in special al celor vinicole. Totalizdnd rezultatele cercetarilor, se concluzioneaza
urmatoarele:

1. La marea majoritate a intreprinderilor industriei vinicole din Republica Moldova, este
prezenta lipsa unei strategii de dezvoltare de lunga durata si lipsa echipelor de manageri capabili
sa realizeze astfel de strategii, de asemenea predomina utilizarea insuficienta a stilurilor eficiente
dezvoltare si de atingere a obiectivelor generale si derivate ale Tntreprinderii.

2. In opinia autorului unul din cele mai relevante instrumente ale managementului
financiar la intreprindere pentru atingerea obiectivelor generale si derivate este planificarea

strategica. Aceasta se refera si la intreprinderile industriei vinicole autohtone.
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3. Astfel, obiectivul de baza al autorului a fost dezvoltarea modelului de planificare
strategica Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati, ce este aferent instrumentarului
managementului financiar la Tntreprinderile vinicole realizat in baza modelului Balanced
Scorecard. Acesta cuprinde un sistem de indicatori de performanta financiara in scopul estimarii
realizarii obiectivelor strategice aferente strategiei ei si al obiectivului general de maximizare a
valorii de piata a intreprinderii.

Modelul Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati, dupa parerea autorului este
considerat un instrument complementar puternic folosit de manageri in elaborarea planurilor
operationale si strategice cu scop de a obtine valoare prin realizarea obiectivelor prevazute.
Modelul sistemului de indicatori echilibrati modern, de generatia trei, reprezintd un sistem
contabil pentru reprezentarea bunurilor economice ale Tntreprinderii prin intermediul a patru
perspective destinate credrii strategiilor de afaceri. in mod traditional, in mai multe Intreprinderi
din alte tari, modelul sistemului de indicatori echilibrati, reprezinta o abordare moderna, pe larg
implementatd, ceea ce nu putem zice despre intreprinderile Republicii Moldova, unde se aplica
foarte putin, iar la ntreprinderile vinicole nu se aplica deloc, deoarece valoarea lui ca efect asupra
intreprinderii nu este cunoscuti dea dreptul in tara noastra. Insa, intreprinderile care practica acest
sistem de elaborare a obiectivelor si de masurare a rezultatelor realizarii lor, inregistreaza
rentabilitate pozitiva financiard in timp.

4. Tinand cont de aspectele modelului BSC, si de scopul principal al lucrarii date, de
realizarea obiectivelor financiare la intreprindere prin implicatiille managementului financiar,
autorul propune dezvoltarea modelului de planificare strategica Tabloul de Bord cu un sistem de
indicatori echilibrati cu accent pe partea financiard, elaborat pe o perioada de 3 ani, pentru
intreprinderile industriei vinicole.

5. Aplicarea practica a modelului dezvoltat Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori
echilibrati cu accent pe partea financiara, asupra intreprinderilor industriei vinicole din RDS a
Republicii Moldova, a determinat autorul sa prezinte evaluarea rezultatelor si realizarea
obiectivelor reiesind din sistemul de indicatori prezentati in modelul sus numit, prin intermediul
unei tehnici de interpretare a situatiei recomandate si dezvoltate de autor. Aplicarea acestei
tehnici asupra indicatorilor de rezultate la ,,Vinaria Purcari” SRL, ,,Podgoria Vin” SRL, IM ”Vinia
Traian,, SA si ,Imperial Vin” SA, atesta ca intreprinderile la anumite compartimente intdmpina
dificultati, uneori mai greu de interpretat, aceasta fiind un imbold de luare a deciziilor optime din
partea managementului financiar, in scopul de a redresa la timp situatia cu privire la obtinerea

performantelor si in final atingerea obiectivelor propuse. Totodata prin aplicarea modelului sus

136



numit, intreprinderile au posibilitatea de a monitoriza si evalua activitatea anual, prin calculul
indicatorilor de rezultate aferenti obiectivelor, care se face cu aceeasi periodicitate. O dezvoltare
mai ampla al activitatilor prioritare a obiectivelor strategiei Tntreprinderii, se poate realiza prin
tehnica arborelui decizional ce va ajuta la determinarea celor mai avantajoase cdi de realizare, asa
incat sa se ajunga la realizarea obiectivului general al ei.

Tn final, prin aplicarea modelului de planificare strategica dezvoltat Tabloul de Bord cu
un sistem de indicatori echilibrati cu accent pe partea financiara, la ntreprinderile vinicole
autohtone, managementului intreprinderii 1i va ramane numai sarcina de a supraveghea si
coordona totalitatea activitatilor precum si cea a alocarii de resurse conform prioritatilor
intreprinderii din interiorul sdu. Dar, ca realizarea acestor obiective sa aiba un rezultat cu succes,
ele trebuie sa fie aduse la cunostinta personalului din diferite nivele si doar dupa motivarea si
cointeresarea lui se poate ajunge la rezultate asteptate in ceea ce priveste realizarea obiectivelor
strategiei intreprinderii. Actiunile de raportare, la randul sdu sunt esentiale pentru stabilirea
feedback-ului si corectarea actiunilor la nivel strategic. Doar asa, implementarea strategiei va
deveni un proces adaptabil, flexibil, in permanenta racordat cu nevoile reale, cu noile evolutii ale

societatii si al mediului de afaceri.
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CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI

Cercetarile teoretice, metodologice si empirice cu privire la implicatiile managementului
financiar 1n realizarea obiectivelor financiare ale intreprinderii permit formularea urmatoarelor
concluzii:

1. In stiinta economici, managementul financiar este o stiintd multilaterala si complexa,
cu diferite abordari gratie unei activitati diverse si ample, al carui scop final este realizarea
obiectivelor financiare determinate de intreprindere ce contribuie la realizarea obiectivului
general de maximizare a valorii de piatd a intreprinderii. In opinia autorului, definitiile date de
cercetatori, prezentate in capitolul I (81.1, pag.30), sunt incomplete, care, de fapt, ar putea fi
dezvoltate in felul urmator: ,, Managementul financiar al intreprinderii este stiinta finantelor eli,
care are in vedere descoperirea legitatilor si principiilor ce le guverneaza si a conceperii de noi
sisteme si tehnici de conducere ce vor asigura realizarea obiectivelor partilor interesate,
rezultate din strategia intreprinderii, intr-un cadru de actiune favorabil cu ajutorul tuturor
instrumentelor, metodelor si al functiilor sale generale si speciale”. Tn opinia autorului, aceasta
descrie o viziune mai ampla si mai cuprinzatoare, identificand rolul si activitatea de baza a
managementului financiar la intreprindere [96, p.95-104].

2. Orice intreprindere, indiferent de activitate, forma organizatorico-juridica sau cota de
piata detinutd, tinde spre atingerea unor obiective generale si specifice. Oricare ar fi obiectivele
urmdrite de catre intreprindere, realizarea acestora presupune mobilizarea tuturor resurselor si
organizarea anumitor activitati specifice de catre aparatul managerial la intreprindere. Modul de
gestiune a resurselor si determinarea clard a activitdtilor si a tintelor prin intermediul
instrumentelor manageriale, este cheia de succes a implicatiilor managementului financiar la
intreprindere, ceea ce identifica si rolul inedit al lui Tn realizarea obiectivelor acesteia.

3. Evolutia teoriilor de dezvoltare a intreprinderilor atestd o modificare continud a
abordarilor teoreticienilor si practicienilor in ceea ce priveste obiectivele financiare. Tn prezent,
conform cercetarilor prezentate in capitolul 1 (81.2), cei mai multi autori sunt adepti ai
obiectivului general de maximizare a valorii de piata a intreprinderii, care coincide si cu
obiectivul principal al managementului financiar [91, p.238-244]. Activitatea de succes a
intreprinderii este determinata si de realizarea altor obiective financiare ce deriva din obiectivul
general si variaza de la o Intreprindere la alta in functie de specificul activitatii sale si de tendinta

de dezvoltare. Printre cele mai relevante obiective mentionam (81.1, pag.20): sporirea vanzarilor,
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cresterea profitului si a rentabilitatii, asigurarea si mentinerea echilibrului financiar pe termen
mediu si lung, conducerea strategica in lupta cu concurentii etc. [93, p.74-81].

4. Drept obiect al cercetarii au servit intreprinderile industriei vinicole, cu scopul de a
determina i realiza obiectivele financiare prin intermediul implicatiilor managementului
financiar.

In urma realizarii analizei diagnostice asupra industriei vinicole, prezentate in paragraful
2.1 al capitolului I, rezulta ca intreprinderile acestui domeniu se confruntd cu un sir de probleme
si amenintdri, care, In mare parte, vizeazd domeniul financiar, precum: dependenta sporita de
resursele financiare externe (cca 2/3 din sursele de finantare sunt atrase), solvabilitatea generala
este Tn scadere (de la 1,62 coeficient, in anul 2012, la 1,42 coeficient, in 2017), pietele de
desfacere instabile (exportul a scazut de la 214,8 milioane dolari americani, in anul 2012, la
158,1 milioane dolari americani, in anul 2017), lipsa mecanismului de stimulare a unei dezvoltari
inovationale a acestei industrii, lipsa planificarii strategice la intreprindere. Deci, intreprinderile
acestei industrii sunt supuse riscurilor financiare considerabile. Astfel, cele mentionate constituie
un rezultat al mediului incert in care activeaza, adica predomina instabilitatea economica. Pentru
a face fata acestor provocdri, intreprinderile trebuie sa utilizeze eficient, in activitatea sa, anumite
metode si instrumente manageriale, precum planificarea strategica, dar nu doar pe o perioada
scurta de timp, cum o fac la moment, dar pe termen lung si mediu, prin indicarea obiectivelor,
activitatilor aferente lor si a instrumentelor de realizare (82.1, pag.70-71). Activarea in baza
planificarii strategice acorda intreprinderilor un grad sporit de pregatire si infruntare a viitorului
prin determinarea diferitor alternative demne de utilizat in diverse situatii care pot aparea [93,
p.74-81, 99, p.259-268].

5. Tn prezent, rezultatul analizei empirice privitor la atingerea obiectivelor financiare,
derivate din obiectivul general al intreprinderilor industriei vinicole din Regiunea de Dezvoltare
Sud a Republicii Moldova, realizata in paragraful 2.2 si 2.3 al prezentei lucrari pentru a studia
starea de rezultate, atesta o situatie satisfacatoare atat in ceea ce vizeaza generarea profiturilor
(profiturile constituie de la cca 1,5 mil. lei pand la 61 mil. lei pe perioada analizatd), a
rentabilitatii (de cca 25-50%), cat si asigurarea intreprinderii cu resurse financiare si mentinerea
echilibrului financiar, iar aprecierea data poate fi valabild doar pe un termen scurt de timp.
Situatia respectiva este determinatd de modul de gestiune a resurselor financiare. Astfel, unele
intreprinderi sunt orientate spre mentinerea stabilitatii, din punct de vedere financiar (82.4,
pag.95), pe toatd perioada analizata (la ,,Imperial Vin” SA si IM ,,Vinia Traian” SA, ponderea

datoriilor totale in total surse de finantare pe Intreaga perioada analizata este de pana la 20%),
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dar fara a inregistra profituri anuale considerabile (pe perioada analizata, in medie cca 6,4 mil.lei
si, respectiv, 3,8 mil.lei), in schimb, alte intreprinderi realizeazd o gestiune financiara
semnificativ mai riscanta (la SRL ,,Vinaria Purcari” si SRL ,,Podgoria Vin”, ponderea datoriilor
totale in total surse de finantare pe intreaga perioada analizata este de pana la 45-80%), dar mult
mai profitabila ulterior (pe perioada analizatd, in medie cca 37,9 mil. lei si, respectiv, 9,8 mil.lei).
Asadar, echipele de manageri ale Intreprinderilor vinicole trebuie sa revizuiasca activitatea lor
pentru perioadele viitoare, ceea ce poate fi obtinut prin determinarea clara a tuturor obiectivelor
de realizat si a actiunilor aferente acestora. In prezent, putem concluziona ci predomini
utilizarea insuficientd a stilurilor eficiente de management, de gestiune a rezultatelor/
general si al celor derivate ale intreprinderii (8 3.4, pag.135) [95, p.45-51; 97, p.141-150].

6. In cercetarile la tema ,,Implicatiile managementului financiar in realizarea obiectivelor
financiare ale Intreprinderii”, prezentate in capitolul III, autorul demonstreaza rolul definitoriu al
managementului financiar Tn procesul de atingere a obiectivelor financiare prestabilite.
Implicatiile managementului financiar sunt determinate de aplicarea cu maiestrie, de catre
managerul financiar, a principiilor, metodelor si a tehnicilor moderne de management. Asadar, n
opinia autorului, prezentata in paragraful 3.2, planificarea strategica este unul din cele mai
relevante instrumente ale managementului financiar la Tntreprindere pentru atingerea tuturor
obiectivelor. Aplicarea acestei implicatii se poate realiza in baza modelului de planificare
strategica dezvoltat Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati cu accent pe partea
financiara (8 3.2, pag.110), ce cuprinde indicatori de performanta, aferenti intreprinderilor
vinicole autohtone. Modelul dezvoltat Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati este
un instrument complementar puternic, recomandat managerilor pentru planificari operationale si
strategice in scop de a obtine valoare prin realizarea obiectivelor prevazute si de a preveni
aparitia sau eliminarea unor situatii deficitare care sd compromita realizarea obiectivului general
de maximizare a valorii de piata a intreprinderii (§ 3.2, pag.116) [100, p.104-110].

7. In urma aplicarii modelului dezvoltat Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori
echilibrati cu accent pe partea financiara la intreprinderile vinicole din Regiunea de Dezvoltare
Sud, prezentat in paragraful 3.3 al prezentei lucrari, autorul prezinta evaluarea performantelor si
realizarea obiectivelor reiesind din sistemul de indicatori prezentati In Model si reflecta starea lor
intr-un formular cu apreciere de imbunatatire, stabilitate sau inrautatire a situatiei rezultate (83.3,
pag.127-129). Astfel, intreprinderile evaluate (,,Vinaria Purcari” SRL, ,,Podgoria Vin” SRL, IM

»Vinia Traian” SA si ,Imperial Vin” SA), la anumite compartimente inregistreazad imbunatatire,
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iar la altele intdmpina dificultati, uneori mai greu de interpretat. Aceste rezultate, ulterior, ofera
suport decizional managementului financiar, pentru a elabora recomandari de eliminare a
situatiilor deficitare semnalate in Tabelul de Bord, ce pot compromite realizarea obiectivului
general de maximizare a valorii de piata a intreprinderii [98, p.70-74].

Problema stiintifica de importantd majora solutionata consta in fundamentarea, din punct
de vedere stiintific si metodologic, a rolului managementului financiar in realizarea obiectivelor
financiare ale intreprinderii, fapt ce a confirmat necesitatea dezvoltarii modelului de planificare
strategica Tabloul de Bord ce cuprinde un sistem de indicatori echilibrati, cu accent pe partea
financiara, aplicat asupra intreprinderilor vinicole din Republica Moldova, destinat estimarii
obiectivelor financiare si aprecierii realizarii lor cu scopul de a preveni aparitia sau eliminarea
unor situatii deficitare care sa compromita realizarea obiectivului general de maximizare a valorii
de piata a intreprinderii.

Solutionarea problemei majore din cadrul temei cercetate a permis autorului formularea
urmatoarelor recomandari:

1. In urma cercetarilor realizate, In opinia autorului, unul din cele mai relevante
instrumente de implicare a managementului financiar la Tntreprindere, destinat obiectivelor
financiare, este planificarea strategica (8 1.4, pag. 54). Asadar, aceasta este binevenita si pentru
intreprinderile industriei vinicole din Republica Moldova, iar elaborarea strategiei de dezvoltare
este consideratd ca prima implicatie a managementului financiar intru realizarea obiectivelor
financiare a intreprinderii (8 2.1, pag. 68) [99, p.259-268].

2. Pentru elaborarea strategiei, autorul, in capitolul III al prezentei lucrari, propune
utilizarea sistemelor de management financiar pentru determinarea si evaluarea obiectivelor si
masurarea rezultatelor realizarii acestora, prezentate in forma de Modele.

3. In rezultatul studierii esentei mai multor metode, instrumente si matrice de analiza
strategicd, identificate in literatura de specialitate si prezentate in paragraful 3.1, dupa parerea
autorului, cea mai potrivitda metoda pentru realizarea implicatiilor managementului financiar la
intreprindere cu privire la determinarea si realizarea obiectivelor financiare este Modelul Tabloul
de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati, fiind considerat unul din cele mai populare si des
aplicate sisteme de masurare a rezultatelor prestabilite (8 3.2, pag.110), [100, p.104-110].

4. Modelul de planificare strategica Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori
echilibrati, (8 3.2), ofera posibilitate managementului ce il aplica sa predetermine obiectivele
financiare pentru o perioadd medie sau lunga de timp, care deriva din obiectivul general al

intreprinderii. De asemenea, pentru evaluarea si monitorizarea realizdrii acestor obiective este
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necesar de determinat indicatorii specifici de rezultate, tintele si initiativele corespunzatoare.
Aplicarea acestui model de masurare a performantei creaza premise reale de rentabilizare a
tuturor proceselor economice si financiare care, in final, concurd la realizarea obiectivului
managerial de maximizare a valorii de piata a Intreprinderii.

5. Intreprinderile industriei vinicole au o activitate complexa, iar succesul lor depinde de
mai multi factori. In acest context, autorul, in paragraful 3.2 si 3.3, recomanda utilizarea, de
catre managementul financiar in gestiunea sa, a Modelului de planificare strategica Tabloul de
Bord cu un sistem de indicatori echilibrati cu accent pe partea financiara, dezvoltat de autor si
adaptat la necesitatile acestor intreprinderi [98, p.70-74, 100, p.104-110].

6. Pentru aplicarea cu succes la intreprinderile vinicole autohtone a Modelului de
planificare strategica Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati, in paragraful 3.2,
autorul vine cu propunerea unui set de obiective derivate, reiesind din cele patru perspective ale
modelului sus mentionat, precum si cu un sistem de indicatori de rezultate, tinte si initiative
corespunzatoare, realizarea carora va conduce spre atingerea obiectivului general de maximizare
a valorii de piata a intreprinderii (8 3.2, pag.113-115) [98, p.70-74].

7. Aplicarea practica a Modelului de planificare strategica Tabloul de Bord cu un sistem
de indicatori echilibrati, dezvoltat de autor, are drept scop prevenirea aparitiei situatiilor
deficitare si elaborarea recomandarilor de eliminare a situatiilor deficitare, semnalate in tabelul
ce se refera la Tabloul de Bord, ce pot compromite realizarea obiectivului general de maximizare
a valorii de piata a intreprinderii. Pentru aceasta autorul recomanda utilizarea tehnicii de
interpretare a situatiei dezvoltate in urma aplicarii Modelului de planificare strategica
mentionat, printr-un set de culori, ce permite aprecierea obtinerii de performante la obiectivele
prestabilite la intreprinderile vinicole (§ 3.3, pag.127-129) [98, p.70-74, 100, p.104-110].

Implementarea recomandarilor si propunerilor, elaborate de autor, va permite
intreprinderilor industriei vinicole din Republica Moldova, in primul rand, sa se mentina pe piata
actuald, si, in al doilea rand, sa se dezvolte, sa inregistreze progrese, totodata, contribuind la
dezvoltarea economiei nationale. Astfel, daca intreprinderile vinicole vor practica in activitatea
managementului financiar, implicatii fundamentate pe planificare strategica, realizatd prin
intermediul Modelului Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati, dezvoltat de autor,
cu sigurantd, vor activa in baza unui viitor previzibil, cu obiective financiar-strategice certe si

performante semnificative.
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ANEXA1

Tabelul A 1.1. Evolutia obiectivelor financiare ale intreprinderii conform teoriei
unicriteriale

Teoria Ganditorii Afirmatii cu privire la Obiectivele
financiare ale intreprinderii

Unicriteriale

Teoria clasica maximizarea profiturilor

Cournét maximizarea profitului, care se realizeaza
atunci cand venitul marginal devine egal
cu costul marginal

E. T. Penrose obiectivul financiar este rata profitului
satisfacatoare, care sa permita
conducatorilor sd pastreze controlul
financiar al intreprinderii

Teoria Nedelcu A. performanta financiard fiind considerata
financiara ca punctul de maxim interes al
contemporana managementului, al actionarilor, i,

bineinteles, al potentialilor investitori.

A. Rappaport si B. Stewart, | gestiunea valorii Tintreprinderii (Value-
Z.K. Messer, K.V. Pisnel, Based Management-VBM).

V.M. Rutgaizer, D.L.
Volkov, A.G.Gryaznov, L.V.
Ivashkovskaya, R.S. Kaplan,
I.S. Koziri, V.V. Krivorotov,
M.A. Fedotov, V.V. Tarev,
Ulian G., Savciuc V.

Sursa: Elaborat de autor
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ANEXA 2

Tabelul A 2.1 Evolutia obiectivelor financiare ale intreprinderii conform teoriei

multicriteriale

[ anditorii irmatii cu privire la Obiectivele financiare ale

Teoria Ganditorii  |Afirmat p la Obiectivele fi 1

intreprinderii

Multicriteriale:

Teoria economica maximizarea valorii intreprinderii sau maximizarea averii
neoclasici si teoria proprietarilor maximizarea avutiei actionarilor, supraviefuirea,
financiari stabilitatea pe termen lung, cresterea profiturilor si/sau activelor,

satisfactia tuturor celor implicati intr-0 Intreprindere

ilton »una si numai una este responsabilitatea sociald a afacerii — sa

Milto 5 5 " bili ald a afacerii —sa

Friedman utilizeze sursele sale §i sa se angajeze in activitati menite sd-i creascd
profiturile atdta timp cdt sunt pastrate regulile jocului

F.Hayek singurul obiectiv specific pe care intreprinderile trebuie sa-|
urmareasca este cel de a asigura venitul cel mai ridicat pe termen lung
pentru capitalul sau

Teoriile maximizarii cifrei de afaceri,
manageriale utilitatea manageriald, cresterea firmei
(directoriale)

W.J.Boumol |[obiectivul de maximizare a cifrei de afaceri, sub constrangerea unui
profit minim

O.E. maximizarea functiei de utilitate a intreprinderii care depinde de

Williamson numeroase variabile, precum salariul, capacitatea de investitii

E. T. Penrose [obiectivul financiar este rata profitului satisfacdtoare, care sa permita
conducatorilor sa pastreze controlul financiar al intreprinderii;

R. Marris obiectivul principal al intreprinderii este cresterea acesteia, bazata pe 5
variabile independente: marimea salariilor managerilor (directorilor);
efectivul de personal; volumul investitiilor; nivelul costurilor; marimea
profitului

Teoriile H.A. Simion, |Se pune accentul pe rezultatul negocierilor dintre participanti la viata
com portamentale Cyert si intreprinderii prin urmarirea propriilor obiective. In procesul de

March negociere se pun in discutie urmatorii indicatori: productia, stocajul,
vdanzdarile, segmentul de piatd cucerit, profitul.

Teoriile semnalului optimizarea comunicarii dintre participantii la viata intreprinderii

si de agent (agency care are impact asupra performantei intreprinderii si capacitatii

theory) acesteia de a face fata riscului

Teoria de agent/de obiectivul maximizarii avutiei actionarilor, furnizarea clientilor

mandat produse §i servicii competitive, asigurarea salariilor pentru angajatii
sai, majorarea nivelul satisfactiei pentru cei implicati

Teoria financiara [Paul Halpern, |maximizarea averii investitorilor de capital

contemporana J. Fred

Weston,

Eugene F.

Brigham, I.

Stancu

N.Botnari Maximizarea valorii de piata a intreprinderii, maximizarea profitului,

lichiditatea

Sursa: Elaborat de autor
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ANEXA 3

CONTROL

Verificarea prognozelor

Decizii de
rectificare

Figura A 3.1. Mecanismul derularii managementului financiar
Sursa: Elaborata de autor in baza [43]
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ANEXA 4

Managementul
Financiar

‘ Gestionarea
Activelor

Gestionarea

Capitalului

Gestionarea
investitiilor

Control si
evaluare

\

Gestionarea
riscurilor
financiare

Implicatii

Figura A 4.1. Intercorelarea functiilor managementului financiar intru realizarea
obiectivelor financiare ale intreprinderii
Sursa: Elaborata de autor [96, p.95-104]
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ANEXA 5

Tabelul A5.1. Cadrul metodologic aferent implicatiilor managementului financiar al
intreprinderii, minim necesar pentru asigurarea unui mediu favorabil intru realizarea
obiectivelor financiare ale intreprinderii stabilite prin strategia ei de dezvoltare

Nr. Denumirea Descrierea indicatorului Calcularea indicatorului
crt. indicatorului
1. Asigurarea conditiilor financiare favorabile derularii strategiei de dezvoltare
1.1 | Tr.—Termenul de Termenul de  recuperare  a | costul investitiei / venitul mediu anual
recuperare a cheltuielilor totale cu investitia,
investitiei exprimat in numarul de ani necesari
recuperarii  cheltuielilor angajate
prin veniturile nete succesive
1.2 | Vmed/an - Indicd citi ani sunt necesari ca | veniturilor anuale; numiirul de ani
Venitul mediu suma veniturilor obtinute din
anual exploatarea investitiei sd acopere
totalul cheltuielilor cu investitia.
1.3 | VAN - Valoarea exprima surplusul de valoare care CFt
actualizata neta revine actionarilor existenti, inainte —_—
de a se lua decizia de investire. = @+
t=0
Unde: CFt - valoarea neta a cash flow-ului din anul t;
r - rata de actualizare (costul capitalului);
t - numarul de ani;
T - durata de viatd a proiectului.
1.4 | IP - Indicele de aratd valoarea actualizata netd | Profitul mediu anual realizat de investitie/ Investitii
profitabilitate scontatd pentru o cheltuiala initiala | medii realizate
de capital, sau rentabilitatea relativa
a investitiei pe toatd durata sa de
viata
1.5 | RIR — Rata interna | indicd rata dobanzii pentru care | rmin+(rmin+rmax)*[VNA(+)/(VNA(+)+ [VNA(-) | )]

de rentabilitate

suma fluxurilor de trezorerie
pozitive actualizate devine egald cu
suma cheltuielilor cu investitia.

unde:

rmin= rata minimd de actualizare corespunzatoare
venitului net actualizat care are valoare pozitiva,

rmax= rata minimd de actualizare corespunzatoare
venitului net actualizat care are valoare negativa,
VNA(+/-)=valoarea pozitiva/negativd a venitului net
actualizat care corespunde ratei minime/ maxime de
actualizare;

[VNA(-)|=valoarea negativd a venitului net actualizat
care corespunde ratei maxime de actualizare luata n
modul.

2.Alegerea celei mai adec

vate modalititi de finantare si promovare a unei politici de finantare flexibile si coerente

2.1 | RKP -rata exprima sporul rentabilitatii Datorii
levierului financiar | capitalului  propriu pe seama Ry =R, +(Re ‘Ra)' : :
recurgerii la Tmprumuturi Capital propriu
Unde:
Re = rata rentabilitatii economice;
Rd = rata dobénzii.
3. Masurarea capacitatii maxime de indatorare a intreprinderii
3.1 | gl - Gradul de Indica proportia in care activul total | g] = Datoriitotale _ /3
indatorare globala | este finantat din alte surse decét Totalpasiv. ™
cele proprii,
3.2 | Ker— Gradul de Indica proportiile dintre | i, = Datoriipetermenlung _, ,
indatorare la imprumuturile pe termen lung si Capitalpermanent
termen fondurile avansate 1n circuitul

economic s§i relevd faptul daca
intreprinderea si-a epuizat sau nu
accesul la noi credite pe termen
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lung.

3.3 | Rec. - Reflecta capacitatea capitalului | Profit piné la impozitare/ Capital total
Randamentul ntreprinderii de a produce profit.
capitalului
total(economici)
3.4 | Rfin. - Reflecta  eficienta cu  care | Profit net / Capital propriu
Rentabilitatea intreprinderea utilizeazd mijloacele
capitalului propriu | puse la dispozitie de catre
(financiari) proprietari.
4. controlul si analiza sistematici a mentinerii echilibrului financiar a intreprinderii
4.1 | Li-Rata Reflectd capacitatea de rambursare | Disponibilititi bianesti/ Datorii curente
lichiditatii imediate | instantanee a debitorilor, tinand
cont de disponibilitatile existente.
4.2 | Lr-Rata Reflectd capacitatea intreprinderii (Disponibilititi binesti+creante curente)/ Datorii
lichidititii relative | de a-si plati datoriile devenite curente
scadente fara a fi obligata sa-si
vanda stocurile
4.3 | Lc-Rata Releva posibilititile intreprinderii Active circulante / Datorii curente
lichidititii curente | de a-si transforma intr-un termen
scurt bunurile patrimoniale curente
in lichiditati pentru a satisface
obligatiile de plata exigibile.
4.4 | Sg - Solvabilitate Reflectd capacitatea unei Total Activ/ Datorii Totale
generala intreprinderi de a face fata tuturor
scadentelor sale, atat pe termen
scurt cat si pe termen mediu si lung.
5. Asigurarea lichiditatii activelor
5.1 | Nr— Rotatia Indicatorul pune in evidenta Venituri din vinzari / Active circulante
activelor circulante | numarul de circuite pe care le
inregistreaza activele circulante pe
durata unui an.
5.2 | Dcr — Durata de Acest indicator furnizeaza valoarea creantelor / vainziri zilnice
Tncasare a informatii in legatura cu cat de
creantelor eficace sunt activitatile de garantare
a creditului i de management a
intreprinderii.
5.3 | Nst — Numirul de Un numdr scazut indicé prezenta Costul bunurilor vandute / valoarea medie a

rotatii a stocurilor

stocurilor Tnvechite sau exagerat de
mari ce stau fara circulatie sau
miscare.

stocului

Sursa:

Elaborat de autor in baza [152, p.272-275; 166, p.271; 3, p.96]
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ANEXA 6

Tabelul A 6.1. Abordarile formarii obiectivelor financiare la intreprindere

No
d/o

Principalul obiectiv
financiar

Indicatorii de
baza ai
obiectivelor

Caile de realizare a obiectivelor
financiare de baza

Indicatorii/factorii
determinanti pentru
atingerea obiectivelor
financiare

Abordarea traditionald de formare a obiectivelor financiare ale intreprinderii include urmitoarele obiective:

Optimizarea modului de alocare a

Venitul din vanzari (S),

atii capitalului propriu

. W EBIT (AEBIT), resurselor financiare pe tipuri de costul, corelatia dintre
Realizarea profitului RV . . : .
1 rognozat (valoare EBITDA activitati si unitati economice. activele circulante si
Ebs?)lu {4 sau crestere) (AEBITDA), Cresterea profitului (operational, imobilizate, nivelul
’ NP (ANP) net) minimizand nivelul de risc minim al mijloacelor
financiar. Optimizarea costurilor. bénesti si altele.
Teoria Behaviorista — | Profit, cost Fluxul net de numerar
compromisul celor unitar, nivelul Cresterea volumului vanzarilor, (CF), rentabilitatea
cinci obiective stocurilor, Cresterea profitului (operational, produsului (CRR),

9 principale (profit, cresterea net), valoarea vanzarilor, costul
crestere, cost unitar, volumului Minimizarea costului unitar, pe unitatea de productie,
fluxuri de numerar vanzarilor, fluxuri de numerar stabile, EBIT (EBITDA),
stabile, nivelul fluxuri de Optimizarea nivelului stocurilor. coeficientul lichiditatii
stocurilor) numerar stabile. curente etc.

. Optimizarea structurii activelor si a
Maximizarea capitalului Volumul vanziil "

3 | profitului dupa Profit net ' . DML VARZEHior, €08
; . Cresterea rezultatului din activitatea | efectiv, corelatia dintre
impozitare . < L0 .

operationala. activele circulante si
Maximizarea imobilizate, EBIT,
4 profitului pe actiune EPS (AEPS) Optimizarea cheltuielilor EBITDA, WACC si
imi ili i altele.
5 Maximizarearentabilit ROE (AROE) operationale

Abordarea financiara a obiectivelor financiare ale intreprinderii include urmatoarele obiective financiare:

Maximizarea valorii

Valoarea de piata
a Intreprinderii

Cresterea profitului net de exploatare.

FCF, NOPAT (NOPLAT),

1 |depiataa (PV)) Capitalizare Minimizarea costului capitalului. WACC, ,Datorii/EBITDA,
ntreprinderii e P Cresterea investitiilor nete. P/E, P/B, APV, AIC, etc.
de piatd (P,AP) > ’
Maximizarea TSR (Total Maximizarea randamentul ROI, ROA, ROIC, RONA,
2 IR . Shareholder investitiilor. Cresterea profitului net. |ANP, AP, P/E etc.
bunastirii actionarilor ’ e e e .
Return) Cresterea capitalizarii de piata.
3 ﬁgi;egezr\:?rlsm Cresterea profitului net de exploatare,
o rietgri EVA, CVA, Minimizarea costului capitalului. NOPAT, WACC, IC,
prop - SVA, CFROI, - - — - ROIC, rata de autofinantare
Cresterea valorii Majorarea capitalului investit, . s ’
) MVA, RCF I . b investitiilor etc.
4 interne pentru Cresterea rentabilitétii capitalului ’

stakeholders

investit.

Sursa: Elaborat de autor
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ANEXA 7.1

Tabelul A 7.1. BILANTUL CONSOLIDAT AL INDUSTRIEI VINICOLE PE REGIUNI

DE DEZVOLTARE DIN REPUBLICA MOLDOVA PENTRU ANUL 2012

lei
2012
Mun. UTA Total pe
Cod | Indicatori Chisiniiu RDN RDC RDS Gagauzia tari
Total active
imobilizate 1080862273 53705779 | 1034572560 | 662865475 | 401963624 | 3233969711
Stocuri 717460747 47295847 | 629455222 | 416124081 | 394817995 | 2205153892
Creante 545315966 25313285 | 440592954 | 268398116 | 292294277 | 1571914598
Investitii
financiare
curente 4961433 0 10899984 6702728 17977712 40541857
Numerar 15510127 82213 37556537 13082109 7880225 74111211
Alte active
6 | circulante 17876016 1108897 38296337 30148455 44793724 | 132223429
Total active
circulante 1301124289 73800242 | 1156801034 | 734455489 | 757763933 | 4023944987
Total active 2381986562 | 127506021 | 2191373594 | 1397320964 | 1159727557 | 7257914698
Capital propriu 856914076 56405267 | 737561886 | 704293282 | 429097085 | 2784271596
Datorii pe
10 | termen lung 646274597 8194450 | 886117947 | 314599644 | 396536430 | 2251723068
11 | Datorii curente 878797889 31118212 | 567693761 | 378428038 | 334094042 | 2190131942
12 | Total pasiv 2381986562 | 127506021 | 2191373594 | 1397320964 | 1159727557 | 7257914698
Venituri din
13 | vanzari 956936810 53527560 | 706801700 | 452293194 | 506996110 | 2676555374
Costul
14 | vanzarilor 756686570 41665523 | 522797679 | 343707272 | 410805129 | 2075662173
15 | Profit brut 200250240 11862037 | 184004021 | 108585922 96190981 | 600893201
Rezultatul
activitatii
16 | operationale 673231 2014795 12515655 15408009 6001245 36612935
Rezultatul din
17 | alte activitatii -6590824 -545392 9695070 1939408 -6519519 -2021257
Profit pina la
18 | impozitare -5917593 1469403 2820585 13468601 -518274 11322722
Profit (pierdere)
19 | net -10644868 1460379 -86024 12138570 -3464544 -596487

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor BNS din Republica Moldova, www.statistica.md
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ANEXA 7.2

Tabelul A 7.2. BILANTUL CONSOLIDAT AL INDUSTRIEI VINICOLE PE REGIUNI DE
DEZVOLTARE DIN REPUBLICA MOLDOVA PENTRU ANUL 2013

lei
2013
Mun. UTA Total pe
Cod | indicatori Chisiniiu RDN RDC RDS Gagauzia tari
Total active 1171147533 65182072 | 974980547 | 774321681 | 407985123 | 3393616956
1 | imobilizate
708148195 74450505 | 627214364 | 587287163 | 411129479 | 2408229706
2 | Stocuri
465912695 24957316 | 397622419 | 368472157 | 318425775 | 1575390362
3 | Creante
Investitii
financiare 9140878 0 14055405 6353445 20031659 49581387
4 | curente
16211889 76759 27348737 37754107 5562862 86954354
5 | Numerar
Alte active 23459915 496948 44716994 17193387 38855316 | 124722560
6 | circulante
Total active 1222873536 99981528 | 1110957919 | 1017060259 | 794005091 | 4244878333
7 | circulante
2394021069 | 165163600 | 2085938466 | 1791381940 | 1201990214 | 7638495289
8 | Total active
823680253 56948485 | 631858442 | 795869606 | 394498280 | 2702855066
9 | Capital propriu
Datorii pe 838878843 54670521 | 927682690 | 405947309 | 430087954 | 2657267317
10 | termen lung
731461973 53545594 | 526397334 | 589565025 | 377403980 | 2278373906
11 | Datorii curente
2394021069 | 165163600 | 2085938466 | 1791381940 | 1201990214 | 7638495289
12 | Total pasiv
Venituri din 951129196 71763169 | 610505147 | 699109094 | 619159184 | 2951665790
13 | vanzari
Costul 745089329 54273736 | 449140627 | 497722133 | 518686930 | 2264912755
14 | vanzarilor
206039867 17489433 | 161364520 | 201386961 | 100472254 | 686753035
15 | Profit brut
Rezultatul
activitatii -6637044 1226825 17494279 57063930 -6394403 62753587
16 | operationale
Rezultatul din -52851039 -661348 | -18097184 | -16676825 | -17859948 | -106146344
17 | alte activitatii
Profit pina la -46213995 565477 -602905 40387105 | -24254351 | -30118669
18 | impozitare
Profit (pierdere) -48475608 565477 -4493296 35277175 | -24957856 | -42084108
19 | net

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor BNS din Republica Moldova, www.statistica.md
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ANEXA 7.3

Tabelul A 7.3. BILANTUL CONSOLIDAT AL INDUSTRIEI VINICOLE PE REGIUNI
DE DEZVOLTARE DIN REPUBLICA MOLDOVA PENTRU ANUL 2014

lei
2014
Mun. UTA Total pe
Cod | Indicatori Chisiniu RDN RDC RDS Gagauzia tari
Total active 868153065 60637883 | 841098604 | 931988689 | 374000295 | 3075878536
1 | imobilizate
579337225 70312277 | 501364656 | 548346272 | 427232812 | 2126593242
2 | Stocuri
442612954 | 450044936 | 369605504 | 419920356 | 342923509 | 2025107259
3 | Creante
Investitii 3542011 0 | 184533335 10273278 18718267 | 217066891
4 | financiare curente
8627676 1559403 42399784 23190807 3367587 79145257
5 | Numerar
Alte active 12215731 1087895 48552616 14128134 45755494 121739870
6 | circulante
Total active 1046338597 | 118004511 | 980375895 | 1015858847 | 837997669 | 3998575519
7 | circulante
1914491662 | 178642394 | 1821474499 | 1947845536 | 1211997964 | 7074452055
8 | Total active
648544617 58013971 | 266331538 | 889599945 | 396267878 | 2258757949
9 | Capital propriu
Datorii pe termen 656035448 74834420 | 1072152761 | 494140511 | 415970416 | 2713133556
10 | lung
609911597 45794003 | 482990200 | 564107080 | 399759670 | 2102562550
11 | Datorii curente
1914491662 | 178642394 | 1821474499 | 1947845536 | 1211997964 | 7074452055
12 | Total pasiv
Venituri din 660412695 62312416 | 437449037 | 676327685 | 570570013 | 2407071846
13 | vanzari
469826536 50113065 | 311730385 | 445673426 | 429559625 | 1706903037
14 | Costul vanzarilor
190586159 12199351 | 125749869 | 230654259 | 141010388 | 700200026
15 | Profit brut
Rezultatul
activitatii 14773007 -6783864 | -20462751 50776289 18239251 56541932
16 | operationale
Rezultatul din alte -32322776 8050896 | -105470343 | -14832423 | -31358246 | -175932892
17 | activitati
Profit pina la -17549769 1267032 | -125933094 35943866 | -13118995 | -119390960
18 | impozitare
Profit (pierdere) -19279472 1066486 | -129951330 30626610 | -13670619 | -131208325
19 | net

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor BNS din Republica Moldova, www.statistica.md
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ANEXA 7.4

Tabelul A 7.4. BILANTUL CONSOLIDAT AL INDUSTRIEI VINICOLE PE REGIUNI
DE DEZVOLTARE DIN REPUBLICA MOLDOVA PENTRU ANUL 2015

lei
2015
Mun. UTA Total pe
Cod | Indicatori Chisiniiu RDN RDC RDS Gagauzia tari
Total active 883594182 63051301 | 897505684 | 966523416 | 380590732 | 3191265315
1 | imobilizate
635195663 68055672 | 563559923 | 603897299 | 457452797 | 2328161354
2 | Stocuri
416886760 52972731 | 365938499 | 516084358 | 526106120 | 1877988468
3 | Creante
Investitii
financiare 2898811 0 14227602 6449227 14879107 38454747
4 | curente
11666601 694868 41957108 48624109 11316449 | 114259135
5 | Numerar
Alte active 9714686 150436 7079736 2970546 479282 20394686
6 | circulante
Total active 1076362521 | 121873707 | 995762868 | 1178025539 | 1010233755 | 4382258390
7 | circulante
1959956706 | 184925008 | 1893268552 | 2144548955 | 1390824487 | 7573523708
8 | Total active
646257371 59574360 99880485 | 891001723 | 406949188 | 2103663127
9 | Capital propriu
Datorii pe 762748331 67977716 | 1318120089 | 547892218 | 540726576 | 3237464930
10 | termen lung
550951001 57372932 | 475267978 | 705655014 | 443148723 | 2232395648
11 | Datorii curente
1959956706 | 184925008 | 1893268552 | 2144548955 | 1390824487 | 7573523708
12 | Total pasiv
Venituri din 742191811 8459365 | 436445444 | 879641605 | 817143557 | 2883881782
13 | vanzari
Costul 485309256 72374728 | 311427993 | 590385607 | 581242967 | 2040740551
14 | vanzarilor
256882555 12218929 | 125017451 | 289255998 | 235900590 | 919275523
15 | Profit brut
Rezultatul
activitatii 52577791 -3408921 | -16798215 63925086 51811896 | 148107637
16 | operationale
Rezultatul din -61479587 5170735 | -173382967 | -42934674 | -36090454 | -308716947
17 | alte activitati
Profit pina la -8901796 1761814 | -190181182 20990412 15721442 | -160609310
18 | impozitare
Profit (pierdere) -11723926 1560389 | -192739555 13642988 13838901 | -175421203
19 | net

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor BNS din Republica Moldova, www.statistica.md
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ANEXA 7.5

Tabelul A 7.5. BILANTUL CONSOLIDAT AL INDUSTRIEI VINICOLE PE REGIUNI
DE DEZVOLTARE DIN REPUBLICA MOLDOVA PENTRU ANUL 2016

lei
2016
Mun. UTA Total pe
Cod | Indicatori Chisiniiu RDN RDC RDS Gagauzia tari
Total active 886228051 57008685 864618818 | 934049897 | 450911984 | 3192817435
1 | imobilizate
594239614 71495106 558971736 | 597668013 | 517608404 | 2339982873
2 | Stocuri
442592147 40386769 361217488 | 565132735 | 502729326 | 1912058465
3 | Creante
Investitii
financiare 25552645 0 30008925 5253377 7985339 68800286
4 | curente
14079525 31675 28566795 47680052 28079729 | 118437776
5 | Numerar
Alte active 15614772 199555 5850490 2836693 651304 25152814
6 | circulante
Total active 1092078703 112113105 984615434 | 1218570870 | 1057054102 | 4464432214
7 | circulante
1978306754 169121790 | 1849234252 | 2152620767 | 1507966086 | 7657249649
8 | Total active
Capital 666044767 60861501 68006589 | 1009090232 | 458232126 | 2262235215
9 | propriu
Datorii pe 782967176 58815797 | 1333905028 | 558449410 | 532139059 | 3266276470
10 | termen lung
Datorii 529294811 49444492 447322635 | 585081125 | 517594901 | 2128737964
11 | curente
1978306754 169121790 | 1849234252 | 2152620767 | 1507966086 | 7657249649
12 | Total pasiv
Venituri din 725659636 65605198 510333584 | 1017127014 | 933207038 | 3251932470
13 | vanzari
Costul 531996370 58988494 372627507 | 678803670 | 666764218 | 2309180259
14 | vanzarilor
193663266 6616704 137706077 | 338323344 | 266442820 | 942752211
15 | Profit brut
Rezultatul
activitatii 24577708 1992883 -22379404 | 106941315 71728460 | 182860962
16 | operationale
Rezultatul
din alte 9682130 -543679 3223633 3338242 2813736 18514062
17 | activitati
Profit pina la 34259838 14492004 -19155771 110279557 74542196 214417824
18 | impozitare
Profit
(pierdere) 30047091 1181437 -22356255 96987353 66548484 | 172408110
19 | net

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor BNS din Republica Moldova, www.statistica.md
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ANEXA 7.6

Tabelul A 7.6. BILANTUL CONSOLIDAT AL INDUSTRIEI VINICOLE PE REGIUNI
DE DEZVOLTARE DIN REPUBLICA MOLDOVA PENTRU ANUL 2017

lei

2017
Mun. UTA Total pe
Cod | Indicatori Chisiniiu RDN RDC RDS Gagauzia tari
Total active 1148520287 55490969 | 945415949 | 995079882 | 450785406 | 3595292493
1 | imobilizate
793488530 77374403 | 587015672 11973716 | 572781587 | 2684272771
2 | Stocuri
681365262 81024913 | 244940422 | 613255359 | 482742682 | 2103328638
3 | Creante
Investitii
financiare 49245558 0 35452530 1491161 3783403 89972652
4 | curente
11352587 157993 16694016 82781871 36037305 | 147023772
5 | Numerar
Alte active 7508305 319595 7111721 2355040 1168550 18463211
6 | circulante
Total active 1542960242 | 158876904 | 891214361 | 1353496010 | 1096513527 | 5043061044
7 | circulante
2691480529 | 214367873 | 1836630310 | 2348575892 | 1547298933 | 8638353537
8 | Total active
Capital 884637082 61894802 | 147876744 | 1086458399 | 521395626 | 2702262653
9 | propriu
Datorii pe 898185553 42760553 | 1196882079 | 563508377 | 466529998 | 3167866560
10 | termen lung
Datorii 908657894 | 109712518 | 491871487 | 698609116 | 559373309 | 2768224324
11 | curente
2691480529 | 214367873 | 1836630310 | 2348575892 | 1547298933 | 8638353537
12 | Total pasiv
Venituri din 1066693463 | 152432539 | 486138485 | 1185183297 | 906548306 | 3796996090
13 | vanzari
Costul 1066693463 | 141380147 | 365730401 | 843853488 | 671392853 | 2788109323
14 | vanzarilor
300941029 11052392 | 120408084 | 341329809 | 235155453 | 1008886767
15 | Profit brut
Rezultatul
activitatii 36842536 2473180 | -50931893 | 112234647 50544942 | 151163412
16 | operationale
Rezultatul
din alte 25157555 -1128842 | 164643161 29856920 14901356 | 233430150
17 | activitati
Profit pina la 62000091 1344338 | 113711268 | 142091567 65446298 | 384593562
18 | impozitare
Profit
(pierdere) 53343156 1033301 | 108131479 | 123540248 57368186 | 343416370
19 | net

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor BNS din Republica Moldova, www.statistica.md
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ANEXA 8

Tabelul A 8.1. Evolutia structurii volumului de productie fabricata a industriei vinicole pe
tipuri de produse din Republica Moldova pe perioada anilor 2007-2017

Tipuri de 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
produse

Divin, mii L
100% alcool | 2 022,2  2814,5|1784,6 | 17659 23953 |3084,1 3450,8 2761,9|2186,4 1433,4| 23438

Rachiuri si

lichioruri,

mii L 100%

alcool 4626,5/3098,6 |2432,7 26615 2718,8|3025,0 38959 3672,8|3103,4 3074528210

Vinuri
spumante,
mii dal 541,0 572,0 499,7 556,1 686,4 653,9 595,5 514,0 502,3 629,2 642,4

Vinuri

naturale din

struguri,

mil. dal 12,3 15,4 12,5 12,7 12,5 14,1 15,3 13,9 13,4 13,3 16,3

Vinuri de
Porto,
Madeira,
Sheary,
Tokay si
altele, mii
dal 752,6 921,8 692,5/1051,1|1111,6 528,2 651,1 348,3 370,9 470,3 428,3

* Nota: Informatia nu include operatiunile de export a intreprinderilor si organizatiilor din partea stanga a Nistrului
si mun. Bender.

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor BNS din Republica Moldova, www.statistica.md
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ANEXA 9

Tabelul A 9.1. Structura exporturilor Republicii Moldova pentru anii 2012-2018

mii dolari SUA

Nr.

Tipuri de produse

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

EXPORT - total,
din care:

2161880,0

2428 303,0

2 339 529,6

1966 837,2

2044 610,76

2424 972,03

2706 901,81

Produse alimentare
si animale vii

437 822,8

525425,1

619 748,2

488 996,0

498 453,76

609 574,35

613 056,38

Bauturi si tutun

248 963,9

277 087,4

208 538,0

167 454,4

171 660,56

201 211,00

218 902,24

2.1

Bauturi

214750,8

251576,1

191 840,7

154 777,6

158 092,07

182 586,06

196 085,26

2.2

Tutun brut si
prelucrat

342131

255113

16 697,3

12 676,8

13 568,50

18 624,94

22 816,98

Materiale brute
necomestibile,
exclusiv
combustibili

166 040,7

252 800,7

2111379

2194974

231 690,37

276 824,62

280 008,51

Combustibili
minerali, lubrifianti
si materiale
derivate

15513,5

26 895,8

16 086,9

10 067,2

6 697,11

18 245,18

18 470,95

Uleiuri, grasimi si
ceruri de origine
animala sau
vegetala

89 759,2

44 017,3

79452,3

72 066,2

54 310,39

53 689,18

66 841,32

Produse chimice si
produse derivate
nespecificate in alta
parte

156 642,7

181 245,9

176 002,3

130 750,8

113 350,54

127 741,02

129 824,44

Marfuri
manufacturate,
clasificate mai ales
dupa materia prima

218 180,1

2469115

173 775,0

137 401,8

171 874,94

168 502,21

179 842,79

Masini si
echipamente pentru
transport

338 849,0

360 892,8

336 959,5

313 504,5

325 027,24

431 394,62

586 434,10

Articole
manufacturate
diverse

488 055,1

5124548

517 001,5

426 636,9

471 159,80

537 146,70

612 449,73

10

Alte bunuri

2053,0

5717

828,0

462,0

386,05

643,16

1071,35

* Nota: Informatia nu include operatiunile de export a intreprinderilor si organizatiilor din partea stanga a Nistrului

si mun. Bender.

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor BNS din Republica Moldova, www.statistica.md
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ANEXA 10

Tabelul A 10.1. Dinamica structurali a productiei vinicole pe regiuni de dezvoltare a
Republicii Moldova in perioada anilor 2012-2017

Indicatori

2012

2013

2014 2015 2016 2017
mii lei % mii lei % mii lei % mii lei % mii lei % mii lei %

Total pe
republica
inclusiv
pe
regiuni:
mii litri 20923,7 100 23381 100 20798,1 100 19244,7 100 18454,2 100 22254,6 100
Mun.
Chisindu | 7643,1 | 36,53 | 84256 | 36,04 | 65616 | 3155 | 70884 | 36,83 | 56153 | 3043 | 68295 | 30,69
Nord 893,1 4,27 829,9 3,55 593,6 2,85 679,9 3,53 610,7 3,31 1673,3 7,52
Centru 4933,1 | 2358 | 44075 | 18,85 4968 2389 | 30361 | 1578 | 31429 | 17,03 | 35247 | 1584
Sud 4432,8 | 21,18 | 6209,3 | 26,56 | 6054,7 | 29,11 | 59831 | 31,09 | 5599,2 | 30,34 | 64474 | 2897
UTA
Gagauzia | 3021,6 | 14,44 | 3508,7 | 1500 | 2620,2 | 12,60 | 24572 | 12,77 | 34861 | 18,89 | 3779,7 | 16,98

* Nota: Informatia nu include rezultatele intreprinderilor si organizatiilor din partea stangd a Nistrului si mun.

Bender.

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor BNS din Republica Moldova, www.statistica.md
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ANEXA 11

Tabelul A 11.1. Analiza rezultatelor financiare ale industriei vinicole pe regiuni de
dezvoltare ale Republicii Moldova, pe perioada anilor 2012-2017

mil.lei

Indicatori 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cifra de afaceri, mil.lei

Total pe republici, inclusiv pe regiuni: 2676,5 2951,7 2407,0 2960,0 3251,9 3797,0
Mun.Chisinau 956,9 951,1 660,4 742,2 725,7 1066,7
Nord 53,5 71,8 62,3 84,6 65,6 152,4
Centru 706,8 610,5 437,4 436,4 510,3 486,1
Sud 452,3 699,1 676,3 879,7 1017,1 1185,3
U.T.A Gagauzia 507,0 619,2 570,6 817,1 933,2 906,5
Profit (pierde) pinad la impozitare,

mil.lei 11,4 -30,1 -119,3 -160,6 201,3 384,6
Total pe republici, inclusiv pe regiuni:

Mun.Chisindu -5,9 -46,2 -17,5 -8,9 34,3 62,0
Nord 1,5 0,6 1,3 1,8 14 13
Centru 2,8 -0,6 -125,9 -190,2 -19,2 113,7
Sud 13,5 40,4 35,9 21,0 110,3 1421
U.T.A Gagauzia -0,5 -24,3 -13,1 15,7 74,5 65,5
* Nota: Informatia nu include rezultatele intreprinderilor si organizatiilor din partea stangd a Nistrului si mun.
Bender.

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor BNS din Republica Moldova, wwwstatistica.md
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ANEXA 12

Tabelul A 12.1. Analiza economico-financiara a patrimoniului intreprinderilor
industriei vinicole pe perioada anilor 2012-2017

Indicatori
2012 2013 2014 2015 2016 2017
1 | Coeficientul de autonomie 0,38 0,35 0,32 0,28 0,30 031
2 Coefluerltul de atragere a 0,62 0,65 0,68 0,72 0,70 0,69
surselor imprumutate
3 Coeficleintul corelatiei .mtre ) 1,61 1,83 213 2,60 238 2,20
sursele imprumutate si proprii
4| Rata solvabilititii generale 1,62 1,55 1,47 1,38 1,42 146
5 | Rata parghiei financiare 2,61 2,83 3,13 3,60 3,38 3,20
6 Rata activelor imobilizate 0,44 0,44 0,43 0.42 0,42 0.42
7 . . 0,56 0,56 0,57 0,58 0,58 0,58
Rata activelor circulante
8 Rata stocurilor Tn valoarea 0,55 0,57 0,53 0,53 0,52 0,53
activelor circulante
9 Rata creantelor curente in 0,39 0,37 0,51 0,43 0,43 0,42
valoarea activelor circulante
10 | Rata datoriilor curente 0,49 0,46 0,44 0,41 0,39 0,47
11 | Numarul de rotatii ale creantelor - 1,87 1,34 1,48 1,72 1,89
curente
12 | Fondul de rulment net, mil. lei 1833,80 1966,50 1896,00 2149,90 2335,70 2274,80
13 | Lichiditatea curenta 1,84 1,86 1,90 1,96 2,10 1,82
14 | Durata de colectare a creantelor - 191,9 269,2 243,6 209,8 190,4
curente
15 | Perioada de achitare a datoriilor - 272,5 327,6 270,6 241,4 232,1

curente

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor BNS din Republica Moldova, www.statistica.md
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ANEXA 13.1

Tabelul A 13.1 Situatii Financiare a intreprinderii IM ”Vinia Traian,, SA
pentru perioada anilor 2012-2018

(lei)
Indicatori 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Active imobilizate
Imobilizari necorporale 165544 165544 100988 104551 108266 12547 49619
Imobilizari corporale 33441436 | 31886299 | 31641230 | 32822678 | 28109667 | 28482644 | 25367910
Total active imobilizate 33606980 | 32051843 | 31742218 | 32927229 | 28217933 | 28495191 | 25417529
Active circulante
Stocuri 54521143 | 52419761 | 40698989 | 43196851 | 48020277 | 56491293 | 61995475
Creante curente 28489086 | 40752690 | 55231859 | 51630486 | 53146144 | 56282147 | 52498555
Investitii financiare curente 0 2134167 0 0 0 0 0
Numerar in casierie si la
conturi curente 3047180 2398236 810172 8769049 4797792 8026816 2762718
Alte active circulante 767746 1630183 1522063 0 0 0 0
Total active circulante 86825155 | 99335037 | 98263083 | 103596386 | 110956042 | 125300096 | 117256748
TOTAL GENERAL
ACTIV 120432135 | 131386880 | 130005301 | 136523615 | 139173975 | 153795287 | 142674277
Capital propriu
Capital social si suplimentar 6249304 6249304 6249304 6249304 6249304 6249304 6249304
Rezerve 22943859 | 22943859 | 22943859 | 22943859 | 22943859 | 22943859 | 22943859
Corectii ale rezultatelor
anilor precedenti 0 0 0 471510 0 0 -128010
Profit nerepartizat (pierdere)
al anilor precedenti 66572164 | 70587322 | 74021245 | 77022283 | 80916353 | 84991208 | 87557702
Profit net (pierdere netd) al
perioadei de gestiune 4003054 3508878 3169218 3504320 4199475 2566494 | -4266945
Profit utilizat al perioadei de
gestiune 0 0 0 0 0 0 0
Total capital propriu 99768381 | 103289363 | 106383626 | 110191276 | 114308991 | 116750865 | 112355910
Datorii pe termen lung
Credite bancare si
imprumuturi pe termen lung 0 0 0 0 0 0 0
Alte datorii pe termen lung 2371817 2651694 2167947 2166625 2042792 3743867 3620035
Total datorii pe termen
lung 2371817 2651694 2167947 2166625 2042792 3743867 3620035
Datorii curente
Credite bancare si
imprumuturi pe termen scurt 3878461 1807997 0 0 0 2486313 2213124
Datorii comerciale 13488186 | 21730475 | 19839993 | 22921673 | 19995158 | 26029084 | 21532245
Datorii fatd de personal 0 0 0 179389 223098 3844248 2179667
Datorii privind asigurarile
sociale si medicale 120545 34 26831 0 0 102168 28935
Datorii fatd de buget 32822 170012 175807 16722 199518 738888 128792
Alte datorii curente 771923 1737305 1411097 1047930 2404418 99854 615569
Total datorii curente 18291937 | 25445823 | 21453728 | 24165714 | 22822192 | 33300555 | 26698332
TOTAL GENERAL
PASIV 120432135 | 131386880 | 130005301 | 136523615 | 139173975 | 153795287 | 142674277
Venituri din vinzari 49427430 | 57126613 | 46232128 | 45629347 | 47352016 | 51767435 | 37618549
Costul vanzarilor 37730085 | 47646960 | 35650003 | 34755723 | 35808757 | 40978502 | 33803096
Profit brut (pierdere bruta) 11697345 9479653 | 10582125 | 10873624 | 11543259 | 10788933 3815453
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Alte venituri din activitatea

operationald 4741897 1062531 1982553 32992 1394901 946753 291402
Cheltuieli de distribuire 5919955 3286005 3919991 3216590 2189584 1028333 4892976
Cheltuieli administrative 2282336 3186997 4027538 3433044 2788661 4051257 2857873
Alte cheltuieli din

activitatea operationald 4227084 1608463 3126809 2044850 3781929 4281527 2185470

Rezultatul din activitatea

operationala: profit

(pierdere) 4009867 2460719 1490340 2212132 4177986 2374569 -5829464

Rezultatul din alte activitati:

profit (pierdere) 471090 1526642 2111044 1772427 594145 541901 1562519
Profit (pierdere) pina la

impozitare 4480957 3987361 3601384 3984559 4772131 2916470 | -4266945
Cheltuieli privind impozitul

pe venit 477903 478483 432166 480239 572656 349976 0
Profit net (pierdere neta)

al perioadei de gestiune 4003054 3508878 3169218 3504320 4199475 2566494 -4266945

Sursa: Elaborat de autor in baza Situatiilor Financiare
ANEXA 13.2
Tabelul A 13.2 Situatii Financiare a intreprinderii SA,,Imperial Vin”
pentru perioada anilor 2012-2018
(lei)

Indicatori 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Active imobilizate
Imobilizari necorporale 89556 72306 216487 4980199 5131083 4013671 159431
Imobilizari corporale 141407336 | 136437165 | 131590245 | 116689011 | 105922971 | 96645869 | 182975577
Total active imobilizate 141496892 | 136509471 | 131806732 | 121669210 | 111054054 | 101659540 | 183135008
Active circulante
Stocuri 40938393 | 46982119 | 45193131 | 42803431 | 54033438 | 51812257 | 66703780
Creante curente 19222846 | 21608963 | 26454930 | 28330648 | 39346965 | 30027643 | 38183918
Investitii financiare curente 0 0 0 283953 285129 247127 92412
Numerar in casierie si la
conturi curente 4380201 9332951 7024967 | 14877197 | 17558772 | 21345846 5853445
Alte active circulante 2711905 3241987 3454152 0 0 0 0
Total active circulante 67253345 | 81166020 | 82127180 | 86295229 | 111224304 | 103432873 | 110833555
TOTAL GENERAL ACTIV | 208750237 | 217675491 | 213933912 | 207964739 | 222278358 | 205092413 | 293968563
Capital propriu
Capital social si suplimentar 16540425 | 16540425 | 16540425 | 16540425 | 16540425 | 16540425 | 16540425
Rezerve 7867746 7867746 | 113168411 | 116744359 | 117570592 | 131176443 | 131176443
Corectii ale rezultatelor anilor
precedenti 0 0 0 0 0 0 0
Profit nerepartizat (pierdere)
al anilor precedenti 134660679 | 139223251 | 39915489 | 39915489 | 39915489 | 39851685 | 38847085
Profit net (pierdere neta) al

perioadei de gestiune 4562572 5992903 3575947 6896191 | 13605851 -1004600 -9891979
Profit utilizat al perioadei de
gestiune 0 0 0 0 0 0 0
Total capital propriu 163668372 | 169661275 | 173237222 | 180133414 | 187669307 | 186600903 | 258699489
Datorii pe termen lung
Credite bancare si
imprumuturi pe termen lung 28551926 | 32073462 | 29111596 0| 16463774 9452566 9040977
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Alte datorii pe termen lung 3177936 5529546 5342424 | 22269938 4738571 4905422 4893014
Total datorii pe termen lung | 31729889 | 37603008 | 34454020 | 22269938 | 21202345 | 14357988 | 13933991
Datorii curente
Credite bancare si
imprumuturi pe termen scurt 0 0 0 0 0 0 0
Datorii comerciale 12444459 9398454 4962109 3740851 | 12056020 3000551 | 18802166
Datorii fatd de personal 517760 593749 556032 638620 777109 871281 1148159
Datorii privind asigurarile
sociale si medicale 0 0 344064 227300 0 0
Datorii fatd de buget 90 2937 17126 205747 33147 3494 286185
Alte datorii curente 389667 416068 363339 748569 394414 222327 1098573
Total datorii curente 13351976 | 10411208 6242670 5561087 | 13406706 4133522 | 21335083
TOTAL GENERAL PASIV | 208750237 | 217675491 | 213933912 | 207964739 | 222278358 | 205092413 | 293968563
Venituri din vanzari 72704418 | 82288882 | 42497878 | 82893430 | 90812462 | 94759120 | 88456161
Costul vanzarilor 60503084 | 59924744 | 26312635 | 48132758 | 52742463 | 68468476 | 63221373
Profit brut (pierdere bruta) 12201334 | 22364138 | 16185243 | 34760672 | 38069999 | 26290644 | 25234788
Alte venituri din activitatea
operationala 8826105 161632 7745537 2338244 9005329 7914874 1533494
Cheltuieli de distribuire 6993105 4611615 1245875 6698467 6475222 6974004 8341489
Cheltuieli administrative 6911041 8935137 | 10223473 | 20460918 | 23053398 | 24075011 | 24712110
Alte cheltuieli din activitatea
operationala 1354455 1467067 8506375 3177080 3251818 1592516 1779104
Rezultatul din activitatea
operationald: profit (pierdere) 5768838 8966451 3955057 6762451 | 14294890 1563987 -8064421
Rezultatul din alte activitati:
profit (pierdere) -1206266 -2654492 -33516 994199 381503 -2306482 -1827558
Profit (pierdere) pina la
impozitare 4562572 6311959 3921541 7756650 | 14676393 -742492 -9891979
Cheltuieli privind impozitul
pe venit 0 319056 345594 860459 1070542 262105 0
Profit net (pierdere neta) al
perioadei de gestiune 4562572 5992903 3575947 6896191 | 13605851 -1004600 -9891979
Sursa:Elaborat de autor in baza Situatiilor Financiare
ANEXA 13.3
Tabelul A 13.3 Situatii Financiare a intreprinderii ,,Podgoria Vin” SRL
pentru perioada anilor 2012-2018
(lei)
Indicatori 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Active imobilizate
Imobilizari necorporale 20450 0 26000 28293 26000 26000 52000
Imobilizari corporale 23667366 | 27603679 | 29040899 | 35198728 | 39515318 | 54199076 | 50307880
Total active imobilizate 23687816 | 27603679 | 29066849 | 35227021 | 39541318 | 54225076 | 50359880
Active circulante
Stocuri 22590570 | 16911736 | 17139383 | 24093715 | 34995140 | 32017931 | 35875785
Creante curente 3655744 | 20437141 | 25424875 | 24967825 | 24438593 | 33029584 | 52059954
Investitii financiare curente 0 0 0 0 0 0 0
Numerar in casierie si la
conturi curente 6470 4977 510930 | 3480235 1613038 2664161 165132
Alte active circulante 45875 33858 124172 0 1278 0 0
Total active circulante 26298659 | 37387712 | 43199360 | 53681775 | 61048049 | 67711676 | 88100871
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TOTAL GENERAL ACTIV | 49986475 | 64991391 | 72266209 | 88908796 | 100589367 | 121936752 | 138460751
Capital propriu

Capital social si suplimentar 141161 141161 141161 225580 2353010 2353010 2353010
Rezerve 8050981 | 8050981 | 8050981 | 8050981 8050981 8050981 | 18551481
Corectii ale rezultatelor anilor

precedenti 0 0 0 0 0 0 0
Profit nerepartizat (pierdere) al

anilor precedenti 18094615 | 21512226 | 32838371 | 30095441 | 36610941 | 45106054 | 39169844
Profit net (pierdere neta) al

perioadei de gestiune 4370031 | 11326145 | 6741856 | 8642930 8495113 | 12564290 | 11668304
Profit utilizat al perioadei de

gestiune 0 0 0 0 0 0 0
Total capital propriu 30656788 | 42267938 | 47772369 | 47014932 | 55510045 | 68074335 | 71742639
Datorii pe termen lung

Credite bancare si

imprumuturi pe termen lung 9650720 | 10445600 | 12492160 | 22071800 | 15985120 | 13680160 | 13714160
Alte datorii pe termen lung 0 0 285000 0 0 0 0
Total datorii pe termen lung 9650720 | 10445600 | 12777160 | 22071800 | 15985120 3680160 | 13714160
Datorii curente

Credite bancare si

imprumuturi pe termen scurt 4940100 | 5796189 | 5495030 | 6048262 7749527 9076571 | 19120495
Datorii comerciale 4660408 | 4748240 | 5573933 | 3307527 | 11288267 | 13648582 | 10508049
Datorii fatd de personal 0 0 0 0 56408 0 0
Datorii privind asigurarile

sociale si medicale 0 0 0 0 0 0 0
Datorii fatd de buget 17545 | 1729302 647717 0 0 457104 875408
Alte datorii curente 61005 4122 0 | 10466275 | 10000000 | 17000000 | 22500000
Total datorii curente 9678967 | 12277853 | 11716680 | 19822064 | 29094202 | 40182257 | 53003952
TOTAL GENERAL PASIV 49986475 | 64991391 | 72266209 | 88908796 | 100589367 | 121936752 | 138460751
Venituri din vanzari 17780712 | 43118745 | 27797143 | 40446905 | 59024020 | 78968109 | 70867838
Costul vanzarilor 10918560 | 25490809 | 13913584 | 17504549 | 31414404 | 49097383 | 40352305
Profit brut (pierdere bruta) 6862152 | 17627936 | 13883559 | 22942356 | 27609616 | 29870726 | 30515533
Alte venituri din activitatea

operationald 1155911 | 1156281 841099 | 6500728 366075 678706 2383871
Cheltuieli de distribuire 48026 96612 44167 0 0 0 0
Cheltuieli administrative 2689235 | 4412560 | 7219935 | 1599414 | 19614992 | 13480222 | 17398974
Alte cheltuieli din activitatea

operationald 1985517 | 1920761 | 1193625 | 18275089 2904167 5452590 2588726
Rezultatul din activitatea

operationald: profit (pierdere) 3295285 | 12354284 | 6266931 | 9568581 5456532 | 11616620 | 12911704
Rezultatul din alte activitati:

profit (pierdere) 1292200 270505 | 1026040 0 3038581 2317844 -47068
Profit (pierdere) pina la

impozitare 4587485 | 12624789 | 7292971 | 9568581 8495113 | 13934464 | 12864636
Cheltuieli privind impozitul pe

venit 217454 | 1298644 551115 925651 0 1370174 1196332
Profit net (pierdere neta) al

perioadei de gestiune 4370031 | 11326145 | 6741856 | 8642930 8495113 | 12564290 | 11668304

Sursa: Elaborat de autor in baza Situatiilor Financiare
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ANEXA 13.4

Tabelul A 13.4 Situatii Financiare a intreprinderii ,,Vinaria Purcari” SRL

pentru perioada anilor 2012-2018

(lei)
Indicatori 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Active imobilizate

Imobilizari necorporale 822491 729368 584667 813606 1256402 1983700 734333
Imobilizari corporale 75279912 | 80536369 | 77614267 | 74022970 | 85030022 | 121926720 | 155111173
Total active imobilizate 76102403 | 81265737 | 78198934 | 74896576 | 86286424 | 123910420 | 155845506
Active circulante

Stocuri 41537677 | 51748076 | 52229697 | 56406078 | 62491626 | 75727295 | 109073931
Creante curente 10333953 | 22331540 | 15620126 | 36525741 | 67281992 | 84578458 | 120951980
Investitii financiare curente 0 0 0 0 0 0 0
Numerar in casierie si la

conturi curente 489080 707551 246706 478799 8045830 | 34203121 | 21138985
Alte active circulante 21199058 6948974 1802689 422706 382913 69409 65658
Total active circulante 73559768 | 81736141 | 69899218 | 93833324 | 138201361 | 194578283 | 251230554
TOTAL GENERAL

ACTIV 149662171 | 163001878 | 148098152 | 168729900 | 224487785 | 318488703 | 407076060
Capital propriu

Capital social si suplimentar | 43278910 | 43278910 | 43278910 | 43278910 | 55280842 | 55280842 | 55280841
Rezerve 0 0 0 0 0 0 0
Corectii ale rezultatelor

anilor precedenti 0 44967 22561 15326 28494 0 0
Profit nerepartizat (pierdere)

al anilor precedenti -8368124 | -7323231 | -5567543 | -4223129 879833 | 54965025 | 67053805
Profit net (pierdere neta) al

perioadei de gestiune 1044893 1710721 1429546 5087636 | 54056698 | 72088780 | 70994712
Profit utilizat al perioadei de

gestiune 0 0 0 0 0 0 0
Total capital propriu 41328014 | 42880772 | 44129949 | 44158743 | 110245867 | 182334647 | 193329358
Datorii pe termen lung

Credite bancare si

imprumuturi pe termen lung 73798729 | 85502879 | 82679129 | 83233537 | 76641672 | 70691706 | 70261079
Alte datorii pe termen lung 3465519 3422080 3076011 6864467 5784672 5047062 8444592
Total datorii pe termen

lung 77264248 | 88924959 | 85755140 | 90098004 | 82426344 | 75738768 | 80657791
Datorii curente

Credite bancare si

imprumuturi pe termen scurt 1129325 2445071 4360213 7236093 9581703 203481 | 33722020
Datorii comerciale 15051474 | 22441162 | 12870988 | 24455274 | 16959645 | 38703132 | 31115328
Datorii fatd de personal 362574 370964 568634 511302 807146 1559600 2201550
Datorii privind asigurarile

sociale si medicale 89818 22868 7853 138918 209757 552043 631355
Datorii fatd de buget 20442 58540 31510 1023610 2984079 2680587 335775
Alte datorii curente 14416276 5857542 373865 385972 1271068 1525510 | 65082883
Total datorii curente 31069909 | 31196147 | 18213063 | 34473153 | 31815574 | 60415288 | 133088911
TOTAL GENERAL

PASIV 149662171 | 163001878 | 148098152 | 168729900 | 224487785 | 318488703 | 407076060
Venituri din vanzari 49458012 | 50391039 | 63794882 | 106344558 | 185941284 | 239539759 | 253921540
Costul vanzarilor 30877286 | 27586774 | 36981822 | 67330069 | 101559520 | 135710576 | 135555750
Profit brut (pierdere brutd) 18580726 | 22804265 | 26813060 | 39014489 | 84381764 | 103829183 | 118365790
Alte venituri din activitatea

operationala 750870 807410 1694291 1112413 1369142 2288318 2306854
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Cheltuieli de distribuire 6126932 4170239 5120444 6229338 7862479 | 12088837 | 20765194
Cheltuieli administrative 3023205 2720240 3535419 3335032 4708772 7503236 | 11906693
Alte cheltuieli din

activitatea operationald 8576909 | 10760162 | 12269588 | 14179556 | 12546884 6668159 8037363
Rezultatul din activitatea

operationala: profit

(pierdere) 1604550 5961034 7581900 | 16382976 | 60632771 | 79857269 | 79963394
Rezultatul din alte activitati:

profit (pierdere) -559657 -4250313 | -6152354 | -10536251 1196461 2681043 855093
Profit (pierdere) pina la

impozitare 1044893 1710721 1429546 5846725 | 61829232 | 82538312 | 80818487
Cheltuieli privind impozitul

pe venit 0 0 0 759089 7772534 | 10449532 9823775
Profit net (pierdere neti)

al perioadei de gestiune 1044893 1710721 1429546 5087636 | 54056698 | 72088780 | 70994712

Sursa: elaborat de autor in baza Situatiilor Financiare
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ANEXA 14

Tabelul A 14.1 Analiza rezultatelor financiare la intreprinderile ,,Vinaria Purcari” SRL, ,,Podgoria Vin” SRL, SA,,Imperial Vin”,
IM ”Vinia Traian,, SA pe perioada anilor 2014-2017

Anul 2017 Abatere
g Anul 2014 Anul 2015 Anul 2016 2017/2016
g Indicatorii
s Suma, Ponde- Suma, Ponde Suma Ponde Suma Fre Suma Fare
2 L= . g S erea, e erea,
E mii lei rea, % mii lei rea, % mii lei rea, % mii lei mii lei
¢ % %
- A 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
S Rezultatul din activit. operationali: profit
£ 'E (pierdere) 7581,9 530,4 16383,0 280,2 60632,8 98,06 798573 96.8 +192245 | -182,14
o = Rezult. din alte activitiiti: profit (pierdere) -6152,4 -430,4 -10536,3 -180,2 1196,5 1,94 2681,0 3,2 +1484,5 -178,26
& Profitul (pierdere) pini la impozitare 1429,5 100 5846,7 100 61829,3 100 82538,3 100 +20709,0 X
Rezultatul din activit. operationala: profit 11616,6 83,36
° _g (pierdere) 6266,9 85,93 9568,6 100 5456,5 64,23 +6160,1 | -35,77
n‘:' 2 Rezult. din alte activititi: profit (pierdere) 1026,1 14,07 0 0 3038,6 35,77 2317,8 16,64 -720,8 +35,77
9 Profitul (pierdere) pAni la impozitare 7293,0 100 9568,6 100 8495,1 100 13934,5 100 +5439,4 X
Rezultatul din activit. operationala: profit 2374,6 81,42
(pierdere) 1490,4 41,38 22121 55,5 4178,0 87,55 +18034 | +32,05
Rezult. din alte activitiiti: profit (pierdere) 2111,0 58,62 1772,4 445 594,1 12,45 5419 18,58 -52,2 -32,05
Profitul (pierdere) pani la impozitare 3601,4 100 3984,5 100 47721 100 2916,5 100 -1855,6 X
Rezultatul din activit. operationala: profit -2105,6
(pierdere) 3955,0 100,85 6762,5 87,2 142949 97,4 15634,0 +1339.1 +102
Rezult. din alte activititi: profit (pierdere) -335 -0,85 994,2 12,8 3815 2,6 -2304,5 | -2205,6 | -2686,0 -10,2
Profitul (pierdere) pana la impozitare 39215 100 7756,7 100 14676,4 100 -742,5 -100 -15418,9 X

Traian,, SA pe perioada anilor 2014-2017
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ANEXA 15

Tabelul A 15.1 Analiza indicatorilor de rentabilitate Tn cadrul intreprinderilor ,,Vinaria Purcari” SRL, ,,Podgoria Vin” SRL, IM ”Vinia
Traian,, SA, ,,Imperial Vin” SA pe perioada anilor 2014-2017

mil.lei
Indicatori S.R.L,,Viniria Purcari” SRL,,Podgoria Vin” IM *Vinia Traian,, SA SA ,,Imperial Vin”
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2014 | 2015 | 2016 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2014 | 2015 | 2016 | 2017

1 o ae A< e e 63,8 1006, 2395 | 27,8 79,0 46,2 45,6 47,4 51,8 42,5 82,9 90,8 94,8

Venit din vanzari, mil. lei 3 1859 404 59,0
2 Costul vanzarilor, mil. lei 37,0 667,3 | 101,6 | 1357 | 13,9 17,5 31,4 49,1 35,70 | 34,8 35,8 41,00 | 26,3 48,1 52,7 68,5
3 | Profit brut, mil. lei 268 | 3200 | sas | 1038 [189 | .09 |,76 |299 [1050 [108 [1L6 [108 [162 [348 [381 |263
5 | Rezultatul perioadei de gestiune

pani la impozitare, mil. lei 140 |58 |618 |85 |73 [96 |85 [139 [360 |40 |48 |29 [39 |78 [147 [-070
6

Valoarea medie a activelor, mil. lei | o7 o | 100 4 | 1966 | 2715 | 686 | 806 |947 |111.3 | 1307 | 1333 |137.8 | 1465 | 2158 | 2109 | 2151 | 2137

7 | Valoarea medie a capitalului

propriu, mil. lei 43,5 44,1 77,2 146,3 | 45,0 47,4 51,3 61,8 104,8 | 108,3 | 112,3 | 115,6 171,4 | 176,7 | 183,9 | 187,2
8 - A

Rentabil lor, ©

entabilitatea vanzarilor, % 42,0 | 36,67 | 4535 | 4335 | 50,0 | 56,68 | 46,78 | 37,83 | 22,73 | 23,68 | 24,47 | 20,84 | 38,11 | 41,98 | 41,96 | 27,74
9 | Rentabilitatea resurselor 130,8

consumate, % 72,43 | 9195 | 8297 | o o 11000 |6 87.90 | 0 g4 | 2941 | 31,03 | 32,40 | 2633 | 61,60 | 72,35 | 72,30 | 3540
10 " :

Rentabilitatea activelor, %

entabifitatea activelor, 7 1,80 | 366 |3143 | 3040 | 1064 | 11,91 | 898 |1252 | 275 |300 |348 |200 [180 [370 [683 |-035
11 | Rentabilitatea capitalului propriu 49,28

(financiari), % 322 | 11,56 | 70,07 14,89 | 18,14 | 16,60 | 20,33 | 3.05 |323 |374 |222 210 390 |740 | o54

Sursa: Elaborat de autor in baza situatiilor financiare ale intreprinderilor ,, Vinaria Purcari” SRL, SRL,, Podgoria Vin”, ,, Imperial Vin” SA, IM
"Vinia Traian,, SA pe perioada anilor 2014-2017

179




ANEXA 16

Tabelul A 16.1 Calculul influentei factorilor la devierea rentabilititii activelor la ,,Vinaria
Purcari” SRL, ,,Podgoria Vin” SRL, IM ”Vinia Traian,, SA, ,,Jmperial Vin” SA

Abatere inclusiv sub
Indicatorii 2016 | 2017 a influenta
absoluta . Nr.rot.a
Rvinz.
(+/-) ct.
,, Vinaria Purcari” S.R.L.
1 | Venit din vanzari, mil.lei 185,9 239,5 +53,6 X X
2 | Rezultatul perioadei de gestiune pana
la impozitare, mil. lei 61,8 82,5 +20,7 X X
3 | Valoarea medie a activelor, mil. lei 196,6 271,5 +74,9 X X
4 | Rentabilitatea veniturilor din vanzari,% | 33,24 34,44 +1,21 X X
5 | Numarul de rotatii al activelor totale 0,95 0,88 -0,07 X X
6 | Rentabilitatea activelor, % 31,43 30,40 -1,03 +1,28 -2,31
wPodgoria Vin” S.R.L.
1 | Venit din vanzari, mil.lei 59,0 79,0 +20,0 X X
2 | Rezultatul perioadei de gestiune pana
la impozitare, mil. lei 8,5 13,9 +5,40 X X
3 | Valoarea medie a activelor, mil. lei 94,7 111,3 +16,60 X X
4 | Rentabilitatea veniturilor din vanzari,% | 14,40 17,59 +3,19 X X
5 | Numarul de rotatii al activelor totale 0,62 0,71 +0,09 X X
6 | Rentabilitatea activelor, % 8,98 12,52 +3,54 +1,97 +1,57
IM >Vinia Traian,, SA
1 | Venit din vanzari, mil.lei 47,4 51,8 +4,40 X X
2 | Rezultatul perioadei de gestiune pana
la impozitare, mil. lei 4,8 2,9 +1,90 X X
3 | Valoarea medie a activelor, mil. lei 137,8 146,5 +8,70 X X
4 | Rentabilitatea veniturilor din vanzari,% | 10,12 5,60 -4,52 X X
5 | Numarul de rotatii al activelor totale 0,34 0,35 +0,01 X X
6 | Rentabilitatea activelor, % 3,48 2,00 -1,48 -1,54 +0,06
wImperial Vin” SA
1 | Venit din vanzari, mil.lel 90,8 94,8 +4.0 X X
2 | Rezultatul perioadei de gestiune pana
la impozitare, mil. lei 14,7 -0,70 -15,4 X X
3 | Valoarea medie a activelor, mil. lei 215,1 213,7 -1,4 X X
4 | Rentabilitatea veniturilor din vanzari,% | 16,19 -0,74 -16,93 X X
5 | Numarul de rotatii al activelor totale 0,42 0,44 +0,02 X X
6 | Rentabilitatea activelor, % 6,83 -0,35 -7,18 -7,11 -0,07

Sursa: Elaborat de autor in baza situatiilor financiare ale intreprinderilor ,, Vinaria Purcari”
SRL, SRL,, Podgoria Vin”, , Imperial Vin” SA, "Vinia Traian,, SA pe perioada anilor 2016-2017
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Tabelul A 17.1 Analiza comparativi a structurii activelor in cadrul intreprinderilor

ANEXA 17

»viniria Purcari” SRL, ,,Podgoria Vin” SRL, IM ”Vinia Traian,, SA, ,,Imperial Vin” SA
pe perioada anilor 2015-2017

mil.lei
Valoarea mil.lei Ponderea,%
@% Indicatorii
EEE 2015 | 2016 | 29 | 2015 | 2016 | 207
- Active imobilizate 74,9 863 | 12389 | 4440 3844 | 3890
;g : Active Circulante, total, inclusiv: 93,8 138,2 194,6 55,60 61,56 61,1
28 Stocuri 56,4 62,5 75,7 33,43 27,84 23,76
»4_: E Creante curente 36,5 67,3 84,6 21,64 29,98 26,56
x ~ Numerar in casierie si la conturi 0,5 8,0 34,2 0,3 3,56 10,73
@ Total Activ 168,7 | 2245 | 3185 100 100 100
_ Active imobilizate 35,2 39,6 54,2 39,60 39,36 | 44,46
;sn Active Circulante, total, inclusiv: 53,7 61,0 67,7 60,40 60,64 55,54
e 5 Stocuri 24,1 35,0 32,0 27,10 34,79 26,25
B = Creante curente 26,1 24,4 33,0 29,36 24,25 27,07
D_:I & Numerar in casierie si la conturi 3,5 1,6 2,7 3,94 1,59 2,21
0 Total Activ 88,9 100,6 121,9 100 100 100
Active imobilizate 32,9 28,2 28,5 24,10 20,26 18,53
=< Active Circulante, total, inclusiv: 103,6 111,0 1253 75,90 79,74 81,47
ER -
S Stocuri 43,2 53,0 56,5 31,65 38,07 36,74
B ’§ Creante curente 51,6 53,1 56,3 37,8 38,15 36,61
E = Numerar in casierie si la conturi 8,8 4.8 8,0 6,45 3,45 5,20
Total Activ 136,5 139,2 153,8 100 100 100
- Active imobilizate 121,7 111,1 101,7 58,51 49,98 49,58
= Active Circulante, total, inclusiv: 86,3 111,2 103,4 41,49 50,02 50,42
g Stocuri 42,8 54,0 51,8 20,58 2429 | 25,26
o Creante curente 28,3 39,3 30,0 13,60 17,68 14,62
< .:E Numerar in casierie i la conturi 14,9 17,6 21,3 7,16 7,92 10,39
@ 2> | Total Activ 2080 | 2223 | 2051 100 100 100

Sursa: Elaborat de autor in baza situatiilor financiare ale intreprinderilor ,, Vinaria Purcari”
SRL, SRL,, Podgoria Vin”, ,, Imperial Vin” SA, IM "Vinia Traian,, SA pe perioada anilor 2015-

2017
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ANEXA 18

Tabelul A 18.1. Analiza componentei si structurii surselor de finantare la intreprinderile
»Vindria Purcari” SRL, ,,Podgoria Vin” SRL, IM ”Vinia Traian,, SA si ,,Imperial Vin”
SA pe perioada anilor 2014-2017

mil. lei
. . Valoarea mil.lei Ponderea,%
Lcyo Indicatorii

E 88w 2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017
< Capital Propriu 44,1 44,2 110,2 1823 | 29,78 | 26,20 49,09 | 57,24
= & | Datorii totale, inclusiv: 104 1245 | 114,3 1362 | 70,22 | 73,80 50,91 | 42,76
;-S § Datorii pe termen lung 85,8 90,1 82,4 75,8 57,93 53,41 36,70 23,80
@ E Datorii curente 18,2 34,4 31,9 60,4 12,29 20,39 14,21 18,96

» Total Pasiv 148,1 168,7 2245 318,5 100 100 100 100
o Capital Propriu 47,8 47,0 55,5 68,1 66,11 52,87 55,17 55,87
T % | Datorii totale, inclusiv: 24,5 41,9 451 538 | 33,89 | 47,13 4483 | 44,13

S Datorii pe termen lung 12,8 22,1 16,0 3,7 17,70 24,86 15,90 3,03
E:I .g Datorii curente 11,7 19,8 29,1 50,1 16,19 22,27 28,93 41,10

» S Total Pasiv 72,3 88,9 100,6 1219 100 100 100 100
Capital Propriu 106,4 110,1 114,3 116,8 | 81,85 80,66 82,11 75,94
:g & Datorii totale, inclusiv: 23,6 26,4 24,9 37,0 18,15 19,34 17,89 | 24,06

> § Datorii pe termen lung 2,2 2,2 2,0 3,7 1,70 1,61 1,44 2,41
= § | Datorii curente 21,4 24,2 22,9 333 1645 | 17,73 16,45 | 21,65

== [ Total Pasiv 1300 | 1365 |1392 | 1538 | 100 100 100 | 100
Capital Propriu 1732 180,1 187,7 186,6 80,97 86,59 84,43 90,98

= Datorii totale, inclusiv: 40,7 27,9 34,6 18,5 19,03 13,41 15,57 | 9,02

s Datorii pe termen lung 345 22,3 21,2 14,4 16,13 10,72 9,54 7,02

« E5 | Datorii curente 6.2 5,6 134 41 290 [269 603 |20

@ "% > | Total Pasiv 213,9 2080 | 2223 2051 | 100 100 100 100

Sursa: Elaborat de autor in baza situatiilor financiare la intreprinderea ,, Vinaria Purcari”
SRL, SRL,, Podgoria Vin”, ,, Imperial Vin” SA, IM "Vinia Traian,, SA pe perioada anilor 2014-
2017
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ANEXA 19

Tabelul A 19.1. Analiza echilibrului financiar dintre sursele financiare si alocarile de capital la intreprinderile ,,Vinaria Purcari”
SRL, ,,Podgoria Vin” SRL, IM ”Vinia Traian,, SA si ,,Jmperial Vin” SA pe perioada anilor 2014-2017

mil. lei

Indicatori S.R.L,,Viniria Purcari” SRL,,Podgoria Vin” IM ”Vinia Traian,, SA SA ,,Imperial Vin”

2014 | 2015 | 2016 2017 2014 | 2015 | 2016 2017 2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017
1 | Capital propriu 44,1 442 | 110,2 | 182,3 47,8 47,0 55,5 68,1 106,4 | 110,1 | 1143 | 116,8 | 173,2 | 180,1 | 187,7 186,6
2 B?gm pe termen 85,8 90,1 82.4 75,8 128 22,1 16,0 3,7 22 2,2 20 3,7 345 22,3 212 144
3 | Capital 129,9 | 134,3 | 192,6 | 258,1 60,6 69,1 71,5 71,8 108,6 | 112,3 | 116,3 | 120,5 | 207,7 | 202,4 | 208,9 201
permanent
4 | Datorii curente 18,2 34,4 31,9 60,4 11,7 19,8 29,1 50,1 21,4 24,2 22,9 33,3 6,2 5,6 13,4 4,1
5 | Active imobilizate 78,2 74,9 86,3 123,9 29,1 35,2 39,6 54,2 31,7 32,9 28,2 28,5 1318 | 121,7 | 1111 101,7
6 | Active circulante 69,9 93,8 | 1382 | 1946 43,2 53,7 61,0 67,7 98,3 103,6 | 111,0 | 125,3 82,1 86,3 111,2 103,4
7 | Fond de rulment, 51,7 59,4 | 106,3 | 134,2 31,5 33,9 31,9 17,6 76,9 79,4 88,1 92 75,9 80,7 97,8 99,3
mil.lei (rd6-rd4)
8 | Gradul de 166,11 | 179,3 | 223,17 | 208,3 | 208,25 | 196,3 | 180,55 | 132,4 | 342,59 | 341,34 | 412,41 | 422,8 | 157,59 | 166,31 | 188,03 | 197,64
acoperire a
activelor
imobilizate cu
capital permanent
(rd3:rd>5),%
9 | Gradul de 73,96 | 63,32 | 76,92 68,96 | 72,92 | 63,13 | 52,30 26,0 | 78,23 | 76,64 | 79,37 | 79,37 | 92,45 | 93,551 87,95 96,03
acoperire a
activelor
circulante cu
FR(rd7:rd6),%

Sursa: Elaborat de autor in baza situatiilor financiare la intreprinderile ,, Vinaria Purcari” SRL, SRL,, Podgoria Vin”, ,, Imperial Vin”
SA, IM "Vinia Traian,, SA pe perioada anilor 2014-2017
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ANEXA 20

Tabelul A 20.1 Analiza Gradului de dependenta financiari la intreprinderile ,,Vinaria Purcari” SRL, ,,Podgoria Vin” SRL,
IM ”Vinia Traian,, SA si ,,Jmperial Vin” SA pe perioada anilor 2014-2017

mil.lei
Indicatori S.R.L,,Viniria Purcari” SRL,,Podgoria Vin” IM *Vinia Traian,, SA SA ,,Imperial Vin”
2014 2015 2016 | 2017 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

1 | Capital propriu 44,1 442 110,2 | 182,3 | 478 | 47,0 |555 |68,1 106,4 | 110,1 | 114,3 | 116,8 | 173,2 | 180,1 | 187,7 | 186,6
2 | Datorii pe termen lung 85.8 90,1 82.4 75,8 12.8 22,1 16,0 3,7 22 2,2 2.0 3,7 345 22,3 21,2 14,4
3 | Capital permanent 1299 | 1343 | 1926 |258,1 | 606 |691 |715 | 718 108,6 | 112,3 | 116,3 | 120,5 | 207,7 | 202,4 | 208,9 | 201
4 | Datorii curente 18,2 34,4 31,9 60,4 11,7 1198 [(291 |[501 |214 |242 |229 | 333 6,2 5,6 134 |41
5 | Datorii totale 104 1245 | 1143 | 136,2 | 245 |419 |451 |538 |236 |264 |249 |37,0 40,7 | 279 | 34,6 | 185
6 | Total Pasiv 1481 | 168,7 | 2245 |3185 | 723 |889 | 1006 | 1219 | 130,0 | 1365 | 139,2 | 153,8 | 2139 | 208,0 | 2223 | 205,1
7 | Rata stabilitatii

financiare3/6*100 8771 | 7961 | 8979 | g104 | 8382 | 77,73 | 7107 | 5500 | 8354 | 82,27 | 835 | 7835 | 97110 | 97,31 | 9397 | 98,00

8 | Rata autonomiei
financiare 29,78 | 26,20 | 49,09 | 57,24 | 66,11 | 52,87 | 55,17 | 55,87 | 81,85 | 80,70 | 82,11 | 75,94 | 80,97 | 86,59 | 84,43 | 90,98
globalel/6*100

9 Rata autonomiei

financiare la 3395 |3291 |57,22 | 70,63 | 78,88 | 68,02 | 77,62 | 94,85 | 97,97 | 98,04 | 98,28 | 96,93 | 83,39 | 88,98 | 89,85 | 92,84

termen1/3*100
10 | Rata de Tndatorare

globald5/6*100 70,22 | 73,80 |50,91 | 42,76 | 33,89 | 47,13 | 44,83 | 44,13 | 18,15 | 19,34 | 17,89 | 24,06 | 19,03 | 13,41 | 15,56 | 9,02
11 | levier financiar5/1*100

235,83 281,67 103,72 7471 51,25 89.15 81,26 79.00 22,18 23.98 21,78 3168 23,50 1549 18,43 9,01

12 | Rata de indatorare la

termen2/1*100 194,55 | 203,85 | 74,77 | 41,58 | 26,78 | 47,02 | 28,83 | 543 | 2,07 | 2,0 1,75 | 3,17 |19,92 | 12,38 | 11,29 | 7,72

Sursa: Elaborat de autor in baza situatiilor financiare la intreprinderile ,, Vinaria Purcari” SRL, SRL,, Podgoria Vin”, ,, Imperial Vin” SA,
IM "Vinia Traian,, SA pe perioada anilor 2014-2017
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ANEXA 21

Tabelul A 21.1. Analiza lichidititii si capacititii de plata la intreprinderile ,,Vinaria Purcari” SRL, ,,Podgoria Vin” SRL, IM
”Vinia Traian,, SA si ,, Jmperial Vin” SA pe perioada anilor 2014-2017

(mil.lei)

Indicatori S.R.L,,Viniria Purcari” SRL,,Podgoria Vin” IM ”Vinia Traian,, SA SA ,,Imperial Vin”
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
1 | Active — Circulante, — total, | o9 | 935 | 1387 432 | 537 | 61,0 983 | 1036 | 111,0 821 | 863 | 1112 | 1034
inclusiv: 194,6 67,7
1.1 | Stocuri 52,2 56,4 | 62,5 75,7 171 | 241 | 350 | 32,0 | 40,7 | 43,2 53,0 56,5 | 45,2 428 | 54,0 51,8
1.2 | Creante curente 156 | 36,5 | 67,3 846 | 254 | 26,1 | 244 | 330 | 552 | 516 | 53,1 | 56,3 | 26,5 | 28,3 | 39,3 | 30,0
1.3 N . .
et it 02 |05 80 |342 05 | 35| 16 | 27 | 08 | 88 | 48 | 80 | 70 | 149 | 176 | 213
1.4 | Investitii curente 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,3 0,3 0,2
2 | Total Activ 148,1 | 168,7 | 2245 | 3185 | 72,3 | 88,9 | 100,6 | 121,9 | 130,0 | 136,5 | 139,2 | 153,8 | 213,9 | 208,0 | 222,3 | 205,1
3 | Datorii curente 18,2 344 | 319 60,4 11,7 | 198 | 29,1 | 50,1 21,4 24,2 229 | 33,3 6,2 5,6 13,4 4,1
4 | Datorii totale 104 | 1245 | 1143 | 136,2 | 245 | 419 | 451 | 53,8 23,6 26,4 | 249 | 37,0 | 40,7 27,9 34,6 18,5
5 (Sr()(jl;;lrl)(jl:ll)tatea generala 1,42 1,36 1,96 2,33 2.95 2,12 2,23 2,26 5.5 5,17 5,59 4,16 5,26 7,46 6,42 11,09
8 | Lichiditatea curenti(rd1/rd3) 3,84 2,73 | 4,33 3,22 3,69 | 2,71 | 2,10 1,35 | 459 | 428 | 485 | 3,76 | 13,24 | 1541 | 8,30 | 25,22
7 | Lichiditatea intermediara
(rd1.2+rd1.3+rd1.4/rd3) 0.87 1,08 2,36 1,97 2,21 1,50 0,89 0,71 2,62 2,50 2,53 1,93 540 1,77 | 4,27 12,56
6 | Lichiditatea
absoluti(rd1.3/rd3) 0,01 0,01 0,25 0,57 0,4 018 0,05 | 0,05 0,04 0,36 0,21 | 0,24 1,13 2.66 1,31 5,20

Sursa: Elaborat de autor in baza situatiilor financiare la intreprinderile ,, Vindaria Purcari” SRL, SRL,, Podgoria Vin”, ,, Imperial
Vin” SA, IM "Vinia Traian,, SA pe perioada anilor 2014-2017
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ANEXA 22

Tabelul A 22.1. Aplicarea modelului Tabloului de Bord cu un sistem de indicatori
echilibrati cu accent pe partea financiara la IM ”Vinia Traian,, SA, ,,Imperial Vin” SA,
, Vindria Purcari” SRL, ,,Podgoria Vin” SRL in primul an al strategiei

Indicatori de rezultate Metoda de calculare a Date
indicatorilor de rezultate (2018/2017)
IM ”Vinia SA »Viniria |,,Podgoria
Traian,, SA ,,Imperial | Purcari” | Vin” SRL
Vin” SRL

IR1. Majorarea venitului din IR1=(VV1/VV0)*100%-100
vanziri cu 10% anual -27,33 -6,65 +6,00 -10,26
IR 2. Sporirea Rentabilitaitii IR2=(Pbr1/VV1*100%)-
venitului din vanziri cu 5%/ an (Pbr.0/VV0*100%) -10,7 0,78 3,27 +5,23
IR3. Majorarea profiturilor cu IR3=(Pnet1/Pnet0*100%)-100
20% anual -266,2 -884,7 -1,52 -7,13
IR4. Reducerea costurilor si IR4=(CCH1/CCH0*100%)-
cheltuielilor 1n total cu cca 2%/an| 100 -12,5 -4,49 8,06 -9,78
IR 5. Reducerea costurilor si IR5=((CCH1/VV1*100)/
cheltuielilor la 1 leu de VVcu 2% | (CCH0/VV0*100)*100)-100 +20,41 +2,31 +1,94 +0,53
IR 6. Mentinerea Solvabilitatii IR6= TA/DT
generale Tn limita coeficientului 2 4,7 8,3 1,90 2,08
IR 7. Mentinerea Lichiditatii IR7= AC/DC
curente in limita coefic. 1,2 -1,8 4,4 5,2 1,89 1,66
IR 8. Mentinerea Lichiditatii IR8=(Creante curente+Numer
intermediare n limita coefic. 0,82 | in casa8cont+INV)/DC 2,07 2,07 1,07 0,98
IR 9. Mentinerea Lichiditatii IR9= Numerar in casierie si la
absolute in limita coefic.0,20-0,25 | conturi/ DC 0,10 0,27 0,16 0,003
IR 10. Sporirea rotatiei activelor | IR10= (VV1/ AC.1)- (VV0/
circulante cu cca 1-2 rotatii anual | AC.0) -33,7 -43,08 -80,43 -132,0
IR 11. Reducerea duratei de IR11= (Valoarea creantelorl
incasare a creantelor cu cca 15- | /Vanzari zilnicel)- (Valoarea
30 zile anual creantelorQ/ Vanzari zilnice0) +112,5 +41,90 +45,0 +115,5
IR 12. Sporirea vitezei de rotatie | IR12=(CV1 /valoarea medie a
a stocurilor cu cca 5 zile anual stoculuil)-(CVO /valoarea

medie a stocului0) -78 -82,80 -181,3 -101,0
IR 13. Reducerea Gradului de IR13=(DT1/TP1*100)-
indatorare globala cu 5% anual (DTO/TP0*100) -0,03 +0,03 +0,1 +0,12
IR 14. Reducerea Gradului de IR14=(DTL1/Cperm.1/
indatorare la termen cu 10%/an | 100)-(DTLO/Cperm0*100) +0,001 -0,02 +0,01 +0,11
IR 15. Sporirea randamentului IR15= (PPI1/ TP1* 100)-
capitalului total cu 5% anual (PPIO/ TP0*100) -4,88 -3,0 -6,06 -2,14
IR 16. Sporirea rentabilitatii IR16= (Pnet 1/ CP1*100)-
capitalului propriu cu 5% anual | (Pnet 0/ CP0*100) -6,0 -3,28 -2,81 -2,19
IR 17. Majorarea cotei de IR17= (SFP1/SFP0*100%)-
finantare la termen altele decét 100
creditele bancare cu 10% anual -3,30 -0,25 +67,32 0
IR 18. Majorarea cotei de piatid a | IR18=(VVI1/VVT1*100)- +0,41 -2,03 +0,68 +0,28
intreprinderii cu 1% anual VVI0/VVT0*100%
IR 19. Cresterea investitiilor in IR19=(INV1/INV0*100%)-
tehnologii noi sau 100
remodernizarea celor vechi cu
10% anual +470,42 +100 +58,17 -59,07
IR 20.Recalificarea muncitorilor | IR20=(NPC1/NPC0*100%) -
cu cca 10% anual 100 +20 +395 100 -100

Sursa: Elaborat de autor [98, p.70-74]
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ANEXA 23

Tabelul A 23.1 Oportunitati de finantare a intreprinderilor din industria vinicola a
Republicii Moldova

Denumirea program Suma creditului Finantator Tipul Scopul finantirii
finantarii
Proiectul USAID de intreprinderi start-up (tinere)|Guvernul Japoniei [Granturi/  |Scopul Proiectului este de a
Competitivitate in Moldova|si micro — cel putin 20%; Subventii sustine cresterea orientata spre
intr. mici — cel putin 40%; export si investitii.
intr. medii — cel putin 60%
intr. mari — cel putin 80%;
ONG-urile si organizatiile
necomerciale din toate
sectoarele — cel putin 20%.
Proiectul Agricultura minimum 500 000 NDL Asociatia Granturi/  [Finantarea activitatilor ce vor
Competitiva in Moldova Internationald de  [Subventii contribui la sporirea
(MAC-P) Dezvoltare (AID) competitivitatii si integrarii pe
piata a produselor moldovenesti
cu valoare addugatd inalta
Credite pentru Scopuri - Bancile comerciale|Credite Investitii in active si mijloace
Investitionale (Directoratul a Republicii preferentiale [fixe Tn agricultura, industrie,
Liniei de Credit) Moldova inclusiv alimentard, mijloace
circulante aferente investitiei sau
independent. Promovarea
exportului.
Echipa de Sustinere a 50-70% (exclusiv taxe) din [BERD Granturi/  |Co-finantarea procurarilor de
Micului Business Moldova [suma totald a proiectului, Subventii servicii de consultanta de catre
dar nu mai mult de 10 000 intreprinderile mici si mijlocii.
EUR.
Livada Moldovei de 1a 5,000 1a 5,000,000  [Banca Europeana [Leasing Credite si leasing preferentiale
EUR, dar nu mai mult de  |de Investitii preferential [pentru a redresa sectorul horticol
50% din suma totala a Credite
investitiilor referentiale
Programul de Stat de 50% din costul spatiului, Bugetul Public pentru inchirierea spatiului
Stimulare a Participarii la [max 2,000 lei (National expozitional
Targuri si Expozitii
Programul Rural de max. 50% din costul total al [Fondul Granturi/  [Granturi pentru investitii care
Rezilientd Economico- viitoarei investitii). International Subventii vor spori capacitdtile de adaptare
Climatica Incluziva (IFAD pentru Dezvoltarea a intreprinderilor agricole la
\/1) — Agricultura Agricold (IFAD) schimbarile climaterice
Conservativa si Lanturi Fondul Global de
\Valorice Mediu (GEF)
Proiectul Ameliorarea Grantul va acoperi pind la  [Asociatia Granturi/  [Suport financiar pentru a investi
Competitivitatii: PAC-2  |50% din costul serviciilor de|Internationald de  [Subventii in servicii de dezvoltare a
(Granturi) dezvoltare implementate.  |Dezvoltare (AID) afacerii care vor ajuta
Suma max. per beneficiar intreprinderile sa-si sporeasca
constituie 200.000 MDL. competitivitatea la export
Proiectul Securitatii - Guvernul Japoniei |Leasing Procurari 1n rate, cu dobénda 0%,
Alimentare pentru preferential |a tehnicii agricole
Fermierii Neprivilegiati
2KR)
Fondul National de Max.suma de 3,0 mil. lei per|Bugetul de stat Granturi / Sustinerea modernizarii
Dezvoltare a Agriculturii si [oeneficiar Subventii sectorului agroindustrial si

Mediului Rural

dezvoltarii rurale

Sursa: Elaborat de autor in baza: www.finantare.gov.md
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iM L VINIA TRAIAN" SA
Fabrica de vinurl din
Gavanoasa

MD 5317, ¢.Gavanoass
Reionutl Cahul, R.Moldova
Tel.+373 208 §7428

ANEXA 24.1

CN «VINIA TRAIANS AD
Fasssnonckni EMKI0E0S
M 5317 c. Tasawonca
Panow Kaxyn,
PecnyGnuxs Mongona
Ten. #373299 57428

¥ TYeltax 57473 Yon'gawc 57473
E-mait-vimtralangmtc.v.md E.mail:;gleretitmail.ry

CERTIFICAT DE IMPLEMENTARE
de implementare a rezultatelor investigatiilor gtiinfifice in cadrul
tezei de doctor la specialitatea 522,01 . Finante”
cu tema ,, Implicatiile managementului financiar in realizarea obiectivelor financiare ale
intreprinderii” claborata de $chiopu Irina

Prin prezenta confirma ca rezultatele cercetarii stiitifice din cadrul tezei de doctorat
wImplicatiile managementlui financiar in realizarea obiectivelor financiare a intreprinderi”,
elaborata de Schiopu Irina, sunt preluate spre implementare de cétre IM,, Vinia Traian” S.A.

Ca urmare a implementarii rezultatelor cercetirii, consideram ¢a lucrarea mengionata
constituie rezultatul unei cercetari gtiinjifice complexe, originale $i inovationale.

Cele mai relevante rezultate ale cercetdrii pentru intreprinderea IM,,Vinia Traian™ S.A.
conslituie:

» eslimarea nivelului de management financiar la intreprinderile vinicole din Regiunea De

Dezvoltare Sud si inclusiv la IM,,Vinia Traian” S.A.;

» aplicarea Modelul de planificare strategica a Tabloului de Bord dezvoltat, cu un sistem

de indicatori echilibrafi aplicabil intru realizarca obicctivelor financiare la intreprinderile
vinicole din Republica Moldova;
¢laborarea unui set de propuneri §i mésuri vizind asigurarea realizéirii prognozelor i
sporirii rezultatelor financiare la intreprinderea vinicold IM,,Vinia Traian™ S.A.
Reiesind din cele expuse, apreciem pozitiv teza de doctor la specialitatea 522.01
wFinante™ cu tema , Jmplicafiile managementului financiar in realizarea obiectivelor financiare a
intreprinderii” si considerim rezullatele cercetdrii importante atit din persectiva teoreticd, cit si
din cea practica.

Y
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IM,,Vinia Traian” S.A. < Simion Kristev
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ANEXA 24.2

CULTURII $1 CERCETARII CULTURE AND RESEARCH OF
AL REPUBLICII MOLDOVA THE REPUBLIC OF MOLDOVA

str.Mitropolit G., Banulescu-Bodoni, 61 : 61, Mitropolit G., Binulescu-Bodoni,
Strect T ]F'F A

MD-2005, Chisiniiu APy s Chisindu, MD-2005
Tel. (022) 22-41-28, fax 22-19-68 Tel. (022) 22-41-28, fax 22-19-68
Nr.0</538m 27 p& 12

MINISTERUL EDUCATIEI % MINISTRY OF EDUCATION,

CERTIFICAT
de implementare a rezultatelor investigatiilor stiintifice din cadrul
tezei, claboratd de dna Schiopu Irina in vederea obtinerii titlului de doctor in
stiinte economice cu tema ,, Implicagiile managementului financiar in realizarea
obiectivelor financiare ale intreprinderii™

Rezultatele cercetarilor stiitifice, obtinute in procesul elaboririi tezei de doctor in stiinge
economice cu tema . Jmplicafiile managementului financiar in realizarea obiectivelor financiare
ale intreprinderii”, elaboratd de dna Schiopu Irina. in cadrul departamentului Finante si
Asiguréri” al Academici de Studii Economice a Republicii Moldova, prezintd interes teoretic §i
aplicativ si pot fi preluate spre utilizare in procesul de instruire a studentilor §i masteranzilor de
la ciclul I si ciclul II de studii universitare:

- ciclu 1. facultatea ,Finante”. la disciplincle: ,.Gestiunea financiard a intreprinderii™.
.JFinantele intreprinderii”; facultatea “Contabilitate™ la disciplina Management financiar.

- ciclu I1, masterat, programul de masterat . Finante corporative ; Asigurliri”, Finanfele §i
Contabilitatea firmei”, ..,Administrare financiar-bancara”, la disciplincle: ,Management financiar

avansat”, . Management financiar”, Planificarea financiard a intreprinderii™.

Ala COTELNIC
%) profesor universitar, doctor habilitat
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DECLARATIA PRIVIND ASUMAREA RASPUNDERII

Subsemnata, Schiopu Irina, declar pe raspunderea personald ca materialele
prezentate in teza de doctorat sunt rezultatul propriilor cercetari si realizari
stiintifice. Constientizez cd, In caz contrar, urmeaza sa suport consecintele
legislatiei in vigoare.

Schiopu Irina

Data
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CURRICULUM VITAE
INFORMATII PERSONALE Irina Schiopu (Mircos)

DATA NASTERII 14 noiembrie 1985

CETATENIA moldoveanci

ADRESA Republica Moldova, orasul Cahul
ADRESA DE E-MAIL irina.mircos.schiopu@mail.ru

EXPERIENTA PROFESIONALA
01/09/2008— Prezent lector universitar la Universitatea de Stat "B.P. Hasdeu", Cahul

EDUCATIE SI FORMRE

2004-2008 Diploma de licentd in Stiinte Economice, specialitatea ”Finantele si Contabilitatea
firmei”, Universitatea de Stat "B.P. Hasdeu", Cahul (Republica Moldova)

2008-2010 Diploma de masterat in Stiinte Economice, specialitatea “Finante Corporative si
Academia de Studii Economice din Moldova, Chisinau (Republica Moldova)

2009-2009 Certificat de pregatire al cursurilor 1C-Contabilitate

2011-2011 Formare profesionala continua, modulul psiho-pedagogic, Universitatea de Stat
"B.P. Hasdeu", Cahul (Republica Moldova)

2013-2017  Absolvirea Scolii Doctorale, Academia de Studii Economice din Moldova,
Chisindu (Republica Moldova)

2018-2018  Cursuri de formare continua ,,E-teaching for teach”

2019-2019  Centrul Educational PRO DIDACTICA, curs thematic de perfectionare
,Formarea de formatori in educatia adultilor”

COMPETENTE PERSONALE
Limba materna- romdna
Limbi strdine:
e Rusa- utilizator experimentat la ascultare, citire, conversatie sau discurs oral
e Franceza- utilizator independent la ascultare, citire, conversatie sau discurs oral

COMPETENTE DE COMUNICARE:

Abilitati foarte bune de lucru in echipa;

Capacitatea de a lucra in mod cooperant si flexibil in cadrul unei echipe;
Capacitatea de initiativa si capacitatea de a raspunde pozitiv la schimbari;
Abilitati de identificare a punctelor slabe si punctelor forte;

Capacitate de evaluare si asumare de riscuri in diverse situatii.

COMPETENTE ORGANIZATIONALE:
e Spirit organizational si de lucru in echipa;
¢ Bune abilitati de time management;
e Gandire analitica.

ALTELE:
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