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ADNOTARE
la teza pentru obtinerea gradului stiintific de doctor in stiinte economice
»Gestiunea valorii — instrument de redresare a intreprinderii in situatie de criza”
Besliu lurie, Specialitatea: 521.03. Economie si management, Chisinéau, 2019

Structura tezei: introducere, trei capitole, concluzii generale si recomandiri, bibliografia alcatuita din 184 de
titluri, 47 anexe si este expusa pe 170 de pagini text de baza si contine 28 de tabele, 49 figuri si 41 de formule.
Cercetarile sunt reflectate in 16 publicatii stiintifice cu un volum de 9,25 c.a.

Cuvinte cheie: gestiune, valoare, evaluare, valoarea intreprinderii, valoarea de piata a intreprinderii, gestiunea
valorii intreprinderii, estimarea valorii intreprinderii, situatie de crizd, ciclu de viatd, metoda veniturilor,
metoda cheltuielilor, metoda de piatd (comparativa), modele de gestiune a valorii, model econometric, model
de gestiune strategica a valorii, model de gestiune operativd a valorii, modelul cresterii sustenabile, rata
cresterii sustenabile.

Domeniul de studiu: management financiar, gestiunea valorii intreprinderii.

Scopul cercetirii constd 1n identificarea, dezvoltarea si aplicarea mecanismului de gestiune a valorii in situatie
de criza.

Obiectivele cercetarii: studierea conceptuald a notiunilor de valoare si gestiune a valorii intreprinderii,
aprecierea rolului si impactului activitatii financiare asupra valorii intreprinderii; examinarea indicatorului
valorii Intreprinderii prin prisma importantei acestuia pentru dezvoltarea intreprinderii, analiza teoriilor si
modelelor de bazd existente in vederea gestiunii valorii intreprinderii; cercetarea situatiilor de crizd in
activitatea intreprinderii, determinarea rolului si particularitatilor redresarii situatiei de crizd In sistemul
managementului financiar prin prisma teoriei valorii intreprinderii; elaborarea mecanismelor de diagnosticare a
situatiei de criza si a particularitatilor gestiunii crizei In baza principiilor valorii in functie de etapa ciclului de
viatd a intreprinderii; identificarea modelelor de gestiune a valorii Intreprinderii si cercetarea particularitatilor
aplicarii in practica corporativa autohtond; identificarea si analiza problemelor in evaluarea si gestiunea valorii
intreprinderilor din Republica Moldova si propunerea solutiilor privind redresarea intreprinderilor autohtone;
elaborarea recomandarilor de perfectionare a procesului decizional prin optica valorii intreprinderii.

Noutatea stiintifica constd in: dezvoltarea conceptelor de ,,valoare de piata a intreprinderii”, ,,valoare a
intreprinderii” si ,,gestiune a wvalorii intreprinderii” prin prisma dimensiunii financiare a activitatii
intreprinderii; argumentarea mecanismului de identificare a etapei crizei organizationale in functie de evolutia
indicatorilor valorii; argumentarea mecanismului gestiunii depasirii situatiilor de crizd prin prisma valorii
intreprinderii; fundamentarea si argumentarea sistemului de gestiune a valorii Intreprinderii in situatie de criza;
identificarea mecanismului de stabilire a punctul critic de aparitie a crizelor in cadrul intreprinderii si
aprobarea metodologiei de diagnosticare a situatiei de crizd; argumentarea vectorii decizionali in gestiunca
crizelor la diferite etape ale ciclului de viata a intreprinderii; identificarea modelului de gestiune operativa si
modelului de gestiune strategicd a valorii intreprinderii; elaborarea si testarea modelului econometric de
estimare a valorii intreprinderilor autohtone; elaborarea si aplicarea modelului de estimare a structurii optime a
capitalului aplicabil in conditiile Republicii Moldova; elaborarea si argumentarea procesului decizional de
redresare a situatiei de criza prin optica valorii intreprinderii.

Problema stiintifica importanti solutionati in domeniul de cercetare consta in fundamentarea stiintifica si
metodologica a mecanismului de gestiune a valorii in redresarea intreprinderii in situatie de criza, iar directiile
de solutionare a problemei de cercetare vor fi axate pe dezvoltarea unui sistem de diagnosticare a situatiei de
criza si particularitatilor gestiunii crizei in baza valorii, precum si dezvoltarea modelelor de gestiune a valorii
in practica corporativa autohtona.

Semnificatia teoretica si valoarea aplicativa a tezei sunt determinate de cercetarea si dezvoltarea
conceptelor de valoare de piatd a intreprinderii si gestiune a valorii intreprinderii; elaborarea modelelor de
diagnosticare a situatiei de criza in cadrul intreprinderii; fundamentarea particularitatilor metodologice ale
gestiunii valorii intreprinderii in redresarea intreprinderilor autohtone; evidentierea problemelor si restrictiilor
in gestiunea valorii intreprinderilor in practica Republicii Moldova.

Modelele propuse in cadrul tezei vor contribui la operativitatea depistarii situatiilor de criza, localizarii ariei de
influenta si gasirea solutiilor de depasire a acestora.

Rezultatele cercetarilor efectuate vor putea fi utilizate In activitatea practicd a intreprinderilor industriale,
firmelor de audit si consulting, a organizatiilor profesionale independente, in sistemul de instruire a cadrelor
din economia nationala si a studentilor de la institutiile de invatamant superior cu profil economic etc.
Implementarea rezultatelor stiintifice: cele mai importante rezultate ale cercetérii au fost acceptate spre
implementare de catre intreprinderile industriale autohtone, precum: ,,Incomlac” SA., ,,Moldagrotehnica” SA.,
»Floarea Soarelui” SA., ,,Magistrala” S.A., ,,Electromontaj-Nord” S.A. s.a.



ANNOTATION
to the thesis to obtain the scientific degree of doctor in economic sciences
"Value management — instrument for enterprise recovery in crisis situation**
Besliu Turie, Specialty: 521.03. Economics and Management, Chisinau, 2019

Thesis structure: introduction, three chapters, general conclusions and recommendations, bibliography
consisting of 184 titles, 47 annexes, 170 basic text pages, including 28 tables, 49 figures and 41 formulas. The
researche results are published in 16 scientific papers, with a total volume of 9.25 author sheets.

Keywords: management, value, evaluation, enterprise value, enterprise market value, enterprise value
management, estimation of enterprise value, crisis situation, life cycle, revenue method, expense method,
market (comparative) method, value management models, econometric model, strategic value management
model, operational value management model, sustainable growth model, sustainable growth rate.

Field of study: financial management, enterprise value management.

Research goal: to identify, develop and apply the value management mechanism in a crisis situation.
Research objectives: conceptual study of the notions of value and management of the value of the company,
appreciation of the role and impact of the financial activity on the value of the company; examining the
indicator of the value of the enterprise in terms of its importance for the development of the enterprise,
analysis of the existing theories and basic models for managing the value of the enterprise; researching crisis
situations in the activity of the company, determining the role and particularities of the recovery of the crisis
situation in the financial management system through the theory of the value of the enterprise; elaboration of
the mechanisms of diagnosis of the crisis situation and of the particularities of crisis management based on the
principles of value according to the stage of the life cycle of the enterprise; identifying the management
models of the value of the company and researching the particularities of the application in the domestic
corporate practice; identifying and analyzing problems in the assessment and management of the value of
Moldovan enterprises and proposing solutions regarding the recovery of local enterprises; elaboration of
recommendations for improving the decision-making process from the perspective of the value of the
company.

Scientific novelty and results originality: developing the concepts of "market value of the enterprise”, "value
of the enterprise" and " the value management of the enterprise" through the financial dimension of the
business activity; argumentation of the mechanism for identifying the stage of the organizational crisis
according to the evolution of the value indicators; arguing the mechanism of the management of overcoming
crisis situations from the perspective of the company value; substantiating and arguing the value management
system of the enterprise in a crisis situation; identifying the mechanism for establishing the critical point of
crisis in the enterprise and approving the methodology for diagnosing the crisis situation; reasoning the
decision-making vectors in crisis management at different stages of the life cycle of the enterprise;
identification of the operational management model and the strategic value management model of the
enterprise; elaboration and testing of the econometric model for estimating the value of the local companies;
elaboration and application of the model for estimating the optimal capital structure applicable under the
conditions of the Republic of Moldova; elaboration and argumentation of the decision-making process for the
recovery of the crisis situation from the perspective of the value of the company.

Scientific problem solved in this research: consists in the scientific and methodological foundation of the
value management mechanism in recovering the company in a crisis situation, and the directions for solving
the research problem will be focused on the development of a system for diagnosing the crisis situation and the
particularities of crisis management based on value, as well as the development of value management models
in indigenous corporate practice.

Theoretical significance and the applicative value of the paper are determined by the research and
development of the concepts of market value of the enterprise and management of the enterprise value;
elaboration of models for diagnosing the crisis situation within the company; foundation of the methodological
peculiarities of the management of the value of the enterprise in the recovery of the local enterprises;
highlighting the problems and restrictions in the value management of enterprises in the practice of the
Republic of Moldova.

The models proposed in the thesis will contribute to the operationality of crisis situations detecting, locating
the area of influence and finding solutions to overcome them.

Implementation of scientific results: the most important results of the research were accepted for
implementation by the domestic industrial companies, such as: "Incomlac" JSC, "Moldagrotehnica” JSC,
"Floarea Soarelui" JSC, "Magistrala" JSC, "Electromontaj-Nord", etc.



AHHOTALIUA
K IMCCEPTAIMU HA COUCKAHME YUEHOH CTeneH! JOKTOPa IKOHOMUYECKUX HAYK
«YnpaBJieHHe CTOMMOCTBIO - HHCTPYMEHT BOCCTAHOBJICHUS MPEANPUATHS B YCJIOBHUAX KPU3UCA»
Beuruy IOpuii, cnenuaibHoctb: 521.03. DxoHOMuUKA U MeHeqxMeHT, Kumunes, 2019

CTpykTypa AmccepTanMM: BBEJCHHE, TPH TIJIaBbl, OOIIME BBIBOJBI M PEKOMEHAAIMH, OuOIMorpaduwus,
cocrosmas u3 184 HanmeHoBaHwmid, 47 npuiiokeHus. Pabora u3noxena Ha 170 cTpaHHIIax OCHOBHOTO TEKCTa H
copepxut 28 Tabmun, 49 pucynkos u 41 dopmyny. MccnenoBanus oTpaxeHsl B 16 Hay4HBIX ITyOIMKaIUsIX
00beMoM B 9,25 aBTOPCKUX JIHCTOB.

KnioueBble cjioBa: yIpaBiICHHE, CTOMMOCTh, OIIEHKA, CTOMMOCTb KOMIIAHWH, YIPABICHHUE CTOMMOCTEHIO
KOMITaHUH, OIIEHKAa CTOMMOCTH KOMIIAHWH, KPU3WUCHAs CHUTYaIlWs, METOA J0XO0Ja, METOJ 3aTpaT, PHIHOYHBIHA
METOJ, MOJIETIH YIPaBJIEHUs] CTOUMOCTBIO, SKOHOMETPUYECKasi MOAEb, MOJEIb CTPATErNYECKOro yIpaBJICHHs
CTOMMOCTBIO, MOJETh OICPATHBHOTO YIIPABICHHUS CTOMMOCTBIO, MOJIENb YCTOWYHBOTO POCTa, YCTOWYHMBEIMA
TEMII POCTa.

O0nacTh uccieioBaHusI: (PUHAHCOBBII MEHEPKMEHT, YIIPABICHUE CTOUMOCTBIO MIPEATIPUSTHUSL.

Leab ucciiefoBanusi: BEISIBUTH, pa3paboTaTh U IPUMEHUTH MEXaHU3M YIIPABICHNS CTONMOCTBIO B KPU3UCHOM
CUTYyaLlUH.

3apauu Mcciel0BaHUS: KOHLENTYaIbHOE H3Y4YEHHE MOHITUN «CTOMMOCTH» U «YIPAaBJIEHHUS CTOMMOCTHIO
KOMITAaHHM», OLICHKA POJM M BIMAHHUS (DMHAHCOBOW [NESTENbHOCTH Ha CTOMMOCTh KOMIIAHUM; H3Y4EHHE
MOKAa3aTelsl CTOMMOCTH TIPENIPUATHS ¢ TOUKH 3PEHHS €ro 3HAYMMOCTH ISl Pa3BUTUS HPEATIPUSATHS, aHAJIH3
CYIIECTBYIOIIMX TEOpUH M 0a30BBIX MoOjeNell ymnpaBiieHHs CTOMMOCTBIO IPEANpPUSATHS; HCCIIEeIOBaHHE
KPHU3HUCHBIX CUTYaIlUi B AEATEIBHOCTU NPEIANPHUATHUS, ONpPEAETICHUE PO U OCOOCHHOCTEH BOCCTAHOBJIECHUS
KPU3UCHOW CHUTYallMH B CHUCTEME YIpaBICHHS (UHAHCAMH C IIOMOINBIO TECOPUH CTOMMOCTH IpPEATIPHSTHSL
pa3paboTka MeXaHU3MOB JUATHOCTUKHU KPU3UCHON CUTYAIlMM U OCOOCHHOCTEH aHTUKPU3UCHOTO YIPaBJICHUS
Ha OCHOBE TPHHIUIIOB CTOMMOCTH B COOTBETCTBHM C ATAIIOM >KM3HEHHOI'O LKA MPEATPUATHS; BBIIBICHHUE
MOJETICH YIpaBIEHIsI CTONMOCTBIO KOMITAaHUH U MCCIIEeOBAaHIE 0COOCHHOCTEH MPUMEHEHHS B OTEUSCTBEHHOM
KOPIIOPATUBHO IPaKTHKE; BELIBICHUE U aHATIH3 IPOOJIEM B OLIEHKE M YIPABICHIH CTOMMOCTBIO MOJIIABCKUX
OPEANPUATHH U TpeIOKEHUE pPELIeHUH OTHOCUTENbHO BOCCTAHOBJIECHUS MpPEANPUATHH; pa3paboTka
pPEeKOMEHIANWH IO COBEPHICHCTBOBAHMIO TIIPOIecca IPHHATHS pEIIeHHH ¢ TOYKH 3PEHHS CTOUMOCTH
KOMITaHHH.

Hayuynasi HOBM3HA HC/Ie0BaHMsA . pa3pabOTKa MOHITUI «PHIHOYHAS CTOMMOCTD MPEANPHUITUSY, «CTOUMOCTD
NPEANPUATIS U «YHPABICHHE CTOMMOCTBIO NMPEINPHITHS» 4epe3 (PUHAHCOBOE M3MEpPEHHE NESITEIbHOCTH
TPEANPHUATHS;, apTyMECHTAMs MEXaHWU3Ma BBIIBICHUS CTaJUH OPTraHU3allMOHHOTO KPH3HCA; apryMEHTAIIHS
MEXaHM3Ma YIPABICHUS IPEOJOJICHUEM KPH3HCHBIX CHUTyallMii ¢ TOYKM 3PEHUS CTOMMOCTH KOMIIaHHH;
000CHOBaHHE CHCTEMBl YIPABICHUS CTOMMOCTBIO MPEANPHATHS B KPU3HUCHON CHUTYyalluM; BBISIBICHUE
MEXaHM3Ma YCTAaHOBIICHHUS KPUTHYCCKOW TOYKM HACTYIUICHHS KpH3HCa Ha TMPEONPHITHH W YTBEPKICHUE
METO/OJIOTHH JMAarHOCTUKH KPU3UCHOM CHUTyalMy; OOOCHOBAaHHE BEKTOPOB MPUHSTHS pEUICHHH B
AQHTUKPHU3UCHOM YIIPABJICHUM Ha PAa3HBIX 3Talax >KU3HEHHOTO MHUKJIA NPEIHIpPHUSTHS; BBISBICHHUE MOJEIH
OTIEPAaTHBHOTO W CTPATETHYECKOTO YIPABICHUS CTOMMOCTBIO MPEANIPHUATHS, pa3paboTka W ampolarms
9KOHOMETPUICCKOW MOJIEITH ISl OIEHKH CTOMMOCTH MECTHBIX KOMIIAHWH; pa3padoTKa ¥ IPUMEHEHHAE MOICIH
JUIS OIICHKU ONTHUMAaJIbHOM CTPYKTYpbl KamuTana, NPUMEHHMON B ycioBusix PecnyOnuku MongoBa;
pa3paboTka 1 000CHOBaHHE TIPOIECCca TPUHATHUS PEIICHHH 10 BOCCTAHOBICHUIO KPU3UCHOM CUTYallud C TOUKH
3pEHHs CTOMMOCTU KOMITaHHH.

Baxxnas HayyHasi npo0JeMa pemaeMasi B 00JIaCTH MCCJIEIOBAHUS 3aKIIIOYACTCS B HAYIHO-METOANIECKOM
OCHOBaHUH MEXaHHW3Ma YIPABICHUS CTOUMOCTBIO IIPH BOCCTAHOBICHUH KOMIIAHUHM B KPU3UCHOM CHUTyaIluH, a
HalpaBJIeHUs] PEIICHHS MCCIIEA0BATENbCKOH MpoOIeMbl OyAyT HampaBiIeHbl Ha pPa3pabdOTKy CHCTEMBI
JUAarHOCTHKU KPU3UCHOW CHUTYyallud M OCOOCHHOCTH AHTHKPU3UCHOTO YIPABICHHUS Ha OCHOBE CTOMMOCTH, a
TaKXe pa3padoTKa MoJeNell ypaBIeHUs CTOMMOCTBIO B OTEYECTBEHHON KOPIIOPATUBHON IIPaKTHKE.
Teopernyeckasi 3HAYMMOCTH W NPHUKJIAAHAA IEHHOCTh pAOOTHl ONpPENENAIOTC HCCICJOBaHUEM U
pa3paboTKOi KOHIENINI «PBIHOYHON CTOMMOCTH MPEATIPHATIS U «YIPABICHUS CTOUMOCTBIO MTPEINPHSITUSLY,
pazpaboTka Mojeiei M JUATHOCTHKM KPU3UCHOW CHTyallid; OOOCHOBaHHWE METOJOJIOTHYCCKHX
0COOEHHOCTEH yIPaBJIEHNUsI CTOMMOCTBIO MIPEANIPUATH; BhIeTIeHNE TPOOJIeM M OTpaHWYEHHH B yIIPaBICHHH
CTOMMOCTBIO TIPENNpHUATHH B mpakTuke Pecryomukm MommoBa. Mopenu, NMpeayokeHHbIe B ANCCEPTALUH,
OymyT cocOOCTBOBATH ONEPATHBHOCTH BBISBICHHS KPU3NUCHBIX CUTYAIMH, OTIPENENeHHs 00JIaCTH BIUSHUS U
MIOUCKA PELIEHNH Ul UX PEONOICHHUS.

BHenpenne Hay4HBIX Ppe3yJbTaToB: HanOojee BaKHBIE PE3yNAbTAThl HCCIENOBAHMH OBUIM TIPHHSATHI K
BHEJPCHHIO OTCYECCTBEHHBIMH IMPOMBIIUICHHBIME IPEANPUATHSIMH, TakuMu Kak: «Incomlac» A.O.,
«Moldagrotehnica» A.O., «Floarea Soarelui» A.O., «Magistrala» A.O., «Electromontaj-Nord» A.O. u ap.



INTRODUCERE

Actualitatea si importanta temei de cercetare. Instabilitatea economiei Republicii
Moldova pe fonul crizelor financiare mondiale necesitd o noua abordare a proceselor financiare
sl manageriale, adoptarea de noi modele si strategii de gestiune financiara, care vor permite
gasirea reperelor pentru mentinerea si cresterea valorii intreprinderilor autohtone in conditii de
criza. Actualitatea dezvoltarii metodologiei de gestiune a valorii este amplificatd de procesele de
cotitura care s-au realizat in perioada crizei financiare globale. Dinamica imprevizibild a pietii,
lupta de concurenta dura, multitudinea normelor si actelor legislative, creeaza intreprinderilor
moldovenesti nenumirate piedici in calea dezvoltirii lor. In aceste conditii, inovatiile
conceptuale in gestiunea financiard a intreprinderii devin tot mai actuale pentru intreprinderile
autohtone.

Actualmente de catre savantii economisti din intreaga lume este recunoscut faptul ca
scopul fundamental al gestiunii financiare a intreprinderii il constituie maximizarea valorii, care
presupune construirea unui sistem eficient de gestiune orientat spre atingerea acestui scop.

In tara noastra exista de mai multi ani o traditie de analizi a intreprinderii in baza
coeficientilor care pot fi calculati din datele rapoartelor financiare, dar nivelul de influenta a
acestor indicatori asupra valorii intreprinderii nu este cercetat, cu atat mai mult nu este cercetat
rolul gestiunii valorii in redresarea intreprinderilor in situatie de criza. De aceea, autorul vrea sa
sublinieze ca in prezenta lucrare s-a evitat tratarea unilaterald a gestiunii valorii intreprinderii.
Teza imbina in sine aspectul gestiunii valorii cu gestiunea intreprinderii in situatie de criza.

La etapa actuala, importanta gestiunii valorii este dictata de necesitatea unei administrari
eficiente a unitatilor economice, de solutionare a tuturor problemelor financiare existente in
cadrul intreprinderii, de a lua decizii optime si de a gasi legitatile care ne-ar permite sa marim
eficienta functiondrii intreprinderii in situatie de crizd. De asemenea, importanta acordata
gestiunii valorii este conditionata de lipsa unei piete de capital dezvoltate, care ne-ar permite sa
judecam despre valoarea unei sau altei intreprinderi in baza pretului de piata al actiunilor.

Tindnd cont de aceste probleme, am conceput prezenta lucrare ca 0 cercetare asupra
problemelor metodologice de gestiune a valorii intreprinderii si utilizare a valorii in redresarea
financiard a Intreprinderilor aflate in situatie de criza.

Gradul de studiere a problemei. Gestiunea valorii intreprinderii constituie o tema relativ
noua pentru stiinta si practica autohtona. De cercetarea notiunii de valoare sub aspect financiar s-
au ocupat savantii autohtoni A. Secrieru, D. Moldovanu, S. Albu, autorii romani P. Bran, 1.

lonita, autorii rusi A. Greaznova, M. Fedotova, autorii occidentali F. Evans, D. Bishop s.a.



Cercetarea notiunii de valoare a intreprinderii In aspect financiar a fost realizatd in lucrarile
savantilor autohtoni N. Bancila, S. Albu, L. Cobzari, V. Savciuc si cele ale savantilor occidentali
F. Modigliani, M. Miller, J. Ohlson, V. Rutgayzer, Z. Bodie, R. Merton.

In prezent aspectele teoretice si practice ale gestiunii valorii intreprinderilor au capatat
rezonantd in lucrarile unor asemenea autori occidentali ca: A. Damodaran, T. Copeland, J.
Murin, T. Koller, S. Pratt, C. Walsh, W. Sharp, F. Modigilliani, M. Miller, D. Ross, G.
Alexander. Autorii romani si rusi examineaza in lucrarile lor doar aspectele legate de evaluarea
intreprinderilor (S. Stan, G. Bailesteanu, I. lonita, I. Vasilescu, Isfanescu, 1. Egherev, S.
Mordasev, A. Greaznova, M. Fedotova, V. Livsit, V. Efremova). Autorii moldoveni (L. Cobzari,
N. Béncila, N. Burlacu, L. Babii, S. Albu, V. Balanuta, R. Hincu, G. Ulian, R. Perciun, C. Tcaci,
V. Savciuc), studiind aspectele financiare ale organizatiilor isi concentreaza atentia asupra
problemelor estimarii valorii si problemelor de diagnosticare financiara in vederea solutionarii
unor probleme financiare specifice.

Totodata gradul de studiere pe plan national si international a gestiunii valorii
intreprinderilor nu acopera intreaga problematica, si anume: utilizarea mecanismului de gestiune
a valorii in depasirea situatiilor de criza si asigurarea unei dezvoltari sustenabile a intreprinderii;
stabilirea mecanismului de diagnosticare prematura a situatiei de criza.

Actualitatea teoriei gestiunii valorii iIntreprinderii, lipsa unei abordari unice fatd de
problema gestiunii valorii, precum si cercetarea ei insuficienta sub aspectul redresarii
intreprinderii in situatie de criza, au determinat scopul si obiectivele tezei de doctorat.

Scopul cercetirii constd in identificarea, dezvoltarea si aplicarea mecanismului de
gestiune a valorii in situatie de criza.

Pentru realizarea scopului propus, au fost stabilite urmatoarele obiective:

— studierea conceptuald a notiunilor de valoare si gestiune a valorii intreprinderii,
aprecierea rolului si impactului activitatii financiare asupra valorii intreprinderii;

— examinarea indicatorului valorii intreprinderii prin prisma importantei acestuia pentru
dezvoltarea intreprinderii, analiza teoriilor si modelelor de baza existente in vederea gestiunii
valorii intreprinderii;

— cercetarea situatiilor de criza in activitatea intreprinderii, determinarea rolului si
particularitatilor redresarii situatiei de criza in sistemul managementului financiar prin prisma
teoriei valorii intreprinderii;

— elaborarea mecanismelor de diagnosticare a situatiei de crizd si a particularitatilor

gestiunii crizei in baza principiilor valorii in functie de etapa ciclului de viata a intreprinderii;



— lidentificarea modelelor de gestiune a valorii intreprinderii si cercetarea particularitatilor
aplicarii n practica corporativa autohtona;

— lIdentificarea si analiza problemelor in evaluarea si gestiunea valorii intreprinderilor din
Republica Moldova si propunerea solutiilor privind redresarea intreprinderilor autohtone;

— elaborarea recomandarilor de perfectionare a procesului decizional prin optica valorii
intreprinderii.

Obiectul cercetirii 1l constituie activitatea intreprinderilor industriale din Republica
Moldova si, in special, gestiunea valorii acestora pentru elaborarea modelelor de gestiune
operativa, strategica si econometric in procesul de conducere a intreprinderilor. Au fost selectate
32 de societati pe actiuni, cele mai reprezentative pentru sectorul industrial autohton si economia
Republicii Moldova, care au format baza pentru fundamentarea practica a ipotezelor examinate
in tezd si posibilitatea perfectionarii utilizarii gestiunii valorii in redresarea intreprinderilor
autohtone.

Metodologia cercetarii stiintifice. Suportul metodologic al cercetdrii se compune din
rezultatele cercetarilor fundamentale si aplicative ale specialistilor straini si autohtoni in
domeniul teoriei financiare, gestiunii valorii 1intreprinderii, modelelor de evaluare a
intreprinderii, precum si teoriilor cu privire la situatiile de criza si ciclurile de viatd ale
intreprinderii. In procesul cercetirii s-a tinut cont si de opiniile analistilor practicieni, cu care am
colaborat pe parcursul cercetarii efectuate la tema tezei.

Pentru atingerea scopului si obiectivelor cercetdrii au fost studiate actele legislative si
normative ale Republicii Moldova, materialele conferintelor stiintifice si seminarelor, literatura
de specialitate in domeniu, precum si activitatea practica a Intreprinderilor ce au constituit
obiectul cercetarii.

In procesul realizarii obiectivelor propuse spre cercetare, au fost utilizate asa metode de
cercetare stiintifica precum: analiza si sinteza la problemele privind gestiunea valorii
intreprinderii, modelarea, gruparea, metoda grafica, precum si metodele de analiza economico-
financiare, cum ar fi: metoda clasici de analizd pe verticald, orizontald, metoda ratelor
financiare. Pentru realizarea cercetarilor empirice au fost utilizate metodele analizei statistice si
econometrice a datelor intreprinderilor cercetate.

Noutatea stiintifica a investigatiei cuprinde urmatoarele elemente:

— dezvoltarea conceptelor de ,,valoare de piata a intreprinderii”, ,,valoare a intreprinderii”

si ,,gestiune a valorii intreprinderii” prin prisma dimensiunii financiare a activitatii intreprinderii;
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— argumentarea mecanismului de identificare a etapei crizei organizationale in functie de
evolutia indicatorilor valorii;

— argumentarea mecanismului gestiunii depasirii situatiilor de criza prin prisma valorii
intreprinderii;

— fundamentarea si argumentarea sistemului managerial de gestiune a valorii
intreprinderii 1n situatie de crizd format din 3 nivele de baza: sistemul de monitorizare a valorii,
sistemul de pilotaj al valorii si sistemul de control al valorii;

— identificarea mecanismului de stabilire a punctul critic de aparitie a crizelor in cadrul
intreprinderii si aprobarea metodologiei de diagnosticare a situatiei de crizd in baza a doua
criterii: metodele de evaluare a intreprinderii si profitul economic;

— argumentarea vectorilor decizionali in gestiunea crizelor la diferite etape ale ciclului de
viata a intreprinderii, care vor putea fi utilizati in calitate de instrument managerial de cétre
conducatorii intreprinderilor autohtone;

— identificarea modelului de gestiune operativa si modelului de gestiune strategica a
valorii intreprinderii;

— elaborarea si testarea modelului econometric de estimare a valorii intreprinderilor
autohtone, in baza caruia a fost stabilita legatura intre capitalizarea de piata a intreprinderilor
autohtone si indicatorii situatiei financiare a intreprinderii;

— elaborarea si aplicarea modelului de estimare a structurii optime a capitalului, aplicabil
in conditiile Republicii Moldova;

— elaborarea si argumentarea procesului decizional de redresare a situatiei de criza prin
optica valorii intreprinderii.

Valoarea teoretica si aplicativa a tezei rezultd din recomandarile formulate de autor,
implementarea carora poate contribui la imbunatatirea metodelor de gestiune a valorii in
redresarea intreprinderii in situatie de criza si asigurarea unei dezvoltari sustenabile. Dintre
acestea cele mai importante sunt:

— cercetarea si dezvoltarea conceptelor de valoare de piata a intreprinderii, valoare a
intreprinderii si gestiune a valorii intreprinderii;

— elaborarea modelelor de diagnosticare a situatiei de criza in cadrul intreprinderii;

— fundamentarea particularitatilor metodologice ale gestiunii valorii intreprinderii in
redresarea Intreprinderilor autohtone;

— evidentierea problemelor si restrictiilor in gestiunea valorii intreprinderilor in practica

Republicii Moldova.

11



Modelele propuse in cadrul tezei vor contribui la operativitatea depistarii situatiilor de
criza, localizarii ariei de influenta si gasirea solutiilor de depasire a acestora.

Rezultatele cercetarilor efectuate vor putea fi utilizate in activitatea practica a
intreprinderilor industriale, firmelor de audit si consulting, a organizatiilor profesionale
independente, in sistemul de instruire a cadrelor din economia nationald si a studentilor din
institutiile de invatamant superior cu profil economic etc.

Problema stiintifici importanta solutionati in domeniul de cercetare consta in
fundamentarea stiintificd si metodologica a mecanismului de gestiune a valorii in redresarea
intreprinderii in situatie de criza, iar directiile de solutionare a problemei de cercetare vor fi axate
pe dezvoltarea unui sistem decizional de gestiune a valorii pentru intreprinderile in situatie de
criza, axat pe diagnosticarea situatiei de criza si particularitatilor gestiunii crizei in baza valorii,
precum si dezvoltarea modelelor de gestiune a valorii in practica corporativa autohtona.

Implementarea rezultatelor. Elaborarile metodologice si recomandarile practice au fost
acceptate spre implementare de catre intreprinderile industriale autohtone, precum: ,,Incomlac”
SA., ,,Moldagrotehnica” SA., ,,Floarea Soarelui” SA., ,,Magistrala” S.A., ,,Electromontaj-Nord”
S.A. etc

Aprobarea rezultatelor investigatiei. Abordarile teoretice, elaborarile metodologice si
recomandarile practice elucidate in teza au fost expuse in 16 lucrari stiintifice, publicate in
reviste de specialitate din tard si de peste hotare, precum si in culegeri ale manifestarilor
stiintifice, in volum total de circa 9,25 c.a..

Principalele teze si rezultate ale cercetarilor au fost prezentate in cadrul diverselor
conferinte stiintifice si seminare internationale si nationale, din tara si strdindtate, din care
mentionam:

a) conferinge stiingifice nagionale:

— Simpozionului Stiintific al Tinerilor Cercetatori, ASEM - 2017 (Editia a XV-a), 28-29
aprilie 2017.

— Conferinta Stiintifica a Doctoranzilor ,,Tendinte contemporane ale dezvoltarii stiintei:
viziuni ale tinerilor cercetatori” editia a VI-a, Universitatea Academiei de Stiinte a Moldovei
(UnASM), 15 iunie 2017, Chisinau.

— Colocviul Stiintific ,,Orientdri actuale in cercetarea doctorald”, Editia a VII-a, 07

decembrie 2017, Universitatea de Stat ,,Alecu Russo” din mun. Balti.
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— Conferinta Stiintifica a Doctoranzilor ,,Tendinte contemporane ale dezvoltarii stiintei:
viziuni ale tinerilor cercetatori” editia a V1I-a, Universitatea Academiei de Stiinte a Moldovei
(UnASM), 15 iunie 2018, Chisinau.

b) conferinte stiintifice internationale:

— Conferinta stiintificd internationald ,,Asigurarea viabilitatii economico-manageriale
pentru dezvoltarea durabild a economiei regionale in conditiile integrarii In UE, Universitatea de
Stat ,,Alecu Russo”, Bilti, Republica Moldova, 16-17 septembrie 2016.

— Conferinta stiintifico-practica internationala, dedicatd aniversarii de 26 ani de la
fondarea Universitatii de Stat din Comrat, 10 februarie 2017

— Conferinta stiintifica internationala ,,Contabilitatea si finantele — limbaje universale ale
afacerilor”, Editia a Il-a, 17 martie 2017, Universitatea ,,Constantin Brancoveanu” din Pitesti,
Centrul de cercetari financiar-contabile Pitesti.

— International scientific and practical conference ,,Cross-border regional development in
the system of cross-border cooperation”, April 27-28, 2017, Chernivtsi (Ukraine).

— Conferinta stiintifica internationald ,,Perspectivele si problemele integrarii in Spatiul
European al Cercetarii si Educatiei”, Universitatea de Stat ,,Bogdan Petriceicu Hasdeu”, 7 iunie
2017, Cahul.

— Conferinta stiintifica internationald ,,Asigurarea viabilitatii economico-manageriale
pentru dezvoltarea durabild a economiei regionale in conditiile integrarii in UE, 15-16
septembrie 2017, Universitatea de Stat ,,Alecu Russo”, Balti, Republica Moldova.

— Conferinta Stiintifica Internationala ,,Competitivitatea si inovarea in economia
cunoasterii”, 22-23 septembrie 2017, ASEM, Chisinau.

— Conferinta internationala stiintifico-practica, Editia a Xll-a ,,Cresterea economica in
conditiile globalizarii”, Institutul National de Cercetari Economice, 12-13 octombrie 2017,
Chisinau.

— Annual International Scientific Conference Financial and Monetary Economics - FME
2017, Organized by the Centre for Financial and Monetary Research ,,Victor Slavescu”, 5th
Edition, October 27th, 2017, Bucharest, Romania.

— Conferinta Stiintifica Internationala ,,Dezvoltarea economico-socialda durabila a
euroregiunilor si a zonelor transfrontaliere”, editia a-XIl1-a, lasi, 10 noiembrie 2017, Institutului

de Cercetari Economice si Sociale ,,Gh. Zane”, Academia Romana.
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— Conferinta stiintifica internationala ,,Contabilitatea si finantele — limbaje universale ale
afacerilor”, Editia a Ill-a, 23 martie 2018, Universitatea ,,Constantin Brancoveanu” din Pitesti,
Centrul de cercetari financiar-contabile Pitesti.

— Conferinta stiintifica internationald ,,Aspecte ale dezvoltarii potentialului economico-
managerial in contextul asigurdrii securitatii nationale”, 30 noiembrie-01 decembrie 2018,
Universitatea de Stat ,,Alecu Russo”, Balti, Republica Moldova.

Structura lucrarii. Urmarind scopul si sarcinile propuse spre cercetare am convenit la
structurarea logica a tezei, care consta din introducere, trei capitole, concluzii si recomandari,
bibliografie si anexe.

In Introducere este argumentati actualitatea temei de cercetare, sunt formulate
obiectivele, sarcinile si obiectul investigatiilor, este prezentata o caracterizare succintd a lucrarii,
subliniindu-se noutatea stiintifica si valoarea ei aplicativa.

in primul capitol ,,Bazele teoretice ale gestiunii valorii intreprinderii in situatie de
criza” sunt abordate aspectele conceptuale privind valoarea si gestiunea valorii intreprinderii,
sunt prezentate principalele teorii si modele privind gestiunea valorii intreprinderii si evolutia
acestora. Pentru a dezvolta aspectele gestiunii valorii intreprinderii aflate in situatie de criza, s-a
realizat o abordare integrata a proceselor generatoare de valoare cu etapele procesului de criza si
ciclurile de viata ale intreprinderii.

in capitolul 2 ,Particularititile metodologice ale gestiunii valorii in redresarea
financiara a intreprinderilor” sunt prezentate elementele sistemului de gestiune a valorii
intreprinderii in situatie de crizd, si anume mecanismul de diagnosticare a intrarii intreprinderii
in criza, particularitatile gestiunii crizei in baza valorii in dependenta de etapa ciclului de viatd a
intreprinderii, aspecte privind aplicarea in practica autohtona a modelelor de gestiune operativa
si strategica a valorii intreprinderii. Totodata, a fost realizat un model econometric, care a stabilit
existenta unei legaturi intre valoarea fundamentald a capitalului propriu si capitalizarea de piata a
intreprinderilor industriale autohtone.

Capitolul 3 ,,Perfectionarea mecanismului financiar de gestiune a valorii in
intreprinderile din Republica Moldova” cuprinde examinarea problemelor si restrictiilor in
evaluarea si gestiunea valorii intreprinderilor din Republica Moldova, sunt stabilite directiile
politicii de finantare in redresarea valorii intreprinderilor autohtone si sunt propuse directiile de
perfectionare a procesului decizional prin optica valorii intreprinderii.

in Concluzii generale si recomandiri sunt expuse concluziile formulate in rezultatul
cercetdrii si sunt inaintate recomandari practice in vederea redresarii intreprinderii prin optica

valorii.
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1. BAZELE TEORETICE ALE GESTIUNII VALORII INTREPRINDERII iN
SITUATIE DE CRIZA

1.1. Aspecte conceptuale privind valoarea intreprinderii

In conditiile instabilitatii situatiei economice, indicatorul de baza in evaluarea nivelului de
dezvoltare stabilda a intreprinderii, competitivitatii sale si echilibrului intereselor diferitor
participanti ai relatiilor de piata este valoarea intreprinderii. Aceastd afirmare este argumentata
de faptul ca valoarea intreprinderii integreaza principalii indicatori economici si financiari, care
reflecta pe deplin procesele de business interne si mediul sau extern.

Notiunea de valoare ca categorie economica a fost permanent in centrul atentiei stiintei
economice si e legata de numele celebrilor economisti ca W. Petti, A. Smith, D. Riccardo, T.
Malthus, A. Marshall, K. Marx si alti cercetatori, care au pus bazele teoriei valorii si au incercat
sa determine radacinile gnoseologice ale acestei notiuni complexe si contradictorii. Primele
analize ale valorii bunurilor schimbate intre agenti, erau facute, in esentd, din perspectiva
costurilor de productie, iar ceva mai tarziu — din perspectiva utilitatii si raritatii bunurilor.

In general, constatim ci pe parcursul secolelor XVII-XIX s-au conturat si au dominat
cateva aspecte privind definirea valorii: teoria valorii-munca, teoria marginalismului, teoria
utilitatii, care se deosebesc esential prin metodologia de cercetare. O analiza si sistematizare a
evolutiei teoriilor cu privire la valoare este prezentata in anexa nr. 1 la prezenta lucrare.

O schimbare revolutionara in abordarea proceselor de obtinere a valorii s-a produs la
sfarsitul secolului X1X odata cu aparitia unei noi ramuri a fizicii, numite termodinamica, si a
unei noi legi — legea entropiei. Conform legii entropiei, caldura se deplaseaza de la sine intr-un
singur sens, de la corpurile mai calde spre cele mai reci. Astfel, s-a ajuns la concluzia ca exista
fenomene care nu pot fi explicate cu ajutorul principiilor mecanicii clasice sau a miscarii, iar
semnificatia conceptului de valoare si-a fundamentat rationamentele pe principiile
termodinamicii. Printre cercetatorii care au studiat teoria valorii entropice mentionam G. Helm,
L. Winarski, N. Georgescu-Roegen, P. Bran s.a.

Conform teoriei valorii entropice, valoarea reprezintd transformarea energiei biologice cu
aplicarea diversilor coeficienti de transformare. Respectiv, valoarea se obtine in cadrul unui
proces in care energia liberd isi pierde calitatea, transformandu-se in energie legata, pe care nu o

mai putem folosi in acelasi scop.
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Prin urmare, sintetizam doua abordari ale valorii in teoria economica. Specificul acestor
abordari reiese din ramura fizicii si formeaza baza intelegerii si explicarii proceselor economice,
si anume: mecanica clasica si termodinamica.

Conform Noului Dictionar Universal al Limbii Romaéne, valoarea reprezinta ,,caracterul
evaluabil al unui obiect susceptibil de fi schimbat sau vandut” [66].

Cercetand evolutia teoriilor valorii, putem constata ca fiecare teorie prezintd nu numai
valoare teoretica, dar si 0 importanta practica. Nu vom exagera daca afirmam cd multe din ideile
expuse pe parcursul ultimelor secole, au constituit baza conceptiei contemporane de valoare a
intreprinderii. Dar totusi, majoritatea realizarilor importate in teoria valorii Intreprinderii in
ultimii cincizeci de ani e legata de domeniul finantelor.

Constatam faptul ca@ teoria economica s-a structurat recunoscand importanta problemei
valorii. In acest context, profesorul autohton Angela Secrieru mentioneazi ci ,,nu existd un alt
domeniu al stiintei economice mai complex si mai bogat in implicatii majore, mai practic si,
totodata, mai filosofic, mai actual, dar si mai disputat decat acela al valorii economice” [75, p.
23]. Totodata, savantul Joseph Schumpeter a scris: ,,principiul explicativ central al oricarui
sistem de teorie economica este intotdeauna o teorie a valorii” [126, p. 32].

O contributie fundamentala in cercetarea notiunii de valoare a fost adusa de savantul
roman Paul Bran in lucrarea sa ,,Economica valorii” [27], care formuleaza mecanismele de
obtinere a valorii, bazat pe legea conservirii energiei si legea entropiei’. Paul Bran consideri ci
valoarea este ,,rezultat al unor procese complexe de transformari, conservari si transferuri reunite
in starile dinamice de productie, consum, lichidare” [27].

Dupa cercetatorul Paul Bran, mecanismul de obtinere a valorii deruleaza dupa urmatorul
program:

- atragerea de potential din procese care au loc fie in afara intreprinderii (procese din
mediu si din societate), fie din procesul de consum 1in care a intrat intreprinderea in perioada to,
cand elementele sale interne ,,s-au incarcat” cu potential economic tip servicii;

- prelucrarea de potential atras (procese naturale, procese sociale si procese economice de
tip consum) conform principiilor si legilor specifice productiei, obtinadnd-se, in limita
determinatd de coeficientul de transformare, potential economic de tip produs si pierderi

entropice;

! Legea conservirii materiei determini ca in procesul miscarii materiei nimic si nu se castige, nimic si nu se piarda,
totul sd se transforme.

Conform legii entropiei, orice proces care are loc intr-un sistem deschis (cum este omul, intreprinderea sau
societatea), iesirile din sistem sunt intotdeauna subunitare in raport cu intrarile, datoritd pierderilor obiective in
mediul inconjurator.
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- urmeaza procesul de consum din momentul t. Acest proces preia potentialul tip produs si
il transforma conform principiilor consumului la un randament permis de coeficientul de
transformare. Din acest proces rezulta potential economic tip serviciu si pierderi entropice;

- mecanismul de obtinere a valorii cuprinde incd un proces de productie din t,, unde
potentialul tip servicii iesit din procesul de consum anterior se retransforma si reconserva in
dimensiunile valorice ale unui nou produs la nivelul permis de coeficientul de transformare.
Nivelul ramas din potentialul intrat in momentul to il consideram suportul fizic real al valorii
produsului obtinut in procesul de productie din t;.

In contextul prezentei teze de doctorat, o importantd deosebitd prezintd cercetarea
dimensiunii financiare a conceptului de ,,valoare”, care ne va permite sa depistam legitatile de
obtinere a valorii din perspectiva teoriei financiare in scopul elaborarii ulterioare a mecanismelor
de gestiune a valorii.

Studiind aspectul financiar al notiunii de ,,valoare”, mentionam definitia profesorului
roman Jon Ionitd in lucrarea sa ,,Evaluarea sistemelor tehnico-economice” [52, p. 12] care
mentioneaza ca ,valoarea reflectd imaginea de piatd a beneficiilor, ce apartin celui care
stapaneste bunurile sau primeste serviciile la momentul evaluarii”.

Cercetatorul autohton Angela Secrieru, in teza sa de doctor habilitat cu tema ,,Influente al
reformelor economice asupra finantelor unitatilor economice” subliniazd natura financiara a
valorii prin afirmatia: ,,incasarea veniturilor de la obtinerea valorii este una dintre cele doua
alternative pe care le au indivizii in actiunile lor economice. Cea de-a doua este sd incaseze
venituri de la instrainarea/sustragerea activelor” [75, p. 35].

Cercetatorii rusi Alla Greaznova si Marina Fedotova in lucrarea sa ,,Onenka busneca”
[142, p.25] contureaza latura financiara a valorii prin definirea evaluarii, care este ,,un proces
bine pus la punct de determinare a valorii unui bun in marime monetara, tinand cont de venitul
real si potential pe care il aduce bunul dat in conditii de piata intr-o anumita perioada de timp”.
In calitate de subiecti ai evaluarii participa evaluatorii profesionisti, iar in calitate de obiect al
evaluarii poate fi o companie, intreprindere, afacere, bunuri materiale sau nemateriale, etc.

O caracteristica definitorie a conceptului de valoare sub aspect economic si financiar este
oferita de factorii pietei: factorul timp, factorul risc, venitul, marimea investitiei, conjunctura
pietei, concurenta, particularitatile economice ale bunului evaluat, mediul micro si
macroeconomic. Dupa parerea autorilor englezi Frank Evans si David Bishop in lucrarea
»Valuation for M&A. Building Value in Private Companies” [181, p. 21], cei mai importanti
factori care determina valoarea in esenta, sunt cei financiari, si anume:

- venitul, care reprezinta fluxurile monetare nete asteptate de pe urma investitiei;
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- mdrimea investifiel, care reprezinta valoarea prezentd a fluxurilor monetare nete
asteptate, incluzand marimea riscului;

- riscul, masoara incertitudinea obtinerii fluxurilor monetare nete asteptate. Fara a lua in
calcul riscul, fiecare unitate monetard de venit viitor ar fi la fel de atractiva. Astfel, riscul
reprezintd o variabila obligatorie, utilizata pentru a stabili in mod adecvat valoarea de piata si
valoarea investitionala a fluxurilor monetare viitoare.

Trecand la o abordare practica a notiunii de valoare, constatam ca in literatura de
specialitate sunt folosite mai multe tipuri de valoare, numite si standarde ale valorii sau baze de
evaluare, fiecare cu definitii specifice. Cel mai utilizat tip de valoare este valoarea de piata, iar
celelalte tipuri de valoare sunt utilizate in situatii speciale si in circumstante identificate si
explicate.

In conformitate cu Legea Republicii Moldova cu privire la activitatea de evaluare nr. 989-
XV din 18.04.2002 (cu modificari si completari ulterioare), valoarea de piasa este definita drept
»sSuma estimatd pentru care un obiect al evaludrii poate fi schimbat, la data evaluarii, intre un
cumparator hotarat sa cumpere si un vanzator hotarat sa vanda, dupa un marketing adecvat, intr-
0 tranzactie libera, in care fiecare parte va actiona competent, cu prudenta necesara si
neconstrans” [56]. De asemenea, in legea sus-mentionata sunt prezentate obiectele care pot fi
supuse evaluarii:

a) bunurile mobile, bunurile imobile si drepturile asupra lor;

b) activele nemateriale — drepturile asupra obiectelor proprietatii industriale, drepturile de
autor, drepturile asupra resurselor naturale etc.;

C) intreprinderile in calitate de complexe patrimoniale;

d) afacerea (business-ul);

e) valorile mobiliare, obligatiile debitoare si creditoare;

f) lucrarile si serviciile, informatia;

g) alte obiecte.

Aceeasi definitie, fara schimbari esentiale, este datd si in Standardele Profesionale
Europene de Evaluare [86] si definitia comuna a autoritatii internationale si europene in
domeniul standardelor de evaluare International Evaluation Standards Committee (IVSC) [40] si
The European Group of Valuers Associations (TEGoVA) [88], insa ele definesc si alte tipuri de
valoare pentru obiectul evaluat, diferitda de valoarea de piata, care sunt prezentate in figura 1.1,

iar principalele definitii ale acestora sunt prezentate in anexa 2.
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[ TIPOLOGIA VALORII ]

Valoare pentru
utilizare existenta

Valoare de Valoare de
utilizare reproducere

Valoare de Valoare cu piata Valoare de
lichidare restransa inlocuire

Valoare Valoare in scopul Val -
. e < : e aloare speciala
investitionala 1mpozitari P

Figura 1.1. Tipuri de valoare diferite de valoarea de piata

Sursa: adaptata de autor in baza sursei [54, 84].

In urma analizei diverselor tipuri de valoare, sintetizim ci in dependenti de scopul
evaluarii si cantitatea factorilor inclusi, evaluatorul va estima fie valoarea de piata, fie valoarea
diferitd de valoarea de piata. Prin urmare, alegerea unui sau altui tip de valoare este dictata de
scopul evaluarii.

in vederea atingerii scopurilor trasate in cadrul prezentei cercetiri, un concept economic pe
care tindem sa-l concretizam este valoarea intreprinderii.

In cadrul prezentei cercetiri, sub notiunea de intreprindere vom subintelege orice forma de
organizare a activitati economice, corporativa si necorporativa, care poate fi obiect al vanzarii-
cumpardrii pe piatd, autonomd patrimonial si autorizatd potrivit legilor in vigoare, creatd in
scopul obtinerii de profit prin producerea de bunuri materiale si vanzarea acestora pe piata sau
prin prestari de servicii, in conditii de concurenta.

Luand in considerare faptul ca in contextul prezentei teze, intreprinderea poate fi obiect al
vanzarii-cumpardarii, adica este consideratd drept marfd, in continuare, In vederea extinderii
esentei conceptului de valoare a intreprinderii, vom prezenta caracteristicele care definesc
intreprinderea ca marfa:

— in primul rdnd, intreprinderea este o marfa cu caracter investitional, adica in ea se
investesc banii cu conditia obtinerii unui randament in viitor. Daca viitoarele venituri actualizate
in momentul prezent sunt mai mici decat cheltuielile cu achizitia intreprinderii, atunci aceasta
marfa isi pierde atractivitatea investitionala;

— in al doilea rand, intreprinderea este un sistem, dar se poate vinde, atat ca sistem in
intregime, cat si aparte ca subsisteme si chiar elemente. In acest caz se distruge legatura lui cu
capitalul propriu concret, forma organizatorico-juridica concreta, elementele business-ului devin

baza formarii unui sistem calitativ nou;
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— in al treilea rand, necesitatea 1n acest tip de marfa depinde de procesele, care au loc atat
in interiorul acestei marfi, cat si In mediul inconjurator. Pe de o parte, instabilitatea in societate
cauzeaza instabilitatea Intreprinderii, iar pe de altd parte, instabilitatea intreprinderii favorizeaza
cresterea instabilitatii in societate. De aici reiese incd o particularitate a intreprinderii ca marfa —

necesitatea 1n reglementarea vanzarii-cumpararii,

.....

.....

mecanismului de vanzare-cumparare a intreprinderii, ci si in formarea preturilor la intreprinderi,
adica 1n evaluarea lor.

Luand in considerare realizarile considerabile in stiintd in ultimii anii, actualmente un
interes deosebit prezintd unificarea aparatului conceptual privind valoarea intreprinderii prin
optica teoriei finantelor si identificarea acestuia in stiinta financiara autohtona si straina. Studiind
opiniile cercetatorilor din domeniu, autorul a ajuns la concluzia ca modurile de formare a valorii
intreprinderii sunt diverse si au la bazi diverse concepte si teorii financiare. in continuare vom
prezenta opiniile unor cercetatori remarcabili din domeniu.

Astfel, conform teoriei finantelor corporative, valoarea economica a oricaror investitii este
determinata de suma valorii actualizate a fluxurilor monetare viitoare. Bazandu-se pe afirmatia
teoreticd datd, majoritatea cercetatorilor (A. Damodaran, R. Braily, S. Mayers s.a.) sub notiunea
de valoare a intreprinderii inteleg utilitatea (sub forma de fluxuri viitoare) generatd de toate
activele intreprinderii.

Savantii americani, laureati ai Premiului Nobel, Franco Modigliani si Merton Miller in
articolul sau renumit ,, The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment”
[119, p. 261-297], aparut in 1958, au demonstrat ca valoarea intreprinderii este determinata
exclusiv de veniturile sale viitoare, si respectiv nu depinde de raportul dintre capitalul actionar si
cel imprumutat.

Un aport considerabil in dezvoltarea conceptului de valoare a intreprinderii apartine
savantilor M. Gordon si A. Shapiro prin elaborarea modelului de estimare a valorii capitalului
actionar si care ulterior au pus temelia dezvoltarii metodelor actuale de evaluare a intreprinderii,
adaptate la conditiile specifice ale economiei contemporane.

O directie de perspectivda in domeniul teoriei valorii intreprinderii a fost elaborata de
profesorul american James Ohlson in anii 90 ai sec. XX. Esenta ei constd in faptul ca valoarea

intreprinderii este determinata de activele curente si supraprofiturile obtinute de intreprindere.
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Un punct de vedere similar il detine savantul rus Valeriy Rutgayzer, care defineste
valoarea intreprinderii ,,echivalentd valorii curente a beneficiilor viitoare de la functionarea
intreprinderii” [164, p. 54].

In acelasi timp, profesorul Universitatii din Boston Zvi Bodie si laureatul Premiului Nobel
Robert Merton [134], mentioneaza ca valoarea intreprinderii nu corespunde valorii actualizate a
profiturilor viitoare, dar poate fi mai mare sau mai micd decat valoarea de piatd existenta.
Incoincidenta este dictata de faptul ca volumul investitiilor nete poate avea o marime atat
pozitiva, cat si negativa. Autorii demonstreazd ca valoarea Intreprinderii trebuie sa fie egala cu
diferenta dintre valorile actualizate ale profitului viitor si profitului reinvestit.

Profesorul roman lon lonita stabileste ca ,,evaluarea organizatiei nu presupune asa dar
numai stabilirea valorii unor proprietati sau bunuri din patrimoniul acesteia, ci si determinarea
capacitdtii sale de a genera fluxuri de numerar de care va beneficia proprietarul organizatiei,
intrucat acesta este un bun care, la randul lui genereaza bunuri” [52].

Definitia oferitd de Comitetul International pentru Standardele de Evaluare (IVSC) este
urmadtoarea: ,,valoarea afacerii este valoarea globala a unei Intreprinderi care va continua sa
functioneze si in care repartizarea acestei valori globale a afacerii, pe partile ei componente, se
face in functie de contributia lor in afacerea totala si nu in functie de valoarea de piata insumata a
componentelor ei” [54]. Acest concept este definit similar in Standardele Internationale si cele
Europene [86, 88].

Definitia TEGoVA data in Ghidul Albastru spune ca ,,valoarea unei intreprinderi este
valoarea generatd de activitatea ei comerciala si care include contributia terenului, cladirilor,
masinilor, echipamentelor, goodwill-ul si altor intangibile” [88].

In teza sa de doctor habilitat cu tema ,, Teoria si practica de evaluare a unitatilor economice
in baza cerintelor actuale bancare” [13], cercetatorul autohton Natalia Bancild mentioneaza ca
»intreprinderea poate fi privitd din doud puncte de vedre care influenteazad valoarea: pe de o parte
— ca 0 suma de active, care reprezinta valori materiale si pot fi urmarite de potentialii finantatori
(banci comerciale), pe de alta parte — ca o entitate economica cu capacitatea de a genera profituri
viitoare, acest aspect fiind de o importantd majora, in primul rand, pentru investitori”. De
asemenea, profesorul autohton afirma ca ,,valoarea intreprinderii trebuie sa permita remunerarea
satisfacatoare a tuturor celor implicati in operatiunile si activitatile intreprinderii, fiind o
componenta foarte importanta a vietii economice” [13].

Din definitiile prezentate mai sus, putem remarca cd conceptul de valoare a Intreprinderii

este definit in mod diferit de diversi cercetdtori, unii considerd cd valoarea intreprinderii este

g, vyt
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utilizare eficienta a activelor date, cu scopul de a genera fluxuri monetare stabile si crescatoare.
Prin urmare, mentionam ca un element comun al tuturor definitiilor este aspectul financiar al
conceptului de valoare a iIntreprinderii, care aditional demonstreaza ca valoarea intreprinderii
este influentata direct de activitatea financiara a intreprinderii. Respectiv in procesul gestiunii
intreprinderii si evaluarii acesteia, trebuie sd fie luati In considerare factorii financiari, care
constituie un potential intern al intreprinderii si care au un impact considerabil in vederea
gestiunii valorii. Insa, constatim ca in cadrul definitiilor cercetate nu este dezvaluit aspectul
valorii in calitate de instrument de gestiune a Intreprinderii si indicator al succesului activitatii
intreprinderii, care ar crea noi oportunitati de utilizare a valorii in procesele decizionale si
manageriale ale intreprinderii.

Dupa parerea noastra, un rol important Tn managementul eficient al intreprinderii de pe
pozitiile valorii ii revine definirii conceptului de valoare a intreprinderii care, in viziunea
autorului prezentei teze, constituie un indicator analitic de estimare a eficientei activitatii
intreprinderii, care caracterizeaza perspectivele de crestere ale intreprinderii, eficienta gestiunii
activelor si pasivelor intreprinderii cu scopul de a genera beneficii stabile si crescatoare pentru
proprietari, manageri, angajati, creditori, stat si societate in general.

Definitia propusa de noi, consideram ca extinde si concretizeaza esenta realizarii valorii si
favorizeaza construirea unui sistem eficient de gestiune a proceselor de formare a valorii, in
daca obiectul evaludrii este o intreprindere ce functioneazd, atunci valoarea ei trebuie
determinata nu numai pentru stabilirea valorii de instrdinare, dar si pentru a gestiona procesele
cresterii viitoare pentru o functionare stabila si eficienta.

In acest context, mentionam ca in cadrul activitatii practicienilor din domeniu este foarte
des utilizata notiunea de valoare de piata a intreprinderii, care, in acceptiunea noastra, conceptual
difera de notiunea de valoare a intreprinderii. Consideram important de a delimita aceste doua
notiuni, deoarece valoarea intreprinderii este un indicator al eficientei activitatii intreprinderii,
utilizat de catre proprietari in scopurile gestiunii intreprinderii si ludrii deciziilor de gestiune, iar
valoarea de piata a intreprinderii este utilizatd in procesul de instrainare a intreprinderii.

Pentru a contura diferenta intre aceste concepte, in continuare vom preciza definitia
conceptului de valoare de piata a intreprinderii care reprezinta cel mai probabil pret la care ea
poate fi instrainatda pe o piatd deschisa in conditiile concurentei, iar in cazul functionarii
intreprinderii, acest indicator, intr-un mod generalizat, caracterizeaza eficienta gestiunii

intreprinderii. Adica, se presupune cd investitorii actioneaza competent, dispundand de
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informatia necesara, iar asupra valorii intreprinderii nu sunt reflectate careva situatii de forta
majord.
Pentru a extinde si favoriza completitudinea notiunii de valoare a intreprinderii sub diferite

aspecte, pot fi analizate urmatoarele tipuri de valoare:

VALOAREA iINTREPRINDERII
|
v v
| Valoarea intreprinderii in functiune | | Valoarea de lichidare a intreprinderii |
—> Valoarea curentd a Intreprinderii |

Valoarea de piata justa |

—>| Valoarea internd a intreprinderii )<:‘|

Figura nr. 1.2. Tipologia valorii intreprinderii

Valoarea investitionala |

Sursa: adaptata de autor in baza sursei [9, 180].

— valoarea intreprinderii in functiune — este valoarea unei intreprinderi formate ca un
sistem integru, ci nu a unei parti componente. Aceastd notiune presupune ca intreprinderea
dispune de perspective privind dezvoltarea ulterioard, genereaza profit, de aceea putem estima
pastrarea intreprinderii ca sistem, iar valoarea intregului sistem totdeauna este mai mare decat
suma valorilor fiecarui element in parte;

— valoarea de lichidare a intreprinderii sau valoarea vanzarii fortate — suma de bani care
poate fi real primita de la vanzarea Intreprinderii in termen destul de scurt pentru a petrece un
marketing adecvat. De obicei, reprezintd suma netd pe care proprietarul o poate primi in cazul
lichidarii intreprinderii si vanzarii separate a activelor ei;

— valoarea curentd a intreprinderii — marimea totala a estimarilor participantilor la piata
valorilor mobiliare, valorii actiunilor si costului alternativ de la refuzul procurarii altor actiuni.
Companiile care nu sunt cotate la bursa nu au o astfel de informatie, de aceea evaluarea unor
astfel de companii este o sarcind specifica si complexa;

— valoarea interna a intreprinderii — este valoarea pe care ar fi avut-o intreprinderea pe
piatd in urma informarii complete despre aspectele si perspectivele activitatii si lipsa a careva
bariere pentru efectuarea operatiunilor cu capitalul propriu al intreprinderii;

— valoarea de piata justa a intreprinderii — pretul unei anumite tranzactii de cumparare a
intreprinderii sau a unei cote din intreprindere cand ambele parti sunt cointeresate in tranzactie,
actioneaza liber, dispun de informatii depline despre conditiile tranzactiei si le considera

echitabile;
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— valoarea investitionala a intreprinderii — este valoarea intreprinderii pentru un
planurile privind intreprinderea data [9, 180].

Spre deosebire de valoarea de piata, valoarea investitionala a intreprinderii presupune
evaluarea intreprinderii pentru un investitor concret in dependentd de cerintele individuale,
predispunerea si preferintele sale, adica valoarea investitionala reprezinta manifestarea valorii in
utilizare, iar valoarea de piata mai mult in schimb.

Evolutiile economice din ultimii ani au demonstrat ca valoarea unei intreprinderi este
necesard la elaborarea strategiilor de dezvoltare, solutionarea intrebarilor cu privire la emisia
secundara de actiuni, argumentarea proiectelor investitionale, solutionarea complexd a
intrebarilor privind atragerea investitiilor, fuziune, divizare si alte forme de restructurare a
intreprinderilor.

Necesitatea stabilirii valorii intreprinderii, cat si a unitatilor sale operationale deriva din
scopurile urmarite de utilizatorii acesteia, respectiv: investitorii actuali (actionarii) si potentiali,

personalul angajat, creditorii, institutiile specializate ale statului si publicul larg (figura 1.3).

Centrul decizional de interactiune al
actorilor

............................... > > . .

Actori interni < Q Actori externi
Vi | Statul |
Actionari | 1 VALOAREA | | [ Investitori |

INTREPRINDERII —
Manageri [ Creditori |
[ Furnizori |
Angajayi |Agen‘;i de asigurare|
Centrul decizional de interactiune al
actorilor

Figura 1.3. Partile interesate in valoarea intreprinderii
Sursa: adaptata de autor in baza sursei [161]

Actionarii intreprinderii sunt interesati de cunoasterea valorii intrinseci a actiunilor lor,
pentru a decide daca le pastreaza, le vand sau achizitioneaza alte actiuni, in majorarea capitalului
social etc., de asemenea, actionarii au posibilitatea ca, in urma evaludrii unei intreprinderi, sa
cunoasca rentabilitatea reald a capitalului investit (pe baza valorii de piata a capitalului), precum
si eficienta echipei manageriale (pe baza cresterii valorii adaugate pentru actionari).

Personalul angajat este interesat de stabilitatea economico-financiara a intreprinderii si de
valoarea de piatd a acesteia, in scopul aprecierii capacitatii intreprinderii de a le asigura

stabilitatea locului de munca, o crestere adecvata a salariilor si alte avantaje.
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Instituriile specializate ale statului sunt interesate in valoarea intreprinderii pentru diferite
scopuri ca: expropriere, trecerea in proprietate publica a unor proprietati, privatizare, asocieri
intre proprietatea publica si proprietatea privata.

Investitorii si consultanyii lor sunt interesati in plasarea capitalului lor in afaceri profitabile,
in achizitii de intreprinderi si active, in fuziuni cu alte firme, in vanzarea unor participatii la o
intreprindere sau unor active ale acesteia, in efectuarea unor investitii substantiale in active
necorporale (licente de fabricatie, programe informatice etc.).

Creditorii sunt interesati de valoarea de piata a intreprinderii in ansamblul ei, ca si de
valoarea de piata a unor active materiale si nemateriale in vederea garantarii rambursarii
creditelor si platii dobanzilor aferente.

Astfel, reiesind din lista tuturor actorilor economici si sociali cu interese directe sau mai
putin directe asupra marimii valorii intreprinderii, la etapa contemporana asigurarea cresterii
valorii capitalului investit este scopul cel mai important al managementului intreprinderii, ce in
principiu corespunde tendintelor moderne de gestiune corporativa.

Principalele procese specifice economiei de piatd care fac necesara evaluarea
intreprinderilor sunt:

1. Cresterea eficientei gestiunii curente a intreprinderii;

2. Determinarea valorii hartiilor de valoare in cazul vanzarii-cumpararii actiunilor
intreprinderii la bursa de valori;

3. Determinarea valorii unei cote-parti din intreprindere in cazul vanzarii-cumpararii unei
parti din intreprindere;

4. Restructurarea intreprinderii — operatiuni de achizitii, fuziuni, majorari de capital. O
evaluare joaca un rol major in achizitia unei companii furnizand o opinie independenta privind
valoarea afacerii;

5. Elaborarea planului de dezvoltare al intreprinderii;

6. Determinarea capacitatii de creditare a intreprinderii si a valorii gajului in scopul
creditarii;

7. Asigurarea intreprinderii (afacerii), in procesul cdreia este necesar de a determina
valoarea Intreprinderii sau a unor active luate aparte;

8. Impozitare;

9. Luarea deciziilor argumentate de gestiune a intreprinderii;

10. Demararea unui proiect investitional de dezvoltare a intreprinderii;

11. Exproprieri;

12. Dispute intre actionari, Soti.
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In ultimii ani, interesul mediului de afaceri pentru problema evaluirii intreprinderii si
gestiunii valorii sale este in continua crestere. Dezvoltarea pietei in toatd diversitatea sa, a
contribuit la faptul ca intrebarea cat costd o intreprindere sau o parte a acesteia, a trecut intr-un
aspect pur practic. Evaluarea afacerii este necesard nu numai pentru a efectua tranzactii de
vanzare-cumparare sau estimare a valorii in scopul gajarii, dar si pentru a determina eficienta
deciziilor manageriale, principalul criteriu de selectie fiind cresterea valorii intreprinderii. in
procesul evaluarii intreprinderii se identificd posibile abordari privind gestiunea valorii
intreprinderii si se determind care dintre ele vor asigura eficienta maxima intreprinderii, si In
consecinta o valoare maxima, ceea ce constituie scopul principal al actionarilor si managerilor
intreprinderii intr-o0 economie de piata.

Odata cu evolutia criteriilor de eficienta a activitatii intreprinderii si dezvoltarea modelelor
de gestiune a Intreprinderii Tn baza valorii, au evoluat si metodele care stau la baza evaluarii
intreprinderii. In contextul prezentei cercetdri, considerim necesari abordarea metodelor
contemporane de evaluare a intreprinderii, care sd scoatd in evidentd nu numai modul de
evaluare a intreprinderii, dar si modul de utilizare a evaluarii pentru a lua decizii de gestiune
optime. In fiecare stat, reiesind din specificul sistemului de proprietate si particularitatile
managementului, exista puncte de vedere distincte cu privire la aceasta problema. De exemplu,
in Statele Unite de la conducerea intreprinderii Se solicita cresterea maxima a valorii pentru
actionari, iar nerespectarea acestei sarcini presupune presiuni din partea Consiliului de
administratie, actionari, concurenti. in Europa si Japonia, centrul de greutate este axat pe
interesele consumatorilor, furnizorilor, lucratorilor, guvern, legislatori, proprietari de capital si
chiar societatii in ansamblu. In aceste tari, maximizarea valorii in beneficiul fiecarui actionar este
adesea considerata drept obiectiv pe termen scurt, apreciindu-se ineficient si chiar antisocial.
Respectiv, in tarile care nu sunt orientate spre maximizarea valorii pentru actionari, investitorii
beneficiazd de o rentabilitate redusa a capitalului investit, decat in tarile cu o asa orientare si,
prin urmare, in conditiile globalizarii pietei de capital primele vor simti o lipsa de investitii si vor
deveni mai putin competitive la nivel mondial.

Aparute in cultura managementului american, axate pe opinia celor de pe Wall Street,
aceste idei sunt utilizate In prezent pe larg de companiile din tarile Europei de vest, Canada,
Australia, Japonia si in sfarsit iau amploare intr-un mediu deosebit, adica in tarile cu piata de
capital in curs de dezvoltare, ca de exemplu in practica companiilor dintr-un sir de tari din
America Latind, sudul Asiei, Turcia. Organizarea activitatii de evaluare are un specific de la o
tara la alta si depinde de traditiile si normele tarilor respective. Rezultatele cercetarii organizarii

activitatii de evaluare in diferite tari sunt prezentate in mod sistematizat in anexa 6.
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In Republica Moldova, evaluarea si gestiunea valorii unei intreprinderi este bazati pe trei
principale abordari: venituri, cheltuieli si comparative. Acestea, de fapt sunt abordari clasice si
sunt prezentate in figura 1.4. Fiecare abordare include anumite metode de gestiune si ne permite

evidentierea caracteristicilor individuale ale intreprinderii.

METODE MODERNE DE EVALUARE A INTREPRINDERII ‘

ABORDARE BAZATA PE ABORDARE BAZATA ABORDARE BAZATA PE
CHELTUIELI PE VENITURI COMPARATIE
— metoda cash-flow actualizat; — metoda pietii de capital;
— metoda activului net — metoda capitalizarii profitului; — metoda tranzactiilor;
— metoda valorii de lichidare — metoda EVA,; — metoda coeficientilor
— metoda EBO. ramurali.

Figura 1.4. Metode de estimare a valorii intreprinderii
Sursa: elaborat de autor in baza sursei [35, 88, 142].

Abordarea pe baza de cheltuieli este cea mai potrivita pentru evaluarea intreprinderilor cu
active diverse, inclusiv financiare, precum si atunci cand intreprinderea nu genereaza un venit
stabil. Aceastd abordare se bazeazd pe principiile substitutiei, celei mai bune si celei mai
eficiente utilizari, a echilibrului, a valorii economice si a separérii economice. Abordarea pe baza
de cheltuieli poate fi elucidata prin urmatoarele determinante de baza:

1. Metoda activelor nete, care determina valoarea de piata a intreprinderii ca diferenta intre
suma valorilor de piata a tuturor activelor intreprinderii si valoarea obligatiilor sale.

2. Metoda valorii de lichidare, care se calculeaza ca diferenta intre costul total al activelor
intreprinderii si cheltuielilor cu lichidarea acesteia.

Abordarea pe baza de venituri pune accentul pe venit in calitate de factor principal in
determinarea valorii intreprinderii. Cu cat mai multe venituri genereaza intreprinderea, cu atat
mai mare va fi valoarea sa, care va fi conditionata si de durata perioadei de incasare a venitului,
gradul si tipul de risc, aferente intreprinderii evaluate. Abordarea pe baza de venituri reprezintad
estimarea valorii curente a veniturilor viitoare, care ar rezulta din activitatea intreprinderii sau
din posibila vanzare ulterioard a acesteia. Abordarea pe baza de venituri poate fi dezvaluita prin
urmatoarele metode:

1. Metoda capitalizarii profitului. Conform acestei metode, valoarea de piata a

intreprinderii este determinata prin formula:

Valoarea= % (1.2)

unde Py — profitul net anual; r - rata de capitalizare.
Autorul considera ca aceastd metodda este aplicabild la intreprinderile generatoare de

venituri, cu fincasari si cheltuieli stabile si previzibile. Insi, principalul dezavantaj este
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imposibilitatea utilizarii in conditiile actuale ale economiei Republicii Moldova din cauza
fluctuatiilor semnificative ale marimii profiturilor si incasarilor intreprinderilor autohtone.

2. Metoda fluxurilor de numerar actualizate, se bazeaza pe previziunea cash-flow-urilor
intreprinderii, care sunt actualizate, utilizdnd o ratd de actualizare corespunzatoare ratei de
rentabilitate solicitatd de investitor.

3. Metoda EVA permite nu numai aprecierea valorii companiei, dar si aprecierea
contributiei deciziilor manageriale asupra acestei valori. Indicatorul EVA se determina ca
diferenta dintre profitul net si costul capitalului propriu utilizat pentru obtinerea acestuia. Pe
langa aceasta, costul capitalului utilizat se determind in baza nivelului minim de venit asteptat,
necesar pentru a se achita atat cu actionarii, cat si cu creditorii.

In corespundere cu conceptul dat, mecanismul luarii deciziilor manageriale este bazat pe
constientizarea faptului ca valoarea companiei creste numai atunci, cdnd compania detine un
randament inalt al capitalului investit, care sa depaseasca cheltuielile pentru atragerea capitalului.
Deoarece calcularea valorii economice adaugate reprezinta, in fond si forma, o operatie destul de
simpla, EVA poate servi drept indicator al calitatii deciziilor manageriale la fiecare din etapele
dezvoltarii intreprinderii.

4. Modelul EBO presupune ca valoarea intreprinderii se determind prin valoarea curenta
(bilantiera) a capitalului actionar si valoarea actualizatd a supraprofiturilor generate de acest
capital. Chiar din start, Ohlson a simplificat formula de calcul, propunand principiul
informational al dinamicii liniare. Insa, simplificarea in cauzi, a creat anumite limite ale utilizarii
practice a metodei date. In cazul dat, modelul EBO este predestinat evaludrii intreprinderii in
urmatoarele conditii:

— 1in cadrul intreprinderilor lipsesc investitiile indreptate spre largirea productiei (noi
investitii de capital si marirea rotatiei capitalului);

— carezultat, volumul venitului va inregistra cresteri;

— asteptarile fata de fluxurile viitoare se bazeaza pe suprapunerea rezultatelor activitatii pe
parcursul a doi ani consecutivi.

In opinia autorului, abordarea pe baza de venituri, de regula, este metoda cea mai adecvata
pentru evaluarea intreprinderii, dar recomandam sa se foloseascd si abordarea comparativa.
Consideram ca in unele cazuri, aceasta poate fi mai precisa si mai eficienta. La general, fiecare
dintre cele trei abordari pot fi utilizate pentru a verifica evaluarea obtinuta pe baza altor abordari.

Studiind sursele bibliografice [29, 35, 85], am identificat ca abordarea pe baza de
comparatie este deosebit de eficientd atunci cand:

1. existd o piatd activa a intreprinderilor comparabile;

28



2. precizia evaluarii depinde de calitatea datelor colectate, astfel incat folosind aceastad
abordare, evaluatorul trebuie sd colecteze informatii fiabile privind vanzarile recente de
intreprinderi comparabile;

3. datele colectate in acest caz includ: caracteristicile economice, timpul de véanzare,
localizarea, conditiile de vanzare si conditiile de finantare;

4. eficacitatea acestei abordari este redusa in cazul in care nu au fost suficiente tranzactii,
sau momentul tranzactiei si cel al evaluarii sunt despartite de o perioada lunga de timp, sau piata
este iIntr-o stare anormald, deoarece schimbarile rapide de pe piatd duc la distorsionarea
indicatorilor.

Abordarea comparativa se bazeaza pe aplicarea principiului substitutiei. Pentru comparatie
sunt selectate intreprinderi similare celor evaluate. De obicei, exista diferente intre ele, deci,
trebuie sa se efectueze ajustari corespunzatoare. Abordarea pe baza de comparatie include
urmatoarele metode particulare:

1. Metoda pierei de capital. Aceasta metoda se bazeaza pe preturile de piata a actiunilor
companiilor similare. Investitorul care actioneaza pe principiul substitutiei, poate investi fie in
aceste companii, fie in cea evaluatd. Prin urmare, informatiile despre Intreprinderile ale caror
actiuni sunt in vanzare libera, cu ajustdrile corespunzatoare, ar trebui sa serveasca drept punct de
referinta pentru calcularea pretului intreprinderii. Aceasta metoda este folosita pentru evaluarea
pachetelor de actiuni minoritare.

Tabelul 1.1. Analiza comparativa a metodelor de evaluare a intreprinderii

Metoda Avantaje Neajunsuri

Considera impactul factorilor de productie | Reflecta valoarea trecuta.

asupra modificarii valorii activelor. Nu considera valoarea de piata la data evaluarii

Evalueaza nivelul de dezvoltare al Nu considera perspectivele de dezvoltare a

. tehnologiilor cu luarea in considerare a intreprinderii
Cheltuielilor o S

uzurii activelor. Nu considera riscurile

Calculele se bazeaza pe documente E statica

financiare si contabile, adica rezultatele Lipseste legatura cu rezultatele prezente si

evaludrii sunt mult mai argumentate viitoare in activitatea intreprinderii
Complexitatea previziunii rezultatelor si

Considera evolutiile viitoare ale cheltuielilor viitoare

veniturilor, cheltuielilor Posibilitatea utilizarii catorva norme de

Veniturilor Considera nivelul riscurilor (prin rentabilitate, ce creeaza dificultati in luarea

intermediul ratei de discont) deciziilor

Considera interesele investitorilor Nu considera conjunctura petii
Calcule complexe

< s Caracterizeaza insuficient particularitatile
Se bazeaza pe date reale (de piatd) e o R
9 . s pregatirii organizationale, tehnice si financiare a
Reflecta practica substantiald a - . sz ’ ’
- 5 n ’ < intreprinderii
Comparativa tranzactiilor de vanzare-cumparare s . .. . .
L i . . In calcul se ia numai informatia retrospectiva
(pietii) Considera impactul factorilor ramurali s ’ NN
’ oo T Necesita introducerea multor corectari in

(regionali) asupra pretului actiunilor . . e

N . y ’ ’ informatia analizata

intreprinderii o . . .
Nu considerd agteptarile viitoare ale investitorilor

Sursa: elaborata de autor in baza [29, 35, 85]
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2. Metoda tranzacriilor. Aceasta metoda analizeaza preturile de achizitie a pachetelor de
control ale companiilor similare.

3. Metoda coeficiensilor de ramura. Aceasta metoda face posibild calculul valorii
aproximative a intreprinderii in baza formulelor derivate din statisticile de ramura.

Fiecare dintre aceste abordari si metode au propriile avantaje si dezavantaje, prezentate in
tabelul 1.1, pe care conducerea intreprinderii ar trebui sa le ia in considerare atunci cand alege o
abordare anume pentru stabilirea sau gestiunea valorii intreprinderii.

In baza analizei redate in tabelul 1.1, autorul insistd asupra utilizrii tuturor celor 3
abordari in estimarea si gestiunea valorii Intreprinderii, deoarece numai in acest caz pot fi
excluse dezavantajele unor metode luate aparte si va fi posibila o abordarea multilaterala a

activitatii Intreprinderii, care va permite luarea unor decizii de gestiune bine fundamentate.

1.2. Gestiunea valorii intreprinderii in contextul actual al managementului strategic

Construirea unui sistem contemporan de gestiune a valorii intreprinderii este imposibil fara
a raspunde la intrebarea care este obiectivul strategic fundamental al activitatii intreprinderii.
Raspunzand la aceasta intrebare putem evidentia in calitate de obiectiv de baza al activitatii —
maximizarea valorii intreprinderii, atat pentru actionari (adica a capitalului propriu), ce inseamna
maximizarea valorii actualizate a fluxurilor monetare viitoare pentru actionari, cat si pentru
furnizorii de capital si societate in general (adicd a capitalului propriu si imprumutat).

In definitia managementului strategic, datd de Michael A. Hitt ,,procesul de management
strategic consta in grupul complet de angajamente, decizii si actiuni necesare pentru ca o firma
sa atingd competitivitatea strategica si sa castige venituri peste medie. Competitivitatea strategica
este atinsd atunci cand o firmd formuleaza si implementeaza cu succes o strategie creatoare de
valoare. Veniturile peste medie sunt venituri in exces fata de ceea ce un investitor se asteapta sa
castige din alte investitii cu un grad de risc similar” [111, p. 257].

Profesorul autohton Angela Secrieru stabileste ca maximizarea valorii intreprinderii
»trebuie sa reprezinte obiectivul financiar fundamental in activitatea agentilor economici” [75, p.
69].

Gestiunea valorii intreprinderii este un proces in continua dezvoltare si depinde in mod
direct de progresul tehnologic, cresterea cerintelor fata de productie, nivelul de dezvoltare a
relatiilor de piata si interesele sociale. Diferenta fundamentalad intre metodele de gestiune poate fi
urmaritd prin sistemul economic al tarii, drept exemplu pot servi metodele de gestiune ale

economiei planificate si economiei de piata.
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Obiectivele de baza ale managementului intreprinderilor intr-o economie de piatd sunt
destul de diverse, insd se bazeazd exclusiv pe determinarea indicatorilor de performantad ai
intreprinderii si se concentreaza pe obiectivul principal, care constd in realizarea profitului,
maximizand randamentul capitalului investit.

In legatura cu ciutarea raspunsului la intrebarea privind criteriile eficientei intreprinderii, a
demarat evolutia conceptiilor de gestiune financiard a intreprinderii si a obiectivului activitatii
intreprinderii.

In continuare vom examina indicatorii de baza ai eficientei activitatii intreprinderilor ce au
dominat in secolul XX, prezentati in tabelul 1.2.

Tabelul 1.2. Evolutia indicatorilor eficientei strategice a intreprinderilor in secolul XX

Anii 1920 Rentabilitatea capitalului propriu (modelul Du Pont).

Anii 1970 Profitul net pentru o actiune, coeficientul raportului pretului unei actiuni la profitul net.
Anii 1980 Fluxul banesc (cash-flow), indicatorii valorii.

Anii 1990 - prezent | Indicatorii valorii addugate — EVA, MVA, SVA, CFROI.

Sursa: adaptat de autor in baza sursei [140, p. 3-42]

In anii 20 ai secolului trecut indicatorul cheie al gestiunii intreprinderilor era rentabilitatea
capitalului. Compania Du Pont a elaborat un model ce lega rentabilitatea capitalului propriu cu
coeficientii rentabilitatii vanzarilor, duratei de rotatie a activelor si parghia financiara. Cu toate
acestea, intreprinderea gestionand unii din acesti coeficienti poate actiona asupra rentabilitatii
capitalului sau propriu.

In anii 1970, in legiturd cu dezvoltarea activa a pietei de capital, aparitia unui numdr
impunator de companii publice si stabilirea clasei investitorilor de portofoliu, in randul criteriilor
de baza a eficientei activitatii intreprinderilor predomina indicatorii: profitul net pentru o actiune,
multiplicatorul raportului intre pretul actiunilor companiei si profitul ei.

In anii 1980 are loc o complicare a sistemelor de impozitare, aparitia platilor sociale si
noilor instrumente financiare, ceea ce a dus la complexitatea sistemelor de evidenta contabila.
Indicatorii traditionali calculati in baza rapoartelor financiare — profitul si indicatorii rentabilitatii
— deja nu satisfac cerintele persoanelor care iau decizii de gestiune. Datoritda multitudinii de
metode de evidenta a cheltuielilor, posibilitatea reflectarii operatiunilor la conturile extra-
bilantiere si alte corectari subiective in rapoartele contabile, increderea in profit ca un indicator
de gestiune cheie treptat scade.

Locul profitului in analiza eficientei activitatii companiilor il iau indicatorii fluxurilor
mijloacelor banesti generate de companie — acelor mijloace, de care compania si beneficiarii ei
pot dispune real. O larga raspandire a primit tehnica de actualizare, ce permite de a compara

fluxurile diferitor perioade cu ajutorul aducerii lor la 0 anumita perioada de timp.
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Aceasta a dus la aparitia indicatorilor valorii, bazati pe actualizarea fluxurilor banesti
viitoare. In baza utilizarii indicatorilor valorii la luarea deciziilor de gestiune a apirut un nou
aspect al gestiunii, care a primit denumirea de management bazat pe valoare (engl. Value Based
Management). Scopul principal al acestui sistem este maximizarea valorii intreprinderii (prin
prisma unui indicator concret al valorii), care este functia fluxurilor viitoare ale intreprinderii.

Valoarea= f(CF,K)— max, (1.2)
unde CF — fluxul mijloacelor banesti; K — rata de actualizare.

Implementarea sistemului de gestiune in baza valorii a favorizat progresul intreprinderilor
si a primit acceptul investitorilor.

Avantajele indicatorilor valorii in calitate de criterii de gestiune, care sunt valabile si
actualmente, se exprima in urmatoarele:

— stabilirea valorii necesitd informatie completd. Ea se bazeazd pe date mult mai
obiective, decat o analiza simpla a coeficientilor rapoartelor contabile. Indicatorii rapoartelor
contabile in pofida complexitatii si multitudinii metodologiilor evidentei contabile sunt deseori
supusi unor abateri, ceea ce complicd compararca datelor si luarea deciziilor economice
argumentate. Controlul auditului independent nu solutioneaza toate problemele, deoarece
rapoartele financiare pot fi veridice, adica sa corespunda cerintelor standardelor contabile, dar sa
nu reflecte situatia financiara reala a intreprinderii;

— valoarea ia in considerare perspectivele activitdtii pe termen lung a intreprinderii,
deoarece la baza stabilirii valorii std previzionarea fluxurilor mijloacelor banesti, care in viitor
vor fi generate de activele companiei. Accentuarea indicatorilor de durata scurta (profitul la o
actiune, rentabilitatea capitalului propriu) poate duce la practica ,stoarcerii sucurilor” din
intreprindere si insolvabilitatea ei in viitor;

— valoarea permite de a lua in considerare riscul business-ului, inclusiv riscurile
operationale si financiare ale intreprinderii;

— valoarea este un indicator integral, la formarea caruia iau parte toate componentele
activitatii economice ale intreprinderii. La baza dependentei intre diferite aspecte ale activitatii
economice stau legdturile economice reale. Prin aceasta valoarea se deosebeste de evaludrile de
rating, care utilizeaza interdependente artificiale intre diferiti indicatori ai activitatii economice
ale intreprinderii;

— valoarea este cel mai complet si exhaustiv indicator pentru proprietarii intreprinderilor.
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In anii 90 ai secolului XX conceptia valorii ca indicator cheie de gestiune, si-a primit
dezvoltarea in calculul indicatorilor profitului rezidual — indicatorii schimbarii valorii pentru o
perioada de timp.

Aparitia indicatorilor venitului rezidual se referd la timpurile cercetarilor economice ale lui
Alfred Marshall, care in lucrarea sa ,,Principiile stiintei economice” [60] a descris profitul
rezidual, ca profitul proprietarului dupa scaderea costului capitalului la rata curenta.

Gestiunea in baza valorii poate fi determinata drept un aspect de gestiune a intreprinderii
formal si sistematic indreptat spre atingerea scopului de maximizare a procesului de creare a
valorii si maximizarii valorii actionarilor pe termen indelungat. Tim Copeland [101, p. 93]
determind managementul orientat spre valoare ca un aspect al gestiunii, in care sarcinile generale
ale intreprinderii, tehnicile analitice si procesele de gestiune sunt orientate spre maximizarea
valorii intreprinderii pe calea concentrarii procesului de adoptare a deciziilor asupra factorilor
cheie de creare a valorii. In acelasi timp, dupa cum remarca Michael Jensen [113, pp. 8-21]
stabilirea maximizarii pe termen lung a valorii in calitate de scop principal, nu asigura de la sine
managementul cu o strategie de atingere a acestui scop.

In centrul conceptului managementului orientat spre valoare sti problema masuririi valorii
si procesului de creare a ei. Modulul de evaluare ca o parte componenta a managementului bazat
pe valoare presupune alegerea modelului si a procedurilor de determinare a valorii intreprinderii
pentru proprietarii ei, monitorizarea schimbarii valorii (de exemplu prin diagnosticarea ei
sistematicd), determinarea mecanismelor de creare a valorii noi.

In contextul subiectului cercetirii efectuate, noi propunem urmdtoarea definitie a notiunii
de ,, gestiune a valorii intreprinderii” — o metoda de conducere, care presupune un proces ciclic
si continuu de decizii strategice si operative la toate nivelurile intreprinderii (de la consiliu de
administratie pdna la managerii de nivel operagional) in vederea maximizarii valorii actuale si
viitoare a intreprinderii, bazat pe un sistem de indicatori interdependenti cu impact asupra
valorii. Intr-o acceptiune mai simpla, prin gestiunea valorii subintelegem totalitatea deciziilor si
masurilor indreptate spre schimbarea valorii curente a intreprinderii.

Conducandu-ne de principiile gestiunii valorii, consideram ca companiile pot lua decizii
mult mai eficiente si argumentate, independent de conditiile lor de functionare si scopurile
operative. Valoarea, in calitate de cel mai bun indicator economic, permite atingerea unor
scopuri mult mai clare si precise, deoarece cererea oricarui participant la piata este supusa

evaluarii pretului.
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Gestiunea valorii intreprinderii prezinta un sistem universal si atotcuprinzator de gestiune a
intreprinderii care, dupa Alfred Rappaport [122, p. 124], include in sine patru elemente de baza:
aprecierea, strategia, finantele si gestiunea corporativa.

1. Aprecierea presupune alegerea modelului si procedurilor de determinare a valorii
intreprinderii pentru proprietarii ei, monitorizarea schimbadrii ei, determinarea mecanismelor de
creare a valorii noi.

2. Strategia presupune elaborarea strategiilor corporative indreptate spre atingerea
scopului tintda — maximizarea valorii intreprinderii pentru proprietari, astfel conceptul gestiunii in
baza valorii poate fi privit drept o directie distincta a managementului strategic.

3. Finangele — la acest nivel se determina factorii ce creeaza valoarea, din care se
evidentiaza factorii cheie pentru fiecare unitate in parte si pentru intreprindere in intregime.
Valoarea se creeaza numai atunci cand veniturile din investitii sunt superioare cheltuielilor cu
capitalul investit.

4. Gestiunea corporativa este chemata sa coordoneze interesele proprietarilor si a
managerilor. Ea argumenteaza sistemul de stimulare materiala, destinat stimularii activitatii
colaboratorilor si top-managementului companiilor indreptate spre crearea valorii actionare.

In general, majorarea valorii intreprinderii pentru actionari nu contrazice intereselor pe
termen lung ale altor parti interesate. Din experienta practica, intreprinderile prospere creeaza
comparativ mai multd valoare pentru toti participantii mediului economic — consumatori,
salariati, stat (prin impozitele platite) si investitori. Insa, sunt argumente si mai convingitoare in
favoarea aplicarii sistemului orientat spre valoare pentru actionari. In primul rand, valoarea este
cel mai bun indicator al rezultatelor activitatii. In al doilea rand, detinitorii de actiuni — singurii
participanti ai intreprinderii, avand drept scop majorarea bunastarii sale, concomitent favorizeaza
majorarea bunastarii tuturor. Si in sférsit, intreprinderile care lucreaza ineficient, inevitabil se vor
ciocni de trecerea capitalului in mainile concurentilor.

Valoarea este cea mai buna masura a rezultatelor activitdtii, deoarece stabilirea ei necesita
informatie completa. In acelasi timp e cunoscut faptul ci nu pot fi adoptate decizii corecte, daci
nu dispunem de informatie completa, dar in esenta, nici un indicator al rezultatelor activitatii nu
contine informatie mai completi ca valoarea. In schimbul universalitatii sale, notiunea de valoare
se caracterizeaza prin complexitatea determindrii ei: ea se schimba odatd cu timpul, ea este
diferita pentru diferiti participanti ai pietii si depinde de scopurile lor.

Cercetatorul american Glen Arnold in lucrarea sa ,,Tracing the Development of Value-

Based Management” [90, pp. 7-36] subliniaza trei elemente cheie ale conceptiei gestiunii valorii:

34



1. Bunastarea pe termen lung a actionarilor, care se determina ca un scop primordial si
permanent. Acest punct de vedere conditioneaza toate aspectele vietii intreprinderii;

2. Sumele mijloacelor ce apartin actionarilor, indreptate in investitii capitale, dezvoltarea
produselor, investite in unitatile strategice ale business-ului si in corporatie in general, trebuie sa
fie determinate. VValoarea pentru actionari se creeaza numai atunci cand randamentul mijloacelor
investite este superior costului lor alternativ;

3. Sistemul de stimulare materiald trebuie sa fie corelat cu indicatorii interni, utilizati de
companie pentru previzionarea si masurarea rezultatelor activitatii in legatura cu investitiile
capitale, dezvoltarea produselor, elaborarea si realizarea atat a strategiilor business-unitatilor, cat
sl a corporatiei in general, trebuie sa motiveze managerii in maximizarea pe termen lung a
bunastarii actionarilor si sa-i informeze despre gradul de realizare a acestui scop de baza.
Indicatorii externi ai activitatii intreprinderii trebuie sa permita de a petrece o evaluare precisa si
corecta a valorii atinse si sa reflecte potentialul de creare a valorii in viitor.

La sfarsitul secolului trecut, savantii Dihter si Alexander au cercetat mai mult de 30 de
organizatii care au intreprins masuri in vederea maximizarii eficientei. Ei au ajuns la concluzia
ca gestiunea valorii poartd un rol colosal in procesele de transformare din cadrul intreprinderii,
dat fiind faptul ca includ urmatoarele principii-cheie [144, p. 263]:

— eficienta — gestiunea valorii contribuie la determinarea concreta a scopurilor activitatii
financiare a Intreprinderii;

— strategia si structura — gestiunea valorii ajuta companiilor sa aleagd una din strategiile
alternative si sa evalueze resursele necesare pentru implementarea strategiilor;

— grupurile de lucru, reprezinta elementele structurale de baza ale intreprinderii. Gestiunea
valorii ajuta la elaborarea normelor si normativelor de masurare a eficientei lor;

— este important de a determina zonele ce necesitd o atentie deosebitd. Gestiunea valorii
contribuie la determinarea compromiselor corecte intre scopurile concurente ale companiei.

Reiesind din aceste principii, in cadrul intreprinderii pot fi delimitate patru procese
manageriale de baza care in comun contribuie la perfectionarea gestiunii valorii:

1. Elaborarea strategiilor;

2. Determinarea scopurilor si normativelor propuse;

3. Planificarea, Intocmirea bugetelor;

4. Elaborarea sistemului de recompense si evaluare a rezultatelor activitatii.

Aplicarea modelelor de gestiune bazate pe valoare au unele avantaje fatd de modelele

alternative de gestiune a intreprinderii, specificate in anexa 3.
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In primul rand, cresterea valorii devine acel obiectiv strategic pentru atingerea caruia este
posibil de a concentra eforturile tuturor contr-agentilor si a incheia compromise optime.

In al doilea rand, aspectul valorii permite de a evidentia factorii cheie ai valorii (adica acei
20% din indicatori, care conform ,principiului Pareto”, determind 80% din valoarea
intreprinderii) si in baza lor de a crea sistemul de gestiune al intreprinderii.

In al treilea rand, aspectul valorii soliciti efectuarea monitoring-ului activitatii
intreprinderii permanent si complet, ceea ce esential mareste calitatea si eficienta deciziilor
adoptate.

in al patrulea rand, conceptul gestiunii valorii permite de a combina intr-un mod optim
scopurile de lungd duratd cu cele de scurtd duratd ale intreprinderii pe calea combinarii
indicatorilor valorii si profitului economic.

Sintetizand cele sus-mentionate, concluzionam ca in vederea implementarii conceptului
gestiunii valorii intreprinderii este necesara studierea modelelor de baza utilizate in gestiunea a
valorii si a evolutiei acestora. Pentru construirea unui sistem eficient de gestiune a valorii
intreprinderii e necesar de a avea un model care sa stabileasca un instrumentar de masurare a
valorii, sa studieze si s stabileascd un set de factori financiari cu impact deosebit asupra valorii.

.....

fost recunoscute de practicienii din multe tari cu economie de piata. Aceste modele, modelul Du

Pont si modelul rentabilit

atii investitiilor, sunt construite in baza coeficientilor financiari si sunt
destul de simple pentru a fi utilizate in calcule. Modelele date nu si-au pierdut actualitatea lor si
sunt utilizate pana in prezent, atat ca indicatori ai viabilitatii financiare a intreprinderii, cat si
pentru luarea deciziilor strategice de dezvoltare a intreprinderii. Dar ulterior, aceste modele au
servit drept baza pentru dezvoltarea altor concepte.

Astfel, in anii 70-90 ai sec. XX 1in cadrul conceptului de evaluare a performantelor
activitatii intreprinderilor au primit o raspandire largd modelele BSC si EVA. In baza acestora a
fost dezvoltat conceptul gestiunii valorii, bazat pe maximizarea valorii de piata a intreprinderii.
Avantajele potentiale ale valorii de piata au fost recunoscute de mult timp, insd rezultatele
analitice erau foarte limitate [158, p. 36-40]. Acest concept a devenit mai popular catre anii
1990-2000 printre intreprinderile care functionau in tarile cu economie de piata.

Conditiile necesare dezvoltarii conceptului de gestiune a valorii au fost evidentiate in
lucrarile savantilor 1. Fisher, F. Modigliani si M. Miller. Cercetarile acestor autori s-au bazat pe
examinarea valorii din punct de vedere a fluxului de numerar actualizat si structurii capitalului.

Aceste idei au devenit larg raspandite, atdt in domeniul stiintei teoretice a valorii, cat si in

activitatea practica a specialistilor in finante.
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In calitate de modele principale, care stau la baza dezvoltirii metodelor de gestiune a
valorii, putem evidentia urmatoarele: modelul SVA (A. Rappaport), EVA (B. Stewart si D.
Stern), modelele CFROI (Boston Consulting Group), A. Damodaran si T. Copeland - T. Koller -
D. Murrin.

Cea mai importanta perioada in dezvoltarea modelelor de gestiune a valorii este atribuita
cercetatorului american A. Rappaport, care la mijlocul anilor 80 ai secolului XX a dezvoltat
conceptul de valoare actionara adaugata, prescurtat SVA [122], in cadrul cdruia pentru prima
data a formulat sistemic ideile de baza privind gestiunea valorii. Acest concept se bazeaza pe
actualizarea viitoarelor fluxuri nete de trezorerie la costul mediu ponderat al capitalului.
Valoarea adaugata este diferenta dintre valoarea actualizata a fluxului de numerar operational si
valoarea actualizata a investitiilor efectuate pentru a asigura cresterea fluxului de numerar
operational. Diferenta pozitiva sau negativa dintre costul capitalului intreprinderii si investitiile
efectuate va fi in mod direct valoarea capitalului actionar al intreprinderii.

Perioada ulterioara a dezvoltarii teoriei gestiunii valorii este caracterizatd de modelul EVA,
introdus in 1991 de Stern Stewart & Co., numit dupa fondatorii modelului D. Stern si B. Stewart
[128]. Gestiunea valorii, conform acestui model, se bazeaza pe evidentierea valorii adaugate,
care este un indicator al calitatii deciziilor de gestiune. Cea mai mare crestere a valorii oricarei
intreprinderi este direct legata de atractivitatea investitionald a intreprinderii. Ideea fundamentala
a acestui concept este primirea de catre investitori a unei remunerari pentru riscul acceptat de a
investi bani. Cu alte cuvinte, intreprinderea trebuie cel putin sd castige aceasta ratd de
rentabilitate.

Ipoteza teoriei financiare precum ca piata de capital recunoaste capacitatea intreprinderii
de a genera fluxuri de numerar a devenit baza pentru dezvoltarea conceptului HOLT Value
Associates materializat in modelul CFROI [142]. Conceptul dat se bazeazd pe metoda ratei
interne de rentabilitate (IRR). Astfel, cu ajutorul modelului CFROI determinam rata de
actualizare. Valoarea tuturor fluxurilor nete de numerar actualizate este egala cu platile initiale
de investitii, adica valoarea actualizatd neta trebuie sa fie zero. O astfel de ratd de actualizare,
egali cu rata interna de rentabilitate, este considerati maxim admisibila pentru intreprindere. In
cazul in care rata de actualizare reald depdseste rata internd de rentabilitate, proiectul este
recunoscut ineficient. Avantajul modelului CFROI este ca fluxurile de numerar generate de
activele existente si viitoare, precum si de investitiile initiale, sunt exprimate in preturi curente,
adica iau in considerare componenta inflationista.

Modelele moderne de gestiune a valorii sunt considerate modelele savantilor A.

Damodaran si T. Copeland - T. Koller - D. Murrin.
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Una din teoriile fundamentale moderne este cea a lui Aswath Damodaran, expusa in
lucrarea sa ,,Damodaran on Valuation: Security Analysis for Investment and Corporate Finance”
[104]. Conform acestei teorii, folosirea metodologiei cash-flow-urilor actualizate ne ofera patru
modalitati de gestiune a valorii:

— majorarea cash-flow-urilor, generate de catre activele existente pe calea majorarii
veniturilor dupd impozitare de la active sau din contul reducerii necesitatii de investire in
capitalul fix si capitalul circulant;

— majorarea ratei de crestere a cash-flow-urilor din contul majordrii cotei profitului
reinvestit sau majorarii randamentului capitalului investit (calitatii investitiilor);

— majorarea duratei perioadei de crestere intensiva,

— luarea masurilor in privinta reducerii riscului operational al capitalului investit,
schimbarea proportiilor de finantare ale capitalului pe termen lung sau schimbarea conditiilor
financiare de atragere a creditelor.

In asa fel, in corespundere cu metoda cash-flow-urilor actualizate, pentru a actiona asupra
valorii intreprinderii ¢ necesar de a influenta asupra cash-flow-urilor curente si/sau cresterii
viitoare si/sau duratei perioadei de crestere intensiva si/sau ratei actualizarii.

Pentru majorarea cash-flow-urilor, generate de activele companiei, e necesar de a tinde
catre reducerea costului de productie, lichidarea activelor neutilizate, reducerea ratei de
impozitare, a folosi la maximum capacitatile investitiilor efectuate anterior, a gestiona stocurile
st implementa o politicd de creditare mai dura. Pentru majorarea duratei de crestere intensiva e
necesar de a crea si sustine avantajele concurentiale ale companiei.

Divizarea actiunilor si dividendelor nu duce la schimbarea valorii intreprinderii (dupa
Damodaran), deoarece aceasta nu duce la schimbarea cash-flow-urilor, tempoului de crestere si
riscului. Deciziile contabile care influenteaza raportul privind rezultatele financiare, de asemenea
nu influenteaza asupra cash-flow-urilor si de aceea nu actioneaza asupra valorii companiei.

Putin diferit implementeaza in practica aceiasi metoda Tom Copeland, Jack Murrin si Tim
Koller, descrisa in lucrarea ,,Measuring and Managing the Value of Companies” [101]. Savantii
considerd ca la baza gestiunii valorii sta luarea deciziei despre rationalitatea restructurarii
companiei (in particular dupa depistarea faptului ca valoarea activelor nete a intreprinderii € mai
mare decat valoarea capitalului actionar, stabilit dupa metoda cash-flow-urilor actualizate) si

analiza posibilelor consecinte ale restructurarii, iar in acest scop propun utilizarea pentagramei
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Din figura 1.5 retinem ca gestiunea valorii intreprinderii poate fi realizata cu ajutorul
pentagramei, iar punctul de pornire constituie cercetarea minutioasa a valorii de piata curente a
intreprinderii cercetate. Dupa care, Se va stabili valoarea de facto si potentiala a intreprinderii, cu
de a majora valoarea intreprinderii prin intermediul reengineering-ului financiar. Toate valorile
sus-numite trebuie comparate cu valoarea intreprinderii la piata hartiilor de valoare?, pentru a
evalua castigul potential al actionarilor de la reorganizarea companiei. Aceastd comparare
trebuie sd ajute la reliefarea divergentelor intre investitori si manageri referitor la perspectivele

intreprinderii.

Valoarea de
piata curenta

Divergente in ilitati
perceperea curenta

Valoarea reala SCHEMA Valoarea optimala
a companiei RESTRUCTURARII restructurata
COMPANIEI

redresare financiara

si operative

Valoarea potential cu Valoarea potentiald cu
conditia imbunatatirilor ilitai conditia imbunatafirilor
interne sau absorbtie interne §1 externe

Figura 1.5. Pentagrama gestiunii valorii intreprinderii
Sursa: [101, p. 31]

La finalizarea unei astfel de analize trebuie s se contureze starea in care se afla proiectele

O alta teorie de gestiune a valorii a fost creatd de Ciaran Walsh si expusa in lucrarea sa
,Key Management Ratios: How to Analyse, Compare and Control the Figures That Drive
Company Value” [99].

El a cercetat un alt aspect important de gestiune a valorii intreprinderii, si anume echilibrul
intre profit, active si crestere (figura 1.6).

E necesar de a cauta echilibrul intre acesti indicatori, deoarece incalcarea echilibrului poate
agrava activitatea companiei. Luand in considerare toate plusurile si minusurile cresterii,

managerilor Intreprinderii i se recomanda anterior de a se gandi si de a determina rata maximala

2 Nota: Daca actiunile intreprinderii nu se coteaza la bursa de valori, pentru stabilirea valorii de pia{i curente se va
recurge la analiza comparata, bazate pe cotarile Intreprinderilor similare si gradul de diferentiere a intreprinderilor
cercetate fata de aceste intreprinderi.
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de crestere, pe care compania o va suporta fara careva dificultati, adica sa se asigure intr-un mod

normal si celelalte aspecte ale activitatii sale.

Profit

Cash-flow

Crestere Active

Figura 1.6. Cresterea si necesitatea in echilibru
Sursa: [99, p. 200]
Ecuatia cresterii echilibrate, dedusa de Ciaran Walsh, arata in felul urmator:

R —
GxT

unde R — profitul nedistribuit (incasdrile din vanzari); G — rata de crestere a incasarilor; T —

E, (1.3)

activele circulante; E — marimea cifrica a raportului din stinga.

Conform acestei ecuatii, daca E=1, atunci cash-flow-ul este neutru, dacd E>1 atunci cash-
flow-ul este pozitiv, iar in cazul E<1 — negativ. In baza acestei teorii, pentru rata de crestere dati,
cash-flow-ul din activitatea de baza trebuie sa se afle in echilibru. Acest model permite
managerilor de a se concentra asupra factorilor fundamentali, de care depinde starea generala a
intreprinderii. Adicd, de profit, active circulante si rata de crestere.

Cea mai eficienta afacere care merita sa fie cumparata, este acea care creste repede si are
profituri inalte. Si dimpotriva, achizitia va fi nereusita in acel caz, daca compania creste lent si
genereaza profituri mici. Asa o intreprindere costa putin, dar acesta nu e cazul cel mai periculos.
Cel mai periculos caz are loc atunci, cand sunt combinate ratele mari de crestere cu profiturile
mici. Daca la o astfel de companie coeficientul ,,active / incasari” e mare, atunci aceasta achizitie
va fi ca o0 ,,bomba” cu efect intarziat, care va duce la o catastrofa financiara.

Un alt aspect analitic, pentru luarea deciziilor de conducere, este aspectul bazat pe analiza
coeficientilor de sensibilitate ai factorilor care influenteaza valoarea, propus de catre savantul rus
Serghei Mordasov [159]. Pentru a estima modelul factorial urmeaza a primi diferentiala uneia
din formulele valorii (de exemplu, formula lui Gordon). Daca fiecare membru al diferentialei se
va aduce la forma fara marime, atunci va aparea posibilitatea de a determina schimbarile valorii
intreprinderii la modificarea unuia din factori.

In cazul general, cand are loc cresterea cash-flow-ului, stabilirea valorii capitalului actionar

arata in felul urmator (formula lui Gordon):
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v = FCF (1.4)

(r-g)’
unde FCF - cash-flow-ul liber, accesibil actionarilor; r — cheltuielile privind atragerea si
deservirea capitalului actionar; g — rata de crestere a cash-flow-ului.

Referitor la componentele care intra in formula (1.4) se va remarca urmitoarele. In primul
rand — rata cheltuielilor privind atragerea capitalului este considerata pentru o perioada lunga de
timp. In al doilea rand, componentele de baza ale cash-flow-ului liber sunt:

FCF =(S—Cc)1-T)-1=EBIT(L-T)-1, (1.5)
unde S — incasarile din vanzari; Cc — costul vanzarilor exclusiv dobanzile pe credit; T — rata
impozitului pe venit; | — investitiile permanente minus amortizarea; EBIT — profit inaintea platii
impozitelor si dobanzilor.

Nu este greu de a observa ca componentele cash-flow-ului liber corespund datelor din
raportul privind rezultatele financiare.

In al treilea rand, expresia (1.4) are sens numai cu conditia r>g.

in asa fel, cu conditia propunerilor si completirii relatiilor (1.4) si (1.5) putem deduce
factorii de baza ai gestiunii valorii intreprinderii constituie: incasarile din vanzari; costul de
productie; impozitul pe profit; investitiile suplimentare permanente mai mari decat amortizarea,
utilizate pentru sustinerea nivelului dat al vanzarilor si costului vanzarilor; viteza de crestere a
cash-flow-ului si costul capitalului atras.

Pentru rezolvarea intrebarii despre parghiile eficiente de actiune asupra valorii
intreprinderii, Mordasov propune de a evalua sensibilitatea valorii la schimbarea componentelor
ei, examinand coeficientii de elasticitate a valorii in functie de aceste variabile (anexa 4).

O altd modalitate de gestiune a valorii a fost propusd de savantul rus Igor Egherev in
lucrarea ,,Croumocth OumzHeca. MckycctBo ympaenenus” [146], care a cercetat impactul
parametrilor ciclurilor de productie si financiar asupra valorii business-ului.

Pentru caracterizarea fluxului continuu al operatiunilor economice, savantul utilizeaza
notiunea de ciclu. Ciclul oricarei productii include urmatoarele procese:

— achizitia, care duce la majorarea stocurilor de materii prime si datoriilor comerciale;

— producerea, care implica cresterea productiei in curs de executie si productiei finite la

depozit;

® Notd: in expresia 1.4 cash-flow-urile libere nu contin platile privind creditele si dobanzile aferente, deoarece sunt
examinate fluxurile disponibile actionarilor, dar nu fluxurile companiei; in cazul cand se examineaza fluxurile
companiei, e necesar in locul coeficientului r de a utiliza coeficientul cheltuielilor medii cu capitalul rwacc.
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— realizarea, care duce la majorarea creantelor si mijloacelor banesti in casa si in contul de
decontare.

In practica sunt examinate 2 cicluri de baza: de productie si financiar.

Ciclul de productie incepe din momentul intrarii materiilor prime la depozitul intreprinderii
si se termina in momentul livrarii marfii cumparatorului.

Ciclul financiar incepe din momentul achitarii furnizorilor de materii prime (plata
avansului pentru furnizor, achitarea datoriei privind facturile comerciale) si se incheie din
momentul incasarii banilor de la cumpdratorii productiei finite (achitarea creantelor, primirea

avansului).

Livrarea  Transmiterea  Transmiterea
materialelor materialelor in

0 productiei la Vanzarea
productie depozit
Ciclul de productie
A —
M PC PF
A A A o
pc [T C
Achitarea Ciclul financiar Incasari din
materialelor vanzari

Figura 1.7. Ciclul financiar si de productie
Sursa:[146]

Perioada de timp, pe parcursul careia se infaptuieste circuitul mijloacelor banesti si
activelor, prezinta durata ciclului. Pentru aprecierea duratei se folosesc indicatorii de rotatie (in
zile).

Ciclul de productie se caracterizeaza prin perioada de rotatie a stocurilor de materii prime
si materiale, perioada de rotatie a productiei in curs de executie si perioada de rotatie a stocurilor
de productie finita. Ciclul financiar — prin perioada de rotatie a avansurilor acordate si primite,
perioada de rotatie a datoriilor creditoare si perioada de rotatie a creantelor (vezi formula 1.6) si
figura 1.7.

Dcp = Dsyp + D + D 5 (1.6)

D =0= Dgr = Dcp + D =D

D,>0=Ds =D, +D +D.,
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unde Dcp — durata ciclului de productie; Dsmp — durata rotatiei stocurilor de materii prime; Dpc —
durata rotatiei productiei in curs de executie; Dpr — durata rotatiei productiei finite; Dcr — durata
ciclului financiar; Da — durata rotatiei avansurilor acordate; Dc — durata rotatiei creantelor; Dpc —
durata rotatiei datoriilor comerciale; Dap — durata rotatiei avansurilor primite.

Sa examinam mai detaliat cazul cand avansarea operatiunilor economice nu se efectueaza.
Cu alte cuvinte, intreprinderea nu plateste bani in avans furnizorilor pentru achizitia de materii
prime si materiale, iar cumpardtorii nu platesc in avans pentru productia finita a intreprinderii.

Dupa cum rezulta din figura 1.7, chiar daca are loc un circuit neintrerupt a activelor in
cadrul unui ciclu®, de la o etapi a ciclului de productie la alti etapi, modificarea reald a marimii
fluxului de mijloace banesti are loc doar de doud ori: in momentul achitarii de catre intreprindere

a datoriilor comerciale si in momentul incasarii platii pentru productia livrata de la debitori.

. 1([-CF CF 1 CF
Et :_{ DCt + Ct }_ {_CFDCt+ Ct }:

Rt RDDC RDc+DCP - Rt+DDc RDC+DCP—DDC

1 CF ’
= W{— CFDCt + RT::}

unde t - perioada pentru care se examineaza influenta ciclului; R — unitatea plus rata de

(1.7)

actualizare; E® — valoarea ciclului; CFpct — cash-flow aferent achitarii datoriilor comerciale; CFct
- cash-flow aferent incasarii creantelor.

Rata de actualizare trebuie sda includd componentele necesare pentru compensarea
riscurilor, legate de livrarea materiilor prime si materialelor, fabricarea productiei, pastrarea,
desfacerea si incasarea creantelor.

Dacd vom exclude din formuld perioada, ca factor care nu influenteaza consecutivitatea
gandurilor, si vom ldsa numai caracteristicile de duratd ale ciclurilor, vom primi urmatorul
rezultat:

ES =L{— CFoc +%} . (1.8)

Din analiza formulei (1.8) putem deduce cateva aspecte ale gestiunii activelor circulante.
In primul rand, faptul ci asupra valorii intreprinderii influenteaza toate aspectele ciclului
financiar, multe dintre ele actionand in directii opuse. Aceastad influentd poartd un caracter atat
liniar, cat si neliniar. Asupra cresterii valorii influenteaza marimea creantelor concomitent cu
pastrarea constanta a duratei ciclului financiar. Aceasta este echivalenta reducerii duratei
creditelor comerciale acordate cumparatorilor, concomitent cu cresterea vanzarilor achitate

imediat si/sau cresterea incasarilor creantelor. Din alt punct de vedere, autorul considerd ca

4 Nota: pentru o perioadd prognozati t.
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majorarea duratei creditului comercial din partea furnizorilor odata cu reducerea preturilor la
materiile prime achizitionate, cu conditia mentinerii volumului productiei fabricate, vor influenta
pozitiv valoarea afacerii. Formula (1.8) ne permite sa efectudm o apreciere cantitativa asupra
influentei diferitelor strategii de gestiune a creantelor si datoriilor comerciale asupra valorii
intreprinderii in general.

Deoarece procesul de producere la orice intreprindere este sursa de baza a intrarilor de
mijloace banesti, trebuie respectata inegalitatea aportului pozitiv, generat de fluxurile din rotatia
activelor in valoarea finald a intreprinderii. In caz contrar, remarcim situatia cand pentru
compensarea valorii negative din activitatea de productie se vor utiliza intrarile de mijloace
banesti de la vanzarea mijloacelor fixe, sau se va ,epuiza” amortizarea. Teoretic, pentru
compensarea cash-flow-ului din activitatea de productie pot fi pana la infinit atrase resurse
financiare, dar atunci se va micsora valoarea intreprinderii pentru creditori, si in final pentru
noile credite vor fi cerute preturi mari sau se va refuza in acordare. Alimentarea financiara la
infinit a Intreprinderii din partea fondatorilor este exclusa, deoarece mai degraba fondatorii vor
plasa resursele sale intr-un business mai eficient.

Dupa un sir de modificari, vom obtine criteriul de pastrare a valorii afacerii in contextul
efectuarii operatiilor curente.

CF. CF.

EC>0= {—CFDC + b }20: =0 >CFpe = CF. > CF,. xR, (1.9)

R Dpc

Daca inegalitatea (1.9) se incalca, atunci in final, nemodificand politica existentd in sfera
achizitiilor, productiei si desfacerii, intreprinderea va da faliment din cauza tendintei permanente
de reducere a valorii.

In practica utilizarea inegalitatii (1.9) poate arita in urmatorul mod: din rapoartele pentru
perioada precedentd se vor lua marimile datoriei debitoare si creditoare, se va calcula durata
ciclului financiar si cu ajutorul ratei minimale a profitului cerut se indeplineste egalitatea dupa
formula (1.9). In continuare se va face concluzia despre eficienta activititii economice a
intreprinderii si despre ,,lichidarea” valorii.

De facto, inegalitatea (1.9) ne da un criteriu suplimentar de evaluare a influentei deciziilor
manageriale asupra rezultatului activitatii curente a intreprinderii. Dacd in rezultatul adoptarii
deciziei, inegalitatea va fi incdlcatd, atunci e rational de a nu adopta o astfel de decizie sau de a
amana adoptarea ei pana in momentul cand conditiile vor fi mai favorabile.

Analizand influenta ciclurilor asupra valorii afacerii, lgor Egherev a cercetat problema

gestiunii valorii ciclurilor intreprinderii.

44



Stabilirea valorii ciclurilor capitd o insemndtate deosebitd in contextul procedurilor
manageriale. In cadrul acestor proceduri o atentie deosebita trebuie atrasa rezolvirii problemei
sporii valorii ciclurilor.

Pentru determinarea directiilor de baza a actiunii managementului in vederea sporirii

.....

.....

prezentati in anexa 5 si alegerea din totalitatea factorilor a acelor, influenta carora asupra valorii
este mai esentiala (factori cu coeficienti de sensibilitate mai mari).

in Republica Moldova, de cercetiri in domeniul gestiunii valorii la nivelul unitatii
economice, putem remarca monografia doctorului habilitat Angela Secrieru ,,Sistemele
financiare si stimularea proceselor de obtinere a valorii” [74], in care autorul evidentiazd doua
aspecte ale gestiunii valorii:

- in primul rand, in baza analizei modului in care unitatea economica a obtinut valoare in
“elibera” valoarea “blocata” in companie. Considerdam 1n acest context masuri eficiente de
restructurare;

- in al doilea rand, trebuie conceput si pus la punct un mecanism eficient de obtinere a
valorii dupa restructurare. Acest aspect presupune: a) identificarea prioritatilor pornind de la
principiile obtinerii valorii; b) reconsiderarea sistemului de planificare, de evaluare a
performantelor si de stimulare in scopul obtinerii valorii pentru furnizorii capitalului propriu
(actionari); c) stabilirea relatiilor reciproce cu investitorii in baza principiilor de obtinere a
valorii.

Totodatd in cadrul gestiunii valorii, profesorul autohton stabileste ca o semnificatie
deosebita in procesul de gestiune a valorii este identificarea parametrilor de activitate, care
determind valoarea, pe care ii denumeste factori ai valorii.

Luéand in considerare ca intreprinderile obtin valoare daca rentabilitatea investitiilor lor
depaseste costurile alternative de atragere a capitalului, cercetatorul autohton considera ca
valoarea Iintreprinderii este explicatda de doi factori: rentabilitatea investitiilor si marimea
investitiilor. Astfel, o intreprindere cu investitii mai mari si cu ritmuri de crestere mai mari
trebuie sa aiba o valoare mai mare pentru acelasi nivel al rentabilitatii capitalului investit.

Prin urmare, procesul gestiunii valorii intreprinderii se va realiza prin descompunerea
factoriald a rentabilitatii investitiilor. Insi, profesorul Angela Secrieru remarcd ca factorii
principali ai valorii nu sunt statici si, de aceea ei trebuie periodic reconsiderati, iar pornind de la

factorii valorii putem formula obiectivele pe termen lung, mediu si scurt [75, p. 70].
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Alt model autohton de gestiune a valorii intreprinderii este modelul procesual de gestiune a
intreprinderii pe baza estimarii valorii, dezvoltat de doctorul in economie Vladimir Savciuc [71].
Conform modelului elaborat, gestiunea valorii intreprinderii poate fi realizata in patru etape [71,
pp. 68-74]:

1. diagnosticul starii curente a afacerii si @ mediului;

2. prognoza indicatorilor de dezvoltare a afacerii;

3. analiza optiunilor posibile si identificarea celor susceptibile de succes;

4. punerea in aplicare a solutiilor pentru a spori valoarea afacerii.

Rezumand aspectele examinate, mentiondam urmatoarele: in primul rand, atingerea
obiectivului strategic de maximizare a valorii intreprinderii este posibil in conditiile dezvoltarii si
aplicarii unui model de gestiune a valorii; in al doilea rand, fiecare din modele examinate au o
valoare teoreticd unica si pot constitui baza pentru elaborarea unor directii de perspectiva in

domeniul gestiunii valorii. Cu toate acestea, din modelele examinate, cel mai fundamental poate

fi considerat modelul lui Damodaran. Modelul lui Walsh este atragator prin simplitatea sa si

poate fi recomandat pentru diagnosticul-expres al intreprinderii. Modelele lui Egherev si

Mordasov sunt mai complete, ele pot fi examinate drept o dezvoltare a ideilor lui Damodaran si

.....

1.3. Abordarea situatiilor de crizi in corelare cu valoarea intreprinderii

In scopul solutionrii problemei propuse pentru cercetare, consideram necesari o abordare
integratd a proceselor generatoare de valoare prin prisma situatiilor de criza si a ciclurilor de
viatd a intreprinderii. Acest fapt ne va permite elaborarea si dezvoltarea de noi modele si strategii
in gestiunea valorii intreprinderii, gasirea reperelor pentru mentinerea si cresterea valorii in
conditii de criza.

Cuvantul ,,crizd” (tradus din limba greacd) inseamnd o solutie, un punct de cotiturd sau un
rezultat. In transcriptia latind inseamna o ,,diviziune, fracturd”, in transcriptia chineza este atat
»pericol”, cat si ,,posibilitate” [105, p. 17]. Mentionam faptul ca definitia general acceptata a
situatiei de criza in literatura stiintifici nu a fost fundamentati inca. In special, dictionarele
explicative definesc in mod similar criza ca ,,0 schimbare brusca si neasteptata a evolutiei
evenimentelor, o stare de tranzitie dificila, dificultati acute in ceva, o situatie dificila” [66].

In cadrul stiintei economice, studiul situatiilor de criza, de reguli, se desfisoara in
contextul teoriei ciclurilor macroeconomice. Crizele corporative, ca si cele macroeconomice, de

regula sunt studiate in contextul ciclurilor (asa-numitele cicluri de viata ale intreprinderilor).
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Abordarea stiintifica a conceptului de ,,criza” este strans legata de conceptele de ,,risc” si
»incertitudine”, care influenteazd metodologia de elaborare a oricarei decizii de gestiune. Daca
excludem asteptarea unei crize viitoare, atunci se pierde necesitatea perceptiei riscului, iar
situatiile de criza devin neasteptate si grave, sau niste erori administrative destul de obisnuite.

Conceptul situatiei de criza a intreprinderii este descris in literatura economica moderna ca
o varietate de fenomene in viata complexului de productie, de la o perturbare in functionarea
intreprinderii prin diferite conflicte, pana la distrugerea intreprinderii ca entitate economica. Prin
urmare, intr-un sens larg, o criza Inseamnd un proces care ameninta existenta unei intreprinderi.

Situatia de criza a intreprinderii este definita in literatura de specialitate dupa cum
urmeaza:

— combinatie a factorilor externi si interni ce afecteaza negativ activitatile de productie si
financiare ale intreprinderii si duc la o reducere sau la incetarea activitatii sale principale [148, p.
24];

— fintrerupere a ritmului de crestere economica, fie in raport cu cresterea anterioara, fie in
raport cu cresterea estimata [177];

— lipsa de fonduri pentru a mentine nevoile economice si financiare actuale pentru
capitalul de lucru [131, p. 95];

— incalcare semnificativa a sistemului de relatii sociale si industriale stabilite, asociata cu
pierderea resurselor disponibile anterior ca urmare a modificarilor factorilor semnificativi de
formare a sistemului si a incélcarii caracteristicilor stabile anterioare [153, p. 28].

Cercetatorii autohtoni, N. Burlacu si C. Tcaci in monografia sa ,,Viabilitatea intreprinderii
prin managementul anticriza” definesc criza ,,drept acutizare extrema a relatiilor interne de
productie si social-economice, precum si a relatiilor intreprinderii cu mediul economic extern”
[30, p. 47]. Totodata, autorii mentioneaza ca o situatie de criza poate aparea la orice stadiu de
activitate a organizatiei, atat in perioada formarii si dezvoltarii ei, cat si in timpul stabilizarii si
extinderii productiei [30, p. 47].

Cu toate acestea, o astfel de interpretare, in acceptiunea noastra, nu este completa. Pentru a
intelege in mod clar ce este o situatie de criza a intreprinderii, trebuie sa tinem cont de faptul ca
criza nu este considerata drept o stare statica. Criza este o stare dinamica, limitatd de timpul
procesului, pe care-l1 controlam si 1l pastram in anumite limite. Prin urmare, la definirea situatiei
de criza a intreprinderii (la nivel micro) propunem utilizarea urmatoarei definitii: un proces

neplanificat si nedorit, limitat in timp, care poate impiedica sau chiar face imposibila
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functionarea intreprinderii, si in esenta sa, este un punct de cotiturd in secventa proceselor de
evenimente si acsuni.

Avand in vedere cele relatate mai sus, putem distinge caracteristicile situatiilor de criza in
cadrul intreprinderii. In primul rind, vom atrage atentia asupra naturii duale a crizei, care este
revelata prin cele doua abordari complementare ale definitiei crizei, care interpreteaza situatia de
criza ca: proces (interpretare dinamica) si stare (interpretare statica).

Deoarece abordam in esenta unul si acelasi fenomen, interpretarea statica si dinamica a
situatiilor de criza nu se contrazic, ci se completeaza reciproc, eliminand multe dintre aspectele
problematice de interpretare a situatiilor de criza. Aceastd interpretare duald a naturii crizei va
determina logica cercetarilor noastre ulterioare. In special, aspectele principale care ne vor
permite sd dezvaluim in mod consecvent caracteristicile financiare ale situatiei de criza a
intreprinderilor, se refera la: a) caracteristicile generale (universale) ale procesului de criza si b)
caracteristicile cheie ale unei crize, indiferent de particularitatile si motivele sale.

In literatura de specialitate problema gestiunii valorii intreprinderii in situatie de criza
gestiunea anticrizd, in procesul fuziunii si preluarii intreprinderilor [142, 144, 163, 181], iar
unele surse abordeaza problema datd prin prisma gestiunii si evaludrii intreprinderilor
insolvabile, aflate la diferite etape ale procesului de insolvabilitate [179, 180].

Gestiunea valorii intreprinderii este strans corelatd cu etapele crizei organizationale.
Delimitarea procesului de criza in diferite etape este legatd, in primul rand, de posibilitatea de a
determina timpul de impact asupra crizei, de a preveni si de a depasi criza. In literatura
economicd, in functie de atributul de clasificare care sta la baza, exista diferite abordari privind
identificarea etapelor procesului de criza in intreprindere.

Etapele crizei sunt etape limitate in timp in care criza se caracterizeaza printr-0 viteza
diferita de dezvoltare si diferit nivel de pericol pentru supravietuirea intreprinderii, difera in ceea
ce priveste continutul, consecintele si masurile necesare pentru a le elimina.

In majoritatea modelelor existente de delimitare a procesului de crizi in etape separate, se
pot urmari urmatoarele lanturi ale crizei: de la schimbari calitative (conflicte) la pierderi
cantitative (pierderi). In acelasi timp, toate aceste lanturi reflecta curba dezvoltirii crizelor: de la
originea sa, cresterea influentelor distructive pana la solutionarea crizei si sunt chemate sa ajute
managementul intreprinderii sd determine punctul cat mai exact posibil si sd ia decizii

manageriale cu impact asupra crizei, atenuarea si depasirea ei [125, 130, 153, 177].
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Cele mai importante cercetari, care sunt recunoscute si general acceptate, sunt cercetarile
in domeniul dinamicii economice a crizei (ciclului de viata al crizelor microeconomice) ale
savantului american Stephen Fink [107].

In lucrarea sa stiintifica ,, Crisis Management: Planning for the Inevitable ”, Stephen Fink
da urmatoarea definitie crizei: ,,0 situatie de avertizare, care poarta riscul de escaladare a
intensitatii expunerii in atentia mass-media sau a guvernului, a obstacolelor in functionarea
normald, pericolului pentru imaginea organizatiei si daunelor activitatilor de baza ale
companiei”. De asemenea, savantul interpreteaza criza ca ,,starea lucrurilor care fluctueaza in
rezultatul nedorit, negativ, iar cealalta cu partea pozitiva corespunzatoare, diametral opusa.
Sansele sunt in general egale, dar le putem schimba” [107].

Dupa Fink, orice criza poate consta doar din patru etape diferite si complet definite: etapa
prodromala (preliminard), etapa crizei acute, etapa crizei cronice, etapa de rezolvare a crizei.

Tabelul 1.3. Abordarea comparativa a etapelor crizei dupa S. Fink si U. Krystek

Etapele crizei dupa:

S. Fink U. Krystek

1. Prodromalid (preliminard) — punct critic care ne
avertizeaza despre etapa timpurie de dezvoltare a crizei, la
care putem observa si depista simptomele declansarii
crizei.

1. Criza potentiala — stare obisnuita a intreprinderii,
unde urmdrim o reducere a marimii indicatorilor
activitatii, simptomele crizei pot fi greu depistate, o
situatie cvazi-normala

2. Criza latenta (ascunsi) — inrautatire n continuare
a situatiei sub influenta factorilor interni, se
manifestd simptomele crizei. Este necesara aplicarea
metodelor de depistare prematura a crizei si de a
actiona prin masuri de prevenire.

2. Criza acuta — etapa declansarii crizei si deja nu pot fi
recuperate pozitiile pierdute. Important de a nu pierde
controlul asupra evenimentelor, care se dezvoltd cu o
viteza si intensitate mare, este consideratd o etapa scurtd,
dar cu efecte brusc distrugatoare.

3. Criza acuta ce poate fi depasita — intensificarea
bruscd a proceselor destructive in rezultatul carora
intreprinderea incepe sda simta real consecintele
crizei. Este posibila inca posibilitatea depasirii crizei,
potentialul fin destul pentru aceasta.

4. Criza acutd ce nu poate fi depasita — se
finalizeaza cu lichidarea intreprinderii. Potentialul de
depasire a crizei e depasit totalmente.

3. Criza cronica — stabilizare relativa a stdrii negative,
situatia devine staticd, pot vi vazute perspectivele de iesire
din criza si posibilele urmari. Etapa poate dura la nesfarsit,
respectiv sarcina este de a o aduce la minim, respectiv de a
efectua saltul spre insanatosire.

4. Rezolvarea crizei — imbunatatirea situatiei, reluarea
controlului si calcularea directiei spre depasirea crizei.
Aceastd etapa este indicatorul prodromal pentru alte
evenimente negative, prin urmare trebuie sa ne axam pe
depistarea unei altei crize.

Sursa: sistematizat de autor in baza surselor [107, 177]

O alta idee privind clasificarea etapelor procesului de criza a intreprinderii este propusa de
savantul german U. Krystek si rezida in urmatoarele: cu cat starea curenta a crizei este mai

indepartata de etapa initiala, cu atdt e mai mare actiunea ei negativa, cu atdt mai multe cerinte
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sunt inaintate pentru solutionarea ei. De aceea, autorul caracterizeaza etapele procesului crizei
considerare a avertizarii timpurii despre crizd. Conform acestui model, situatia de criza parcurge
patru etape, care pot fi descrise Tn modul urmator: criza potentiald, criza latenta (ascunsa), criza
acuta ce poate fi depasita si criza acutd ce nu poate fi depasita.

Astfel, conform teoriei elaborate de Fink, succesul masurilor anticrizd la intreprindere
constd in reactia la timp a managerilor la toate schimbarile n cadrul intreprinderii.

Punctul forte al clasificarii oferite de U. Krystek consta in evidentierea etapelor timpurii
ale crizei (criza potentiala si criza latentad), astfel oferind posibilitatea de a examina amanuntit
procesul de declansare a crizei, fapt care mareste probabilitatea de solutionare a crizei. Dar in
acelasi timp constatam si unele neajunsuri: in primul rand nu sunt indicate masurile pentru
prevenirea si depasirea crizei la etapele examinate, in al doilea rand, lipsesc criterii de
identificare a etapelor crizei.

La randul sau, R. Muller clasifica etapele procesului de criza in conformitate cu obiectivele
intreprinderii care este amenintatd de criza. In cercetirile sale, R. Muller a identificat criza
strategicd, criza rezultatelor, criza lichiditatilor si criza de faliment. In acelasi timp, exista
legaturi cauzale stranse intre tipurile de crizd examinate: criza strategica conduce la criza
profitului, care la randul ei duce la pierderea lichiditatii. Cauzate de factori interni si externi,
reducerea vanzarilor are ca impact, pe de o parte, reducerea profitabilitatii si cauzarea
pierderilor, iar pe de altd parte — reducerea nivelului de lichiditate si solvabilitate. Rezultatul
legitatii dezvoltarii simptomelor crizei financiare este datoria exorbitantd, insolvabilitatea si
falimentul intreprinderii.

Etapa 1. Criza strategica are loc atunci cand potentialul de dezvoltare a intreprinderii
(potentialul de inovare), care ar putea fi utilizat pentru o perioada lunga de timp, este deteriorat
in mod substantial, epuizat, si (sau) nu poate fi creat unul nou, nu exista nici o inlocuire a
produselor invechite cu produse noi, care ar asigura o cifra de afaceri buna.

Etapa a Il. Criza rezultatelor (criza operationald), descrie situatia in care intreprinderea
inregistreaza pierderi si drept rezultat o reducere continua a capitalului social, respectiv
evolueaza catre un deficit bilantier (exces de pasive peste active).

Etapa I1I. Criza lichiditaii rezulta din cresterea pierderilor, atunci cand intreprinderea este
amenintata de pierderea capacititii de plati. In afard de aceasta, intreprinderea este in pericol de
exces al pasivelor fata de active.

Etapa IV. Criza falimentului este rezultatul actiunii comune si simultane a factorilor

negativi externi si interni, ponderea contributiei cirora poate fi diferitd. In baza datelor studiilor
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realizate in tarile dezvoltate la falimentul intreprinderilor contribuie in proportie de 1/3 factorii
externi si 2/3 cei interni.

Particularitatea modelului Muller consta in faptul ca, rezultativitatea recunoasterii crizei
este invers directionatd procesului de dezvoltare a crizei, adica deseori intreprinderea
constientizeaza ca este in Situatie de criza si la ce etapa, doar in etapa crizei rezultatelor si crizei
lichiditatii.

La randul sau, savantii rusi Z. Ayvazyan si V. Kirichenko disting patru etape ale crizei,
care difera in ceea ce priveste continutul, consecintele si masurile necesare pentru a le elimina
[131, p. 94-103].

Etapa 1. Reducerea rentabilitatii si a volumelor profitului. Ca urmare a scaderii
profitabilitatii si a marjelor de profit (o crizd in sens larg), situatia financiara a intreprinderii se
inrautateste si se reduc posibilele surse si rezerve de dezvoltare. Solutia problemei se afla atat in
domeniul gestiunii strategice (revizuirea strategiei, restructurarea intreprinderii), cat si tactice
(reducerea costurilor, imbunatatirea productivitatii).

Etapa II. Reducerea fondurilor de rezerva ale intreprinderii. Ca urmare a reducerii
rentabilitatii productiei, atestam o reducere a fondurilor de rezerva ale intreprinderii (daca
existd). In caz contrar, vine a treia etapa a crizei. Solutia problemei se afla in domeniul gestiunii
strategice si este implementata, de reguld, prin restructurarea intreprinderii.

Etapa lll. Epuizarea sau absenta fondurilor de rezervd. In cazul epuizirii sau absentei
fondurilor de rezerva, pentru a-si achita pierderile, intreprinderea este obligatd sd utilizeze o
parte din capitalul circulant. Ca urmare, intreprinderea trece la regimul de reproducere redusa.
Restructurarea nu mai poate fi utilizatd pentru depasirea crizei, deoarece intreprinderea nu
dispune de fondurile necesare pentru a o realiza. In aceastd situatie, sunt necesare masuri
operationale urgente pentru a stabiliza pozitia financiara a intreprinderii si pentru a gasi surse
suplimentare de fonduri pentru restructurare. In cazul in care nu se iau astfel de masuri sau
constatam esecul acestora, criza ajunge la a patra etapa.

Etapa 1V. Insolvensa. Intreprinderea a atins un prag critic, cAnd nu exista niciun mijloc de a
finanta chiar reproducerea redusa si (sau) plata obligatiilor anterioare. Exista o amenintare reala
de oprire a activitatilor de productie si (sau) de faliment. Sunt necesare masuri urgente pentru
restabilirea solvabilitatii intreprinderii si sustinerea procesului de productie.

Autorul considera ca principalele avantaje ale clasificarii etapelor crizei, propuse de Z.
Ayvazyan si V. Kirichenko, sunt urmatoarele: in primul rand, sunt descrise consecintele
destructive ale crizei la fiecare etapa; in al doilea rand, sunt indicate masurile de depasire a crizei

in etapele examinate. Dar aceasta clasificare are o serie de dezavantaje: in primul rand, nu sunt
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luate in considerare etapele precoce ale crizei, in al doilea rand, nu exista criterii clare pentru
identificarea etapelor a treia si a patra ale crizei.

Situatia de criza poate fi, de asemenea, caracterizata drept o gestionare neeficienta a
activelor si datoriilor creditoare ale intreprinderii, ceea ce provoaca iesiri de numerar de la
proprietari si, in cele din urma, duce la satisfacerea incompletda a creantelor creditorilor. Prin
urmare, reiese urmatoarea clasificare a etapelor situatiei de criza, propuse de A. Yevseyev: criza
pentru proprietarii intreprinderii, criza pentru creditori, etapa de reglementare legislativa in
interesul creditorilor.

Etapa I. Criza pentru proprietari se manifesta prin deteriorarea situatiei financiare si
economice a intreprinderii, care inci nu se reflectd in decontarile cu creditorii. In calitate de
criteriu poate servi incalcarea intereselor proprietarilor, adica pierderile reale ale resurselor
investite in capitalul propriu. Ca baza de comparatie, exista investitiile alternative [177, p. 487].

Etapa a IlI. Criza pentru creditori este caracterizata prin satisfactia intarziata sau
incompleti a creantelor creditorilor. In acelasi timp, intreprinderea este inci o entitate economica
independenta, administrata de proprietar prin intermediul managementului angajat.

Etapa Ill. Reglementarea legislativa in interesul creditorilor. La aceasta etapa, activitatile
proprietarilor intreprinderii sunt limitate din punct de vedere legislativ pentru a proteja interesele
creditorilor. Inceputul etapei este adoptarea de citre instanta de arbitraj a unei cereri de declarare
a falimentului debitorului. Activitatea intreprinderii este controlatd de instanta de arbitraj, de
creditori si de administratorul insolvabilitatii.

Printre principalele avantaje ale acestei abordari sintetizam urmatoarele: in primul rand,
sunt indicate criteriile de identificare a etapelor crizei; in al doilea rand, autorul sugercaza
diferite strategii de restructurare pentru retragerea intreprinderilor din criza, in timp ce riscul si
fezabilitatea financiara a optiunilor de restructurare sunt criteriile pentru selectarea strategiilor,
iar ultima circumstanta depinde foarte mult de etapa crizei. De asemenea, retinem urmaétoarele
dezavantaje: nu sunt luate n considerare etapele timpurii ale crizei.

In cadrul abordarii sistemice a etapelor situatiilor de criza dupi savantii Muller, Ayvazyan-
Kirichenko si Yevseev, si corelarii acestora cu valoarea intreprinderii, autorul a identificat
principalele caracteristici ale evolutiei valorii intreprinderii in cadrul fiecérei etape ale crizei,
care au fost reprezentate in figura 1.8. In asa mod, autorul a formulat propria viziune in
abordarea etapelor crizei prin prisma valorii intreprinderii, si anume:

— criza strategiei, cand are loc o reducere nesemnificativa a valorii intreprinderii, iar

valoarea intreprinderii este superioara capitalului propriu;
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— criza rezultatelor, cand valoarea intreprinderii este egala sau inferioara capitalului

propriu, dar valoarea Intreprinderii este superioara datoriilor Intreprinderii;

— criza lichiditatii, cand valoarea intreprinderii se echivaleaza cu valoarea datoriilor;

— criza falimentului, cand valoarea intreprinderii este inferioarda marimii datoriilor

intreprinderii.
Abordarea Abordarea Abordarea L
< o Propuneri privind
Muller dupa Ayvazyan- Yevseyev dupa . .
- . . o . abordarea crizelor prin

obiectivele Kirichenko dupi impactul asupra - .
a ; . . e - prisma valorii
intreprinderii consecintele crizei stakeholderilor

Criza pentru Reducere nesemnificativa a

. . Reducerea profitului actionari — valorii, Valoarea de piatd a
Criza strategica . o N N . . -
si rentabilitatii pierderea intreprinderii > capitalul
actionarilor propriu

Criza pentru Valoarea de piatd a

. - creditori — intreprinderii < capital
Defici h-flow . . = o
Criza rezultatelor eficit de cash-flo pierderea propriu; Valoarea de piatd a
creditorilor intreprinderii > datoriile
Sl Defici mijl Pierder ’ ’ Valoar iata
Criza lichiditatii € C.t de mijloace erderea . . a qa ca .c‘le_p ata 2}.
’ circulante personalului ‘ intreprinderii = datoriile
Criza Insolventa Stare de ‘ Valoarea de piatd a
falimentului actionarilor insolvabilitate ‘ intreprinderii < datoriile

Figura 1.8. Abordarea sistemica a etapelor situatiilor de criza in corelare cu evolutia valorii
intreprinderii
Sursa: sistematizatd de autor in baza surselor [131, 177]

La randul sau, profesorul Universitatii din Bern, Elvetia, Norbert Tom distinge fazele
crizei in dependenta de zonele in care aceasta reprezinta o amenintare la realizarea obiectivelor
stabilite ale intreprinderii: Criza strategiei, criza succesului si criza lichiditatii [171].

Potrivit lui N. Tom, criza strategiei (etapa I) este mai putin vizibila si nu atat de imediata.
Desi pozitia intreprinderii actuala (Situatia de succes) pare destul de satisfacatoare, ofensiva
crizei ar trebui diagnosticata, pentru depistarea esecurilor in dezvoltarea intreprinderii.

Criza succesului (etapa II) se caracterizeaza printr-o abatere negativa a sSituatiei de facto
fata de cea planificata (de exemplu, vanzarile, incasarile de numerar, profiturile, rentabilitatea,
costurile etc.).

Criza lichiditatii (etapa III) inseamna o pierdere reald a solvabilitatii. Prin urmare, sunt
necesare masuri urgente, altfel intreprinderea va fi nevoita sa paraseasca piata.

Principalele avantaje ale acestei pozitii sunt urmatoarele:

— 1n primul rand, este evidentiata etapa timpurie a crizei (criza strategicd);
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— 1in al doilea rand, sunt descrise simptomele crizei in etapele examinate;

— 1in al treilea rand, autorul propune efectuarea schimbarilor strategice pentru depasirea
crizei, a caror ritm depinde de etapa crizei.

O pozitie similara celei lui N. Tom este sustinuta de F. Rieger, care constatd ca
neidentificarea timpurie a fenomenelor de criza limiteaza sfera de activitate pentru a o depasi. De
obicei, crizele sunt depistate numai atunci cand rezultatele activitatii de productie sunt reduse
catastrofal si apar mari probleme de lichiditate, ceea ce pune intreprinderea pe punctul de
faliment. Prin urmare, adesea regretam faptul ca criza nu a fost identificata la etapele anterioare
(criza strategica sau criza rezultatelor).

In raport cu tratarea dinamicd a crizei mentionim ci particularitatea sa de bazi este
principiul sistemic si afirmarea: criza care nu duce la distrugerea sistemului, nu este altceva decat
o etapd urmatoare in dezvoltarea lui. Astfel, sunt luate in considerare nu doar aspectele negative
ale crizei, ci si posibilele consecinte pozitive ale acesteia. In acest caz, criza apare ca un proces
de transformare a sistemului. E necesar sd subliniem ireversibilitatea procesului, deoarece in
rezultatul acumuldrii contradictiilor, sistemul nu poate exista in forma sa initiald (pierde
capacitatea de a se adapta in mod flexibil la schimbarile din mediul extern). Prin urmare, conditia
necesara depasirii crizei inevitabile este actualizarea [105]. Subliniem ca literatura de specialitate
acorda prioritate doar acestei interpretari largi ale crizei, care este cel mai frecvent intalnitd in
cercetdrile ciclurilor economice.

Remarcam ca abordarile stiintei economice moderne cu privire la aceastd problema sunt
destul de neuniforme. In ciuda acestui fapt, teoria privind gestiunea situatiilor de criza a acceptat
Cu usurintd viziunea traditionald a interconectarii crizei si a ciclului, adaptate la specificul
subiectului interpretdrii dinamice. Esenta acestui tip de interpretare poate fi redatd prin
intermediul a doua ipoteze de baza, care sunt, de fapt, folosite in gestionarea situatiilor de criza
ca axiome: a) existenta oricdrui sistem socio-economic este ciclica; b) ciclurile sistemelor socio-
economice sunt interdependente cu situatiile de criza, care sunt prezentate ca o etapa integrata a
dezvoltarii. In acest sens, gestiunea oricarui sistem socio-economic, la orice etapi a functionarii
sale, este considerata ca o gestiune anticriza. Concluzionand cele mentionate, autorul recomanda:
in primul rand, argumentarea necesitatii permanente si indispensabilitatea gestiunii anticriza si,
in al doilea rand, acceptarea aplicarii principiilor stiintifice si a metodelor de gestiune a situatiilor
de criza, care trebuie sa fie efectuate In mod continuu, in functie de etapa de dezvoltare a
sistemului gestionat de la gestiunea proactiva (profilacticd) cétre cea reactiva si de la cea reactiva

la cea de reabilitare.
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Ciclurile de viata ale intreprinderii examinate in contextul situatiilor de criza stabilesc
specificul sarcinilor de gestiune intr-o anumitd perioada a functionarii intreprinderii. Opiniile
diferite privind natura ciclului de viata, care existd in literatura economica, pot fi reprezentate
sub forma mai multor abordari stiintifice prezentate in tabelul 1.4.

Tabelul 1.4. Abordari existente privind natura ciclului de viata al intreprinderii

Abordarile stiintifice Reprezentanti
Abordarea factoriala A. Downes, R. Quinn, F. Liden, K. Cameron
Abordarea structurala B. Scott, D. Katz, R. Kan, J. Kimberly
Abordare evolutiva B. Lievegoed, F. Glasl, E.V. Kondratiev
Abordarea revolutionara L. Greiner, V.G. Pluzhnikov, S.A. Shikina
Abordare evolutionist-teleologica | A.l. Adizes, G. Lippitt si W. Schmidt, D. Miller si P. Frizen, E.M. Korotkov

Sursa: sistematizat de autor in baza surselor [115, 130, 141]

In cercetarile stiintifice, exista diferente semnificative in ceea ce priveste caracteristica
principald a separarii etapelor ciclului de viata, a numarului, denumirilor si caracteristicilor
acestora. Pentru cercetarea particularitatilor ciclului de viata a intreprinderii in contextul
gestiunii valorii, un interes deosebit reprezinta abordarea evolutiva, revolutionara si evolutionist-
teleologica.

Abordarea evolutiva, la baza careia sta evidentierea ,.crizelor de crestere™ si etapelor de
dezvoltare a intreprinderii, este reprezentata de un numar mare de modele in cercetarea stiintifica
din ultimii ani. Economistul Bernard Lievegoed [115] a fost unul dintre primii care a propus
examinarea dezvoltarii intreprinderii, aplicand o analogie cu dezvoltarea umana. Deci, pentru a
descrie dezvoltarea intreprinderii, foloseste termenul ,,organism social”. Autorii A. Glazl si B.
Lievegoed disting patru etape de dezvoltare (vezi tabelul 1.5). Principalul avantaj al acestui
model il reprezintd completitudinea sa si finalitatea logica. Modelul dispune de instrumente
pentru diagnosticarea etapelor si gestiunea lor, insa, difera printr-o complexitate a intelegerii
datorita folosirii legilor dialecticii.

Reprezentantul abordarii revolutionare, L. Greiner [141, p. 76-94], dezvoltand punctele de
vedere ale predecesorilor sai asupra ciclului de viata al intreprinderii, il examineaza ca trecerea
intreprinderii prin cinci etape (vezi tabelul 1.5). Fiecare perioada evolutiva isi creeaza propria
revolutie - perioada care necesitd o revizuire serioasa a metodelor de gestiune. Calea unei
intreprinderi de la o etapd a dezvoltarii sale la alta constd in depdsirea crizei corespunzatoare
acestei perioade de tranzitie. Fiecare etapa este in acelasi timp 0 consecinta a celei anterioare si
cauza etapei ulterioare. Fiecare perioada evolutiva este caracterizata de un stil de conducere
dominant folosit pentru sustinerea cresterii, in timp ce fiecare perioadd revolutionarda este
caracterizatd de o problema dominanta de gestiune care trebuie rezolvata inainte ca cresterea sa

poata continua.
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Modelul lui L. Greiner are o finalitate deschisa, savantul nu descrie faza finald a activitatii
vietii intreprinderii (aceasta poate fi legata de ideea dezvoltarii continue), ceea ce reprezintd un
dezavantaj esential al acestui model. Avantajele modelului pot fi numite: intelegerea principiilor
de iesire din crizele organizationale si o descriere detaliata a logicii dezvoltarii intreprinderii.

Dezvoltand ideile lui L. Greiner, A.I. Adizes [130] adera la abordarea evolutionist-
teleologica si identifica zece etape ale ciclului de viata (vezi tabelul 1.5). Conceptul sau atrage
pe doi dintre cei mai importanti parametri ai vietii intreprinderii: flexibilitatea si controlul. In
procesul de crestere, orice intreprindere se confruntd cu anumite dificultiti si probleme. In
fiecare etapa a dezvoltarii intreprinderii, acestea pot fi mpartite In doua categorii: 1) asa-
numitele boli de crestere, adica probleme cauzate de imaturitatea intreprinderii si care sunt dificil
de evitat; 2) dificultatile care la anumite etape ale dezvoltarii Intreprinderii pot fi atribuite la boli
de crestere, dar care nefiind depasite, se transforma in patologii pe care intreprinderea nu le mai
poate vindeca in mod independent.

Autorul a identificat urmatoarele avantaje semnificative ale teoriei lui Adizes fata de
modele examinate anterior:

— in primul rdnd, modelul descrie in detaliu ceea ce se intampla in cadrul organizatiei,
astfel detectand deviatiile patologie, ceea ce ajutd managerii sd se concentreze pe rezolvarea
problemelor reale, dar sa nu piarda eforturi asupra ,,bolilor de crestere”.

— 1in al doilea rand, modelul face posibila prezicerea dezvoltarii evenimentelor si aparitiei
situatiilor de criza, astfel permitand-le sa se pregateasca in mod corespunzator pentru acestea.

Neajunsul modelului este lipsa unor criterii clare in dezvoltarea intreprinderii.

Rezumand modelele de mai sus, E.M. Korotkov [153] a propus un model care contine
cinci etape ale ciclului de viata al unei intreprinderi: explerent (nastere), patient (dezvoltare),
violent (maturitate), comutant (declin), letalent (moarte). Fiecare etapd corespunde starii
intreprinderii la un moment dat si Se caracterizeaza printr-un anumit comportament. Modelul
descrie in detaliu toate etapele ciclului de viatd al intreprinderii, dar nu dezvéluie motivele
tranzitiei de la o etapa la alta si mecanismele posibilelor crize.

Cercetatorii moderni se indreapta spre modelul evolutiv-teleologic propus de D. Miller si
P. Friesen. Acest model contine urmatoarele etape principale ale ciclului de viata al unei
intreprinderi: crearea (nasterea), cresterea, maturitatea, descrestere (declinul); si poseda o serie
de avantaje in comparatie cu cercetdrile considerate anterior:

— descrie intregul proces al activitatii de la crearea intreprinderii pana la declin (lichidare);
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— reflecta obiectivele si sarcinile care stau in fata intreprinderii la fiecare etapa;

— dezvaluie cauzele trecerii la o noua etapa (problemele);

— identifica criteriile de dezvoltare a intreprinderii la fiecare etapa, cu ajutorul carora este

posibil sa se determine etapa de dezvoltare a unei anumite intreprinderi;

— are o logica clara a dezvoltarii intreprinderii, insa particularitatea si noutatea acestui

model este faptul ca ultima etapa nu trebuie neaparat sa se incheie cu moartea sau lichidarea

intreprinderii. Este posibil sa se ia in considerare varianta renasterii intreprinderii.

Potrivit autorului, in cercetarea savantilor D. Miller si P. Friesen [118], sunt nivelate

dezavantajele modelelor anterioare dezvoltate de alti autori.

Corelarea etapelor principalelor modele, cele mai des folosite in cercetarea stiintifica, cu

situatiile de criza care pot aparea in viata intreprinderii este sistematizata de autor in tabelul 1.5.

Tabelul 1.5. Corelarea situatiilor de crizi cu etapele ciclului de viata al intreprinderii

B, Lle\,/,egoed, F. L,; CElElilelr I. Adizes E. Korotkov D. Miller, P. Friesen
Glasl ”Modelul Etapele " .. . v . . I .

o o0 Teoria ciclurilor Etapele ciclului de Traiectoria
dezvoltarii dezvoltarii sl R S gy
dinamice a crizele cresterii el el v ol izl

A ] x S organizatiei” intreprinderii” organizatiei”
intreprinderii organizatiei ’ ’
Ingrijire
_ . Conilan :
Etapa de pioner Dezvol_ta_re prin op} arie __ Explerent Crearea etgp%
creativitate Moartea in copilarie antreprenoriald
Haide-haide
. . Capcana
riz i : . . . .
e aig:‘ailsf ele Criza de lider fondatorului sau a Crizd Criza
P nepotismului
De_zvoltare pr.mv Patient Cregterea: e}apa
gestiune directiva colectiva
Etapa de - o . — —
. . Criza autonomiei Tinerete Criza Criza
diferentiere - ’ -
’ Dezvoltare prin . Maturitate: etapa
Violent e P
delegare formalizarii si gestiunii
Criza controlului
Criza etapei de Dezvoltare prin Imbatranire . .
" i coordonare 9 Criza Criza
diferentiere e prematurd
Criza “drapelelor
rosii”’
Etapa de Dezvoltare prin Maturitate: etapa
. coordonare si Dezvoltarea Comutant - ..
integrare . ’ elaborarii structurii
participare
Criza etapei de Stabilizare Criza Criza
integrare Aristocratism
Criza i i .
. Hzd Blrocratlzz{re Letalent Dezvoltare sau declin
Etapa de asociere prematura
Moarte

Sursa: sistematizat de autor in baza surselor [115, 118, 130, 141]

In fiecare model sunt propuse criterii diferite pentru clasificarea etapelor ciclului de viata

al intreprinderii, prin urmare, metodele de gestiune caracteristice fiecarei etape vor fi diferite.

Autorii nu dau criterii cantitative clare pentru a distinge aceste etape, modelele sunt mai degraba
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intuitive si sunt considerate din punct de vedere calitativ. Sarcina principala a autorilor este
dezvoltarea unor metode de gestiune adecvate fiecarei etape a ciclului de viatd. O analiza
comparativa a principalelor modele ale ciclului de viata al intreprinderilor aratd ca modelul cel
mai complet, sistematic si practic este modelul dezvoltarii dinamice a intreprinderii dezvoltat de
catre D. Miller si P. Friesen [118]. Utilizarea acestui model in diagnosticarea, gestiunea etapelor
sl tranzitia de la o etapa la alta este cea mai justificata.

Revenind la interpretarea statica a crizei, observam ca una dintre caracteristicile cele mai
detaliate ale situatiei de criza in raport cu intreprinderea, apartine savantilor Anthony Wienner si
German Kahn (1962), care au formulat doudsprezece caracteristici definitorii ale crizei [125]. In
opinia noastra, aceste caracteristici pot fi impartite in doua grupuri: in primul rand, caracteristici
obiective, care nu depind in mod direct de participantii la procesul de criza; in al doilea rand,
caracteristici subiective, asociate cu perceptia crizei din partea persoanelor implicate intr-0
situatie de criza. In anexa 7 am regrupat aceste caracteristici pentru a arita relatia lor logica.

Insa caracterizarea lui Winner-Kahn nu este lipsitd de neajunsuri. Cauzele situatiilor de
criza nu sunt ordonate, inclusiv dupa nivelul de semnificatie. Un sistem mai reusit al cauzelor
situatiilor de criza, care a primit o recunoastere larga in teoria si practica de gestiune a crizelor,
este formulat in studiile lui Charles Herman (1963), dedicate particularitatilor crizei in
organizatii [110, p. 61-82]. in cadrul acestei abordari, trisaturile caracteristice ale crizei sunt
imprevizibilitatea, ameninzarea si deficitul de timp pentru reacrie. Remarcam faptul ca asa
caracteristici precum amenintarea si lipsa de timp cu privire la adoptarea deciziilor anticriza,
intr-un fel sau altul, sunt prezente in majoritatea definitiilor situatiei de criza, dupa cum
mentioneazi savantul Charles Herman [110, p. 61-82]. in special, unul dintre fondatorii
managementului strategic Igor Ansoff mentioneaza drept trasaturi definitorii ale situatiilor de
crizd in cadrul intreprinderii urmatoarele: amenintarea existentei si deficitul acut de timp pentru
adoptarea de masuri anticriza [133, pp. 292-293].

In viziunea noastrd, situatiile de criza ale intreprinderii trebuie privite in legiturd cu
caracteristicile generale ale situatilor de criza descrise mai sus. Luand in considerare logica
propusd, in continuare vom aborda continutul criteriilor financiare ale situatiilor de criza ale
intreprinderii si corelarea acestora cu sistemul de gestiune a valorii Intreprinderii, care ulterior ne
vor permite argumentarea mecanismului depasirii Situatiilor de criza cu ajutorul valorii
intreprinderii. Rezultatele obtinute sunt prezentate in forma sintetica in figura 1.9.

In definitiile situatiilor de criza ale intreprinderilor, deseori este accentuati 0 asemenea
caracteristica precum realizarea amenintarilor in contextul obiectivelor prioritare de dezvoltare a

intreprinderii. In acelasi timp, obiectivele prioritare in acest caz sunt tratate foarte larg si
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ambiguu. Dupa cum afirma savantii rusi Y. Sokolov si T. Terentyeva [169, p. 547-548], orice
obiective in acest sens ar trebui corelate cu obiectivele partilor interesate (stakeholder-ilor).
Dezvoltand acest punct de vedere, putem distinge doua abordari de baza ale interpretarii acestei

probleme.

Vectorii cercetarii
crizelor
intreprinderii

Criteriile de baza
ale situatiei de
criza

Vectorii de actiune
in depasirea crizelor

Caracteristica situatiei
de criza a intreprinderii

Controlul evolutiei
valorii intreprinderii,
crearea modelului de
gestiune strategica a

valorii

Realizarea amenintarilor Amenintarea
Amenintare ) in contextul scopurilor scopurilor prioritare
ale intreprinderii

prioritare de dezvoltare

Crearea sistemului de
diagnosticare a crizei

Crearea modelului de
gestiune operativa a
valorii

L0

- Colapsul mecanismelor Specificul gestiunii
Imprevizibilitate . R
de gestiune anticriza

Deficit de timp :|,> Necesitatea imediatei :|'> Deficitul de timp ca

pentru reactie conditie a activitatii

interventii anticriza . . .
’ intreprinderii

Figura 1.9. Strategii de depasire a situatiilor de criza prin prisma valorii intreprinderii
Sursa: elaborata de autor

Prima abordare este axatd pe domeniul intereselor proprietarilor, coreland cu necesitatea
de a maximiza profiturile sau mai degraba beneficiile economice corespunzatoare in sensul cel
mai larg. In acest caz, drept indicatori ai stirii performante a intreprinderii nu sunt doar o
varietate de indicatori ai rentabilitatii intreprinderii, care sunt estimati prioritar in baza situatiilor
financiare, dar si valoarea de piata a capitalului propriu, reducerea constanta a caruia este un
indiciu al dificultatilor financiare [122]. Aceastd abordare este cel mai des tratata in literatura de
specialitate.

A doua abordare corespunde intentiei echilibrarii intereselor partilor interesate
(stakeholder-ilor), la care se referd nu numai proprietarii, dar si managerii, muncitorii, partenerii,
reprezentantii comunitatii financiare, precum si un cerc larg de parti potential interesate, inclusiv
concurenti, reprezentanti ai diferitelor ramuri ale puterii de stat si organizatii non-
guvernamentale [108, p. 53-56].

Corelarea acestor doua abordari va genera o gestiune eficienta a valorii Intreprinderii in
depasirea situatiei de criza.

Dupa cum mentioneaza savantul american Alfred Rappaport in lucrarea sa “Creating
shareholder value. A guid for managers and investors” [122], aceste abordari nu trebuie
examinate ca reciproc excluse. In particular, in baza cercetirilor empirice, echilibrul intereselor
proprietarilor si managerilor are un efect pozitiv asupra valorii de piata a intreprinderii.

In cadrul teoriei relatiilor de agent formulate de savantii M. Jensen si W. Meckling [112, p.

305-360], care actualmente se atribuie la bazele fundamentale ale finantelor corporative,
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managerii intreprinderii, actionand in calitate de reprezentanti ai proprietarilor si creditorilor,
sunt chemati sa asigure echilibrul intereselor lor, precum si intereselor altor stakeholderi. Prin
urmare, managementul ineficient constituie cauza principald ale situatiilor de criza ale
intreprinderii. In baza unor estimiri ale cercetarilor din domeniu [112, 177, 179], la erorile
conducerii sunt atribuite mai mult de jumitate din cauzele crizelor intreprinderilor. In acelasi
timp, cauzele crizelor sunt destul de variate, incat este dificil de a previziona precis si la timp
momentul producerii crizei, profunzimea, specificitatea si consecintele sale. In acest context, 0
importanta deosebita revine instrumentelor de diagnosticare si tratare a crizei ca o functie
importantd a gestiunii anticriza.

Managementul anticrizd in contextul gestiunii valorii intreprinderii prezintd crearea unui
sistem de principii si metode, de elaborare si realizare a unui complex de decizii manageriale,
indreptate spre prevenirea si depdsirea reducerii valorii intreprinderii, precum si minimizarea
consecintelor negative asupra intreprinderii.

Scopul principal al gestiunii valorii intreprinderii in situatie de criza este recuperarea
situatiei financiare a intreprinderii si minimizarea reducerii valorii ei, cauzate de crizele
financiare.

In acceptiunea autorului, in procesul realizrii scopului sau principal, deciziile manageriale
aferente gestiunii valorii intreprinderii in situatie de criza trebuie sa solutioneze urmatoarele
sarcini de baza:

1. Implementarea unui sistem de monitorizare a valorii, care va semnaliza managementul
intreprinderii privind evolutia valorii si care se va realiza prin:

— diagnosticul-expres a declansarii crizei,

— stabilizarea situatiei financiare interne in dependentd de perioada ciclului de viata.

2. Implementarea unui sistem de pilotaj al valorii, care se va realiza prin:

— gestiunea operativa a valorii (pe termen scurt);

— gestiunea strategica a valorii (pe termen lung).

3. Implementarea sistemului de control al valorii:

— evaluarea rezultatelor de tip planificat-realizat;

— corectarea obiectivelor financiare, a setului si marimilor indicatorilor.

Reiesind din sarcina susmentionatd, consideram cd acestea pot sta la baza sistemului
decizional al gestiunii valorii si recomanddm urmatorul model al sistemului managementului

valorii (figura 1.10):
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Diagnosticul, menit sa identifice semnalele crizei poate avea un caracter preliminar, curent
sau ulterior si, in cazul in care ne ghidam de axiomele de gestiune anticriza a valorii
intreprinderii, trebuic sa fie efectuat in mod continuu, asigurdnd posibilitatea argumentarii
deciziilor de gestiune in conditii de deficit acut de timp. In acest sens constatim ca, din punctul
nostru de vedere, existd o diferentd principiald intre gestionarea anticriza a valorii Intreprinderii

de tip reactiv si proactiv.

Sistemul de monitorizare al valorii

|
v v

.| Diagnosticul-expres al valorii o Stabilizarea financiara in
" la declangarea crizei dependenta de ciclul de viata

Sistemul de pilotaj al valorii

|
v v

Modelul gestiunii operative a Modelul gestiunii strategice a
valorii (modelul contabil) valorii (modelul financiar)

v 1 v ¢

Sistemul de control al valorii
[

Evaluarea rezultatelor de tip Corectarea obiectivelor financiare,
planificat-realizat a setului si marimilor indicatorilor

Figura 1.10. Sistemul decizional al gestiunii valorii intreprinderii in situatie de criza
Sursa: elaborata de autor
Gestiunea anticriza reactiva inseamna ca situatia de crizd este determinanta, specificand

vectorul deciziilor manageriale si limitdnd in mod substantial posibilele alternative de actiune si
timpul de realizare a acestora.

Gestiunea anticriza proactiva se caracterizeazad prin rolul activ al subiectului de gestiune,
determinand strategia si tactica corespunzatoare. Este evident cd o conditie indispensabild a
gestiunii anticriza proactive o constituie diagnosticul, inclusiv diagnosticul financiar.

Din definitiile de mai sus reiese necesitatea proiectarii sistemului de diagnostic financiar
corporativ tinand cont de legitatile de dezvoltare a intreprinderii. O abordare sistemicd in
rezolvarea acestei sarcini non-triviale, implica aplicarea modelelor ciclului de viata al
intreprinderii, care stabileste orientarile pentru a defini cerintele pentru starea corecta, logica
functionarii si determinarii directiilor de dezvoltare a intreprinderii. Astfel, justificarea
conceptului de diagnostic financiar corporativ in cadrul ciclului de viatd al intreprinderii
constituie o directie de cercetare promitatoare, in ciuda faptului ca existenta unui anumit ciclu

este adesea pusa la indoiala.
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Detectarea in timp util a abaterilor, va permite managementului intreprinderii sd ia masuri
in timp util pentru a neutraliza fenomenele nedorite si pentru a corecta directia de dezvoltare. De
reguld, intreprinderea se confruntd cu un fapt deja realizat al crizei, cand principalii indicatori
financiari ai activitatilor sale au deja devieri fatd de cei optimi. In acest context, considerim
indispensabil demersul nostru in vederea cercetarii procesului de declansare a crizei si etapelor
de dezvoltare a acesteia, care ne vor permite sa identificam Situatia de criza la etapa incipienta si

sa luam masuri in timp util pentru a ne pregati de criza si pentru a o depasi.

1.4. Concluzii la capitolul 1

In cadrul capitolului dat, autorul si-a propus realizarea urmatoarelor obiective:

— studierea conceptuald a notiunilor de valoare si gestiune a valorii Intreprinderii,
aprecierea rolului si impactului activitatii financiare asupra valorii intreprinderii;

— examinarea indicatorului valorii intreprinderii prin prisma importantei acestuia pentru
dezvoltarea intreprinderii, analiza teoriilor si modelelor de baza existente in vederea gestiunii
valorii Intreprinderii;

— Cercetarea situatiilor de crizd in activitatea intreprinderii, determinarea rolului si
particularitatilor redresarii situatiei de criza in sistemul managementului financiar prin prisma
teoriei valorii intreprinderii;

In urma realizarii obiectivelor trasate, am obtinut urmitoarele rezultate:

1. S-a determinat dimensiunea teoretica a conceptului de valoare a intreprinderii, in cadrul
careia a fost elucidat aspectul financiar al notiunii de valoare a intreprinderii. Pentru a demonstra
corelarea notiunii de valoare a intreprinderii cu aspectele activitatii financiare a intreprinderii,
autorul a studiat proprietatile financiare ale notiunii de valoare si evolutia teoriilor valorii.

In cadrul cercetarilor efectuate, remarcam ca conceptul de valoare a intreprinderii este
definit in mod diferit de diversi cercetdtori, unii considerd cd valoarea intreprinderii este
utilizare eficientd a activelor date, cu scopul de a genera fluxuri monetare stabile si crescatoare.
Prin urmare, mentiondm ca un element comun al tuturor definitiilor este dimensiunea financiara
a conceptului de valoare a Intreprinderii, care aditional demonstreaza ca valoarea intreprinderii
este influentatd direct de activitatea financiara a intreprinderii.

2. Autorul a constatat, ca in cadrul definitiilor cercetate nu este dezvaluit aspectul valorii in
calitate de instrument de gestiune a Intreprinderii si indicator al succesului activitatii
intreprinderii, care ar crea noi oportunitati de utilizare a valorii in procesele decizionale si

manageriale ale intreprinderii.
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In acest context, a fost propusi concretizarea definitiei conceptului de valoare a
intreprinderii care, in viziunea autorului prezentei teze, constituie un indicator analitic de
intreprinderii, eficienta gestiunii activelor si pasivelor intreprinderii cu scopul de a genera
beneficii stabile si crescdatoare pentru proprietari, manageri, angajati, creditori, stat §i societate
in general.

Definitia propusa, extinde si concretizeaza esenta realizarii valorii si favorizeaza
construirea unui sistem eficient de gestiune a proceselor de formare a valorii, in particular, si un
sistem de gestiune a activitatii intreprinderii, in general. In viziunea autorului, daci obiectul
evaludrii este o intreprindere ce functioneaza, atunci valoarea ei trebuie determinatd nu numai
pentru stabilirea valorii de instrainare, dar si pentru a gestiona procesele cresterii viitoare pentru
o functionare stabila si eficienta.

3. Notiunea de valoare de piata a intreprinderii, utilizata des in cadrul activitatii practice, 1n
acceptiunea autorului, difera de notiunea de valoare a intreprinderii. Prin urmare, consideram
important de a delimita aceste doua concepte, deoarece valoarea intreprinderii este un indicator
al eficientei activitatii intreprinderii, utilizat de catre proprietari in scopurile gestiunii
intreprinderii si luarii deciziilor de gestiune, iar valoarea de piata a Intreprinderii este utilizata n
procesul de instrainare a intreprinderii.

Pentru a contura diferenta intre aceste concepte, In continuare vom preciza definitia
conceptului de valoare de piata a intreprinderii care reprezinta cel mai probabil pret la care ea
poate fi instrainata pe o piata deschisa in conditiile concurentei, iar in cazul functionarii
intreprinderii, acest indicator, intr-un mod generalizat, caracterizeaza eficienta gestiunii
intreprinderii. Adica, se presupune ca investitorii actioneaza competent, dispundnd de
informatia necesara, iar asupra valorii intreprinderii nu sunt reflectate careva situatii de forta
majorad.

4. La etapa contemporand, maximizarea valorii de piatd a Intreprinderii constituie
obiectivul fundamental al sistemului de gestiune a intreprinderii. Respectiv, problema cresterii
valorii intreprinderii poate fi rezolvata prin implementarea unei noi metode de gestiune a
intreprinderii, si anume gestiunea valorii Intreprinderii.

Prin urmare, autorul dezvolta definitia notiunii de gestiune a valorii intreprinderii ca fiind
o metoda de conducere, care presupune un proces ciclic si continuu de decizii strategice si
operative la toate nivelurile intreprinderii (de la consiliu de administratie pand la managerii de
nivel operational) in vederea maximizarii valorii actuale si viitoare a intreprinderii, bazat pe un

sistem de indicatori interdependenti cu impact asupra valorii. Intr-o acceptiune mai simpla, prin
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gestiunea valorii subintelegem totalitatea deciziilor si masurilor indreptate spre schimbarea
valorii curente a Intreprinderii.

5. Analiza teoriilor si modelelor existente cu privire la gestiunea valorii intreprinderii ale
savantilor F. Modigliani, M. Miller, A. Rappaport, B. Stewart, D. Stern, A. Damodaran, T.
Copeland, T. Koller, D. Murrin, I. Egherev, S. Mordasov, A. Secrieru, V. Savciuc, au conturat
urmatoarele determinante de baza ale valorii: fluxurile monetare asteptate; riscul investitiilor,
valoarea atragerii si deservirii capitalului; potentialul asteptat de crestere (extindere) a
intreprinderii; posibilitatea de aparitie si existenta a efectelor benefice in viitor.

6. In situatie de criza, valoarea intreprinderii constituie un indicator de bazi in evaluarea
parti interesate in activitatea intreprinderii (actionari, manageri, creditori, stat etc.).

Pentru a solutiona problema redresarii intreprinderilor aflate in situatie de criza, autorul a
efectuat o abordare integrata a proceselor generatoare de valoare cu etapele procesului de criza si
ciclurile de viata ale intreprinderii. In urma cercetirii sistemice a etapelor situatiilor de criza in
corelare cu valoarea intreprinderii, autorul a formulat urmatoarele propuneri privind identificarea
etapelor crizei in baza evolutiei indicatorilor valorii:

— criza strategiei, cand are loc o reducere nesemnificativa a valorii intreprinderii, iar
valoarea intreprinderii este superioara capitalului propriu;

— criza rezultatelor, cand valoarea intreprinderii este egala sau inferioara capitalului
propriu, dar valoarea intreprinderii este superioara datoriilor Intreprinderii;

— criza lichiditatii, cand valoarea intreprinderii se echivaleaza cu valoarea datoriilor;

— criza falimentului, cand valoarea intreprinderii este inferioarda marimii datoriilor
intreprinderii.

7. In baza rezultatelor cercetirii criteriilor si caracteristicilor situatiilor de criza, autorul a
argumentat mecanismul depdsirii situatiilor de crizd prin prisma valorii intreprinderii, care
contine trei vectori de actiune:

— controlul evolutiei valorii intreprinderii prin crearea modelului de gestiune strategica a
valorii, prin care vom neutraliza criteriul de amenintare al crizei,

— crearea sistemului de diagnosticare a distrugerii de valoare, prin care vom neutraliza
criteriul de imprevizibilitate al crizei;

— interventia imediatd in gestiunea crizei prin crearea modelului de gestiune operativa a

valorii intreprinderii, prin care vom neutraliza criteriul deficitului de timp pentru reactie al crizei.
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8. Pentru atingerea scopului principal al gestiunii valorii intreprinderii in situatie de criza,
adica recuperarea situatiei financiare a intreprinderii si minimizarea reducerii valorii ei, autorul
propune un sistem de gestiune a valorii intreprinderii 1n situatie de criza, format din trei nivele de
baza, si anume:

— implementarea unui sistem de monitorizare a valorii, care va semnaliza managementul
intreprinderii privind evolutia valorii, care se va realiza prin: diagnosticul-expres a declansarii
crizei si stabilizarea situatiei financiare interne in dependenta de perioada ciclului de viata.

— implementarea unui sistem de pilotaj al valorii, care se va realiza prin: gestiunea
operativa a valorii (pe termen scurt) si gestiunea strategica a valorii (pe termen lung).

— implementarea sistemului de control al valorii, prin: evaluarea rezultatelor de tip
planificat-realizat si corectarea obiectivelor financiare, a setului si marimilor indicatorilor.

8. Cercetarea ulterioara si fundamentarea teoretico-practica a acestor vectori de actiune va
permite solutionarea problemei stiintifice importante, si anume utilizarea mecanismului de
gestiune a valorii in redresarea intreprinderii in situatie de criza si asigurarea unei dezvoltari
sustenabile a intreprinderii, iar directiile de solutionare a problemei de cercetare vor fi axate pe
dezvoltarea unui sistem de diagnosticare a situatiei de criza, particularitatilor gestiunii crizei in
baza valorii si dezvoltarea modelelor de gestiune a valorii In practica corporativa autohtona.

Rezultatele obtinute ne permit sd constatim urmatoarele elemente de noutate stiintifica:

1. Dezvoltarea conceptelor de ,,valoare a intreprinderii”, ,,valoare de piata a intreprinderii”
s ,,gestiune a valorii intreprinderii” prin prisma dimensiunii financiare a activitatii intreprinderii.

2. In rezultatul abordarii integrate a proceselor generatoare de valoare cu etapele procesului
de criza si ciclurile de viatd ale intreprinderii, a fost propus mecanismul de identificare a etapei
crizei organizationale in functie de evolutia indicatorilor valorii si au fost sintetizate patru etape
ale crizei prin prisma valorii: criza strategiei, criza rezultatelor, criza lichiditatii si criza
falimentului.

3. In baza rezultatelor cercetirii criteriilor si caracteristicilor situatiilor de criza, a fost
argumentat mecanismul depdsirii situatiilor de crizd prin prisma valorii intreprinderii, care
contine trei vectori de actiune: controlul evolutiei valorii intreprinderii, crearea sistemului de
diagnosticare a distrugerii de valoare si mecanismului de interventie imediata in gestiunea crizei.

4. A fost fundamentat si argumentat sistemul de gestiune a valorii intreprinderii in situatie
de criza format din 3 nivele de baza: sistemul de monitorizare a valorii; sistemul de pilotaj al

valorii si sistemul de control al valorii.
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2. PARTICULARITATILE METODOLOGICE ALE GESTIUNII VALORII iN
REDRESAREA FINANCIARA A INTREPRINDERILOR

2.1. Abordari privind diagnosticul situatiei de criza si specificul gestiunii acesteia

Solutionand problema gestiunii valorii intreprinderii in depasirea situatiei de criza in baza
modelului propus in paragraful 1.3 al prezentei teze, in primul rdnd, consideram important
stabilirea unui mecanism de diagnosticare a situatiei de criza, si anume a situatiei in care
intreprinderea Incepe sa-si piarda din valoare, ceea ce constituie semnalul prematur de intrare in
criza a intreprinderii.

Luand in considerare ca situatiile de criza pot fi generate atat de factori interni, cat si de
factori externi, iar cercetareca noastra este axatid pe studierea factorilor financiari interni ai
gestiunii valorii 1intreprinderii, considerdm important, in cadrul stabilirii particularitatilor
gestiunii valorii in redresarea intreprinderilor autohtone, de a diagnostica mediul in care
activeaza intreprinderile industriale autohtone, care ulterior ne vor ajuta in fundamentarea unor

decizii financiare la nivel microeconomic.

2.1.1. Diagnosticul mediului de activitate a intreprinderilor din Republica Moldova

Activitatea eficientd a sectoarelor economiei nationale reprezinta un factor primordial al
stabilitatii financiare si cresterii valorii intreprinderilor autohtone. Ludnd in considerare ca
crizele macroeconomice coreleaza cu crizele organizationale, iar in unele cazuri au un impact
direct n declansarea crizelor la nivel de intreprindere, pentru a elabora mecanismul metodologic
de gestiunea a valorii intreprinderii in situatie de criza, consideram importantd analiza mediului
macroeconomic de activitate a intreprinderilor din Republica Moldova.

In perioada analizati, anii 2012-2015, economia Republicii Moldova a inregistrat
ascensiuni, cat si declin in dezvoltare, argumentat de autor prin elucidarea mediului
macroeconomic de activitate a intreprinderilor in baza analizei urmatorilor indicatori
macroeconomici cu impact asupra rezultatelor activitatii la nivel micro: PIB, rata inflatiei, cursul
de schimb, volumul productiei industriale, numarul total de intreprinderi, evolutia activelor si
pasivelor intreprinderilor autohtone, structura acestora si rezultatele financiare obtinute.

PIB in valoare nominald a avut un trend crescator pe parcursul perioadei analizate,
evoluand de la 88,2 mld. lei in 2012 pana la 150 mld. lei in 2017, vezi figura 2.1. Insa, cresterea
reald a PIB a evoluat neuniform, astfel in anii 2014-2015 constatam un trend descrescator de la

9,4% 1in 2013 pana la -0,4% in 2015, ca apoi in anii 2016-2017 sa inregistrdm un trend crescator
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in marime de 4,3 - 4,5% anual. Totodata, mentionam ca in anul 2012 la formarea a 71,3% din
PIB au contribuit intreprinderile mari, pe cand in anul 2017, cota contributiei intreprinderilor

mari la formarea PIB se reduce la 68,2%.
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Figura 2.1. Evolutia PIB si cresterea Figura 2.2. Evolutia cursului valutar
reald a economiei si ratei inflatiei

Sursa: elaborata de autor in baza datelor Biroului National de Statistica

Chiar daca a dat primele semne de revigorare in anii 2016-2017, economia a ramas
vulnerabild in fata unui sir de factori atdt interni, cat si externi: sanctiunile reciproce dintre
Federatia Rusa si Uniunea Europeana, restrictiile impuse la importul unor produse agricole din
Moldova de catre autoritatile de resort din Federatia Rusa si recesiunea din aceasta tard, criza din
Ucraina, problemele din sectorul bancar, diminuarea continua a volumului transferurilor banesti
ale persoanelor fizice din strainatate, etc. In rezultat, activitatea sectorului industrial a stagnat, iar
investitiile s-au diminuat semnificativ.

Rata inflatiei a evoluat neuniform in perioada analizata, inregistrand valori minime in anul
2016 in marime de 2,4% si valori maxime 1n 2015 - 13,6% (figura 2.2). Analizand evolutia
inflatiei din ultimii doi ani remarcam urmatoarele. Dinamica descendenta a inflatiei in 2016 a
fost determinata, in general, de stabilitatea cursului de schimb, precum si diminuarea preturilor
mondiale la resursele energetice, iar traiectoria ascendenta a ratei anuale a inflatiei in 2017 a fost
determinatd, in principal, de presiunile acumulate din partea preturilor la produsele alimentare ca
urmare a unor conditii agrometeorologice mai putin favorabile in anul 2017. Totodata, valorile
inalte ale inflatiei au fost sustinute si de impactul majordrilor de tarife la unele servicii
reglementate, mai ales la inceputul anului 2017. Insi, tendinta de apreciere a monedei nationale
in perioada de referintd a atenuat influenta factorilor pro-inflationisti mentionati mai sus.

Cursul de schimb, evolutia monedei nationale in raport cu dolarul SUA a inregistrat un
trend de depreciere pana in anul 2016, ca in anul 2017 sa se aprecieze cu 14,4% (figura 2.2).

Principalii factori care au determinat fluctuatiile monedei nationale au fost: diminuarea
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exporturilor si remiterilor valutare de peste hotare, oscilatiile dolarului SUA pe pietele valutare
internationale si politica monetara stricta a BNM.

Volumul productiei industriale a inregistrat o evolutie ascendentd in perioada analizata,
evoluand de la 33,6 mld. lei in anul 2012 panad la 52,8 mld. lei in anul 2017 (figura 2.3).
Totodata, cresterea reald a avut o evolutie neuniforma, nivelul inferior fiind inregistrat in anul

2012 in marime de -2,4%, iar nivelul superior in marime de 8,6% in anul 2013.
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Figura 2.3. Evolutia productiei industriale Figura 2.4. Evolutia productiei agricole

Sursa: elaborata de autor in baza datelor Biroului National de Statistica

Volumul productiei agricole a evoluat in crestere, inregistrand in anul 2012 valoarea de
19,9 mld. lei, iar in anul 2017 - 34 mld. Lei (figura 2.4). Cresterea reald in perioada analizata a
avut un trend neuniform, inregistrand urmatoarele limite minime si maxime: -22,3% in anul 2012
s139,1% 1n anul 2013.

Numarul total de intreprinderi in perioada analizatd a crescut cu 7,1%, de la 50,7 mii de
intreprinderi in anul 2012 pani la 54,3 mii in anul 2017. In urma analizei evolutiei structurii
intreprinderilor dupd marimea acestora prezentata in figura 2.5, constatdim cd pe parcursului
perioadei analizate s-a majorat esential ponderea microintreprinderilor de la 75,7% la 85,04%,

din contul diminudrii ponderii Intreprinderilor mari cu 0,9%, mijlocii cu 0,59% si mici cu 7,74%.
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Figura 2.5. Structura intreprinderilor dupa marime in anul 2012 in comparatie cu 2017

Sursa: elaborata de autor in baza datelor Biroului National de Statistica
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O analiza detaliata a evolutiei intreprinderilor dupa marimea intreprinderii, repartizarea
teritoriald si numarul mediu de personal este prezentata in tabelul 2.1.

Tabelul 2.1. Evolutia numarului total de intreprinderi
si a numérului de personal pentru anii 2012-2017

Indicatori 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1. Numar total de intreprinderi, mii, 50,7 52,2 53,7 51,2 52,3 54,3
inclusiv:
I dupd mdarimea intreprinderii®:
- mari 1,2 1,4 1,4 0,66 0,69 0,74
- mijlocii 1,54 1,56 1,6 1,27 1,29 1,33
- mici 9,57 9,87 10,1 5,85 5,78 6,06
- micro 38,34 39,46 40,62 43,4 44,5 46,2
1I. dupa repartizarea teritoriala:
- Municipiul Chisindu 33,58 34,51 35,43 33,28 33,92 34,9
- Nord 5,99 6,16 6,37 6,3 6,4 6,7
- Centru 7,14 7,52 7,83 7,59 7,89 8,37
- Sud 2,58 2,66 2,76 2,69 2,72 2,84
- U.T.A Gagauzia 1,39 1,40 1,35 1,36 1,39 1,49
2. Numirul mediu de personal, mii, inclusiv 519,9 525,2 519,4 510,3 512,5 528,6
repartizat pe intreprinderi:
- mari 219,6 226,8 2277 193,3 198,9 205,3
- mijlocii 87,6 87,6 85,89 102,2 101,5 103,5
- mici 122,2 122,87 | 119,29 109,8 107,2 112,0
- micro 90,4 87,98 86,55 104,9 104,8 107,8

Sursa: elaborata de autor in baza datelor Biroului National de Statistica
Activele totale ale intreprinderilor au inregistrat un trend crescator, evoluand de la 351,6

mld. lei in anul 2015 pana la 393,5 mld. lei in anul 2017 (figura 2.6).

i -

18.88%

mmari ®mmijlocii mmici micro ®mmari ®mmijlocii ®mmici micro

Figura 2.6. Structura activelor dupa marimea intreprinderilor
in anul 2015 in comparatie cu 2017
Sursa: elaborata de autor in baza datelor Biroului National de Statistica

5 a) intreprindere micro — intreprindere care are cel mult 9 salariati, realizeazi o cifrd anuali de afaceri de pani la 9
milioane de lei sau detine active totale de pana la 9 milioane de lei;

b) intreprindere micd — Intreprindere care are pand la 49 de salariati, realizeaza o cifra anuald de afaceri de pana la
25 de milioane de lei sau detine active totale de pina la 25 de milioane de lei si nu este intreprindere micro;

¢) intreprindere mijlocie — intreprindere care are pina la 249 de salariati, realizeaza o cifra anuala de afaceri de pana
la 50 de milioane de lei sau detine active totale de pana la 50 de milioane de lei si nu este intreprindere micro sau
mica.
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Structura activelor practic nu a suferit schimbari in perioada analizatd si a inregistrat
urmatoarea proportie in anul 2017: 50,7% au constituit activele imobilizate, iar 49,3% - activele

circulante (figura 2.7).
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Figura 2.7. Evolutia structurii activelor si pasivelor intreprinderilor autohtone
Sursa: elaborata de autor in baza datelor Biroului National de Statistica

Analizand repartizarea activelor in functie de marimea intreprinderilor, reprezentata grafic
in figura 2.6, constatim urmatoarea situatie: cea mai mare pondere in structura activelor o au
intreprinderile mari, cota carora are o evolutie crescatoare cu 2,28%, cele mijlocii cedeaza cota
cu 1,19%, intreprinderile mici inregistreaza o crestere neesentiald a cotei cu 0,15%, iar cele
micro cedeaza 1,25% din cota activelor.

Pasivele totale ale intreprinderilor, pe parcursul perioade analizate au suferit schimbari
neesentiale in structurd, evoluand in urmatorul mod: ponderea capitalului propriu s-a majorat cu
3,3%, ponderea datoriilor pe termen lung s-a diminuat cu 2,5%, ponderea datoriilor pe termen
lung s-a diminuat cu 0,7% (figura 2.7).

Emari ®@mijlocii mmici micro ®mari ®mmijlocii mmici micro

Figura 2.8. Structura veniturilor din vanzari dupa marimea intreprinderilor
in anul 2012 in comparatie cu 2017
Sursa: elaborata de autor in baza datelor Biroului National de Statistica

Veniturile din vanzari ale intreprinderilor au inregistrat o evolutie crescatoare de la 211,7

mld. lei pand la 330,9 mld. lei (tabelul 2.8). O pondere semnificativa in totalul vanzarilor
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intreprinderilor autohtone au avut-o intreprinderile mari cu o cotd de 65,5% in 2012 si 58,45% in

2017. Celelalte intreprinderi au detinut o pondere sub 50%, atat in anul 2012, cat si anul 2017, si

anume: mijlocii - 13,67%, mici — 16,95%, micro — 10,93%. Evolutia structurii a inregistrat

schimbari nesemnificative (figura 2.8).

Rezultatele financiare pana la impozitare au nregistrat o evolutie pozitiva, crescand de 5,2

ori pe parcursul anilor 2012-2017 (tabelul 2.2).

Tabelul 2.2. Evolutia veniturilor din vanzari si a rezultatelor financiare la intreprinderile

autohtone

Indicatori 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Venituri din vanzairi, min. lei,
inclusiv intreprinderi: 211759,3 | 232935,7 | 263281,4 | 282253,4 | 300733,43 | 330963,91
- mari 138702,3 | 155522,5 | 179631,1 | 162854,6 | 175779,07 | 193457,85
- mijlocii 24892 26253,8 28085 | 39558,48 41303,67 45236,95
- mici 38344,1 | 40900,7 44553,9 | 48356,52 50079,32 56090,44
- micro 9820,9 10258,7 11011,4 | 31483,84 33571,36 36178,66
Rezultatul financiar pana la impozi-
tare, min. lei, inclusiv intreprinderi: 4706,6 4131 3660,8 3453,47 15026,07 24634,58
- mari 3622 21225 648 548,44 9147,54 14065,7
- mijlocii 393,6 657,1 1045 1195,39 2101,29 3322,95
- mici 715,9 1267,3 1765,7 1631,42 2229,81 3811,54
- micro -24,8 84,2 202,1 78,22 1547,43 3434,39

Sursa: elaborata de autor in baza datelor Biroului National de Statistica

Din analiza structurii rezultatelor financiare in functie de marimea intreprinderilor realizam

urmatoarele concluzii (figura 2.9):

-0.
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= mari mmijlocii ®mici

Figura 2.9. Structura rezultatelor financiare dupa marimea intreprinderilor
in anul 2012 in comparatie cu 2017

micro

-

mmari ®mijlocii ®mici

13.94%

Sursa: elaborata de autor in baza datelor Biroului National de Statistica

micro

- cresterea ponderii rezultatelor financiare ale Intreprinderilor au Inregistrat urmatoarele

categorii de intreprinderii: mijlocii cu 5,13%, de la 8,36% la 13,49%, mici cu 0,26% de la
15,21% la 15,47%, micro cu 14,47%, de la -0,53% pana la 13,94%;

- diminuarea ponderii au inregistrat-o Intreprinderile mari cu 19,86%, de la 76,96% la

57,1%.
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In rezultatul analizei evolutiei rezultatelor financiare la intreprinderile care au inregistrat
rezultat financiar pozitiv, realizata in figura 2.10 constatam trendul crescator al acestuia de la
11,9 mld. lei la 30,4 mld. lei. Un trend pozitiv au inregistrat si intreprinderile care au inregistrat
rezultat financiar negativ, acesta diminuandu-se de la -7,2 mld. lei la -5,8 mld. lei, insa trebuie sa
remarcam ca pe parcursul perioadei analizate cea mai micd valoare a rezultatului financiar

negativ a fost atinsa in anul 2015, constituind -16,3 mld. lei (figura 2.11).
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Figura 2.10. Evolutia rezultatelor Figura 2.11. Evolutia structurii
financiare la intreprinderile autohtone intreprinderilor cu rezultate financiare

pozitive si negative
Sursa: elaborata de autor in baza datelor Biroului National de Statistica

Dacid e sa analizam ponderea intreprinderilor care au realizat rezultat financiar pozitiv in
total intreprinderi inregistrate in Republica Moldova, atunci constatdm o evolutie pozitiva prin
cresterea acesteia de la 42,1% pana la 49,8%.

Pentru evaluarea situatiei financiare a intreprinderilor din Republica Moldova, am recurs la
metoda scorurilor de diagnosticare a riscului de faliment, si anume am utilizat modelul Z,
elaborat de Altman (anexa 8). In urma utilizirii datelor agregate ale rezultatelor activitatii
intreprinderilor din Republica Moldova, oferite de Biroul National de Statisticd, am obtinut
urmatoarele rezultate, prezentate in tabelul 2.3.

Tabelul 2.3. Diagnosticarea riscului de faliment la intreprinderile
din Republica Moldova in baza modelului Z (Altman)

intreprinderi Scorul 2
2015 2016 2017
Agregat pe Intreprinderi, inclusiv: 1,45 1,57 1,74
- mari 1,59 1,76 1,92
- mijlocii 1,97 2,04 2,29
- mici 1,70 1,68 1,87
- micro 0,88 0,97 1,10

Sursa: elaborata de autor in baza datelor Biroului National de Statistica
In baza estimarilor efectuate putem conchide ci scorul Z agregat pe intreprinderile

autohtone este mai mic decét 1,8 unitati, ceea ce indica ca intreprinderile autohtone se afld intr-o
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situatie critica, care poate duce spre faliment. Insi, situatia are o tendinti de imbunititire,
evoluand de la 1,45 in 2015 1a 1,74 in 2017.

Daca e sa analizam rezultatele pe categorii de intreprinderi, atunci in anul 2015 constatam
ca o situatie mai bund in categoria intreprinderilor mijlocii, unde scorul Z>1,8; ceea ce
corespunde situatiei cand riscul de faliment este intr-o marjd normald. in anul 2016 riscul de
faliment este minim numai la intreprinderile mijlocii, pe cand in anul 2017 constatam situatia
cand riscul de faliment este minim doar pentru intreprinderile mari (Z=1,92), mijlocii (Z=2,29),
si mici (Z=1,87). Insa, criticd ramane situatia in cadrul micro-intreprinderilor (Z=1,10).

Reiesind din analiza mediului macroeconomic in care activeaza Intreprinderile din
Republica Moldova, constatam existenta a o serie de vulnerabilitdti sistemice precum: crestere
economicd lentd si volatild insotitd de diminuarea constantd a potentialului de crestere au
ramas cu mult in urma tarilor din Europa Centrald si de Est; inflatia si instabilitatea cursului
valutar; concentrarea productiei in cadrul intreprinderilor mari; inregistrarea pierderilor din
activitate de catre 50,2% din total intreprinderi.

Drept impact a fragilitatii arhitecturii economice a Republicii Moldova, la nivel micro
constatam o situatie de criza, pentru redresarea careia consideram necesara elaborarea unui
mecanism de diagnosticare a crizei la nivel micro si gestiune a valorii Intreprinderii, care pe
termen lung drept obiectiv de a reduce vulnerabilitatea la socurile din mediu extern.

Luand in considerare rezultate obtinute, si anume: 68,2% din PIB este format de catre
intreprinderile mari, 51,74% din activele agregate pe economie apartin intreprinderilor mari,
58,45% din volumul vénzarilor agregate este generat de intreprinderile mari si 57,1% din
rezultatele financiare sunt generate de catre intreprinderile mari, in continuare consideram

oportun axarea cercetarii noastre pe intreprinderile industriale mari.

2.1.2. Diagnosticul situatiei de criza a intreprinderii si particularititile gestiunii crizei in
baza valorii

Baza metodologicd a diagnosticului financiar al intreprinderii o constituie prioritar
metodele si modelele de previziune a falimentului, care totalizeaza o gama largd de semne de
instabilitate financiard in sensul cel mai larg. Insi sistemul de diagnostic al crizei in contextul
gestiunii valorii intreprinderii, trebuie sd indeplineasca urmatoarele cerinte de baza: depistarea
prematurd a situatiilor de crizd, credibilitatea rezultatelor depistate, continuitatea procesului de
diagnosticare. Analizand aceste cerinte, este necesar sd subliniem ca diagnosticul intreprinderii

trebuie sa fie sistematic. Nu Intdmplator, savantii Y. Sokolov si M. Pyatov determina
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diagnosticul financiar ca un ,ciclu de lucrari consecutive legate de determinarea etapei de
dezvoltare a companiei” [168]. In acest sens, diagnosticul financiar al intreprinderii poate fi
considerat drept o metodologie de monitorizare a valorii financiare a Intreprinderilor, in special
pentru a justifica metodologia cercetarii stiintifice in acest domeniu.

Sintetizand sursele bibliografice din domeniu [30, 62, 72, 114], autorul a identificat ca,
incepand cu anii 70 ai secolului trecut, in vederea diagnosticarii situatiilor de criza si evaluarea
riscului de faliment au fost dezvoltate tehnicile statistice de analiza a situatiei financiare, care in
baza anumitor indicatori financiari previzionali si ponderii acestora formau un indicator global.
Modelele predictive de evaluare a situatiei de criza au fost numite metoda scorurilor. Pana in
prezent, de catre savanti au fost elaborate o serie de modele bazate pe metoda scorurilor,
principalele fiind expuse in anexa 8. Aceste modele sunt utilizate pana in prezent in practica
financiara, un avantaj deosebit al acestora fiind obtinerea datelor precise privind evolutia viitoare

.....

a situatiilor de criza prin utilizarea datelor previzionale ale activitatii intreprinderii. Insd autorul
insista ca aceste modele nu sunt sensibile la etapele incipiente ale crizei si respectiv nu permit
depistarea crizei strategiei de dezvoltare a intreprinderii. Consideram ca modelele scorurilor pot
fi utilizate cu succes de cétre creditori, stat, institutii financiare in previzionarea crizelor de
lichiditate, crizei rezultatelor si crizei de solvabilitate ale partenerilor sai, dar nu si de proprietarii
intreprinderii in depistarea prematura de intrare in criza a intreprinderii.

Intru rezolvarea problemei date, propunem de a diagnostica procesul de intrare a
intreprinderii in criza prin doua cai, care se bazeaza pe utilizarea urmatorului instrumentar:

— metodele de evaluare a intreprinderii;

— criteriul profitului economic.

In cadrul utilizarii metodelor de evaluare a intreprinderii in diagnosticarea situatiei de
crizd, demersul nostru este fundamentat pe faptul ca valoarea fundamentald (internd) curentd
reprezintd etapa initiald, si in acelasi timp punctul de control (reper) in gestiunea anticriza.
Anume evolutia valorii fundamentale semnalizeaza incipient si prematur despre viitoarea intrare
a intreprinderii In criza.

Dupa cum am mentionat in paragraful 1.2 al prezentei teze, instrumentarul modern de
evaluare a intreprinderii se bazeazd pe 3 metode: metoda cheltuielilor, metoda veniturilor si
metoda comparativa (de piata).

Consideram ca la baza fiecarei metode de evaluare stau semnalele fundamentale de creare
a valorii, pe care le-am examinat prin prisma modelelor de crestere a valorii intreprinderii. in
acceptiunea autorului, la baza metodei cheltuielilor sta modelul discret al cresterii valorii

intreprinderii, dar in general, insasi valoarea intreprinderii se estimeaza in baza marimii
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capitalului propriu si reflecta perspectivele curente ale intreprinderii. Baza metodei veniturilor o
constituie modelul cresterii continue a valorii, iar valoarea intreprinderii se extinde prin
intermediul mecanismului actualizarii cash-flow-urilor viitoare si reflectd o viziune pe termen
lung asupra dezvoltarii intreprinderii. Baza teoretica a metodei comparative o constituie metoda
general-stiintifica a analizei comparative, iar premiza de baza a aplicarii ei o constituie existenta
unei piete financiare dezvoltate.

In rezultatul sistematizarii metodelor moderne de evaluare a intreprinderii si a diverselor
criterii de creare a valorii, autorul prezentei teze a determinat sfera de utilizare a acestora in
depistarea situatiei de intrare a intreprinderii in criza si de distrugere a valorii intreprinderii.

Tabelul 2.4. Diagnosticarea situatiei de crizia in baza metodelor de evaluare a intreprinderii

Valoarea estimata in baza ..
Nr. . Concluzii
diferitor metode
Intreprinderea este in crestere, existd o cerere investitionala sporita asupra
Vp>Vy N . it . e e e
1. VASY, intreprinderii, potentialul de dezvoltare este subevaluat, lichiditate 1naltd a
e actiunilor si altor hartii de valoare
5 Vo< Vy Intreprinderea este in declin, cerere investitionald scazutd asupra
' Vo<V intreprinderii, lichiditate joasa a hartiilor de valoare
3 Vo<V Existenta simptomelor de inrautitire a situatiei financiare si orientarea
' vore catre perspective de dezvoltare pe termen scurt
4 Vo>V Existenta semnalelor de imbunatatire a situatiei financiare si aparitia
' vore perspectivelor pe termen lung de dezvoltare a intreprinderii

unde V, — valoarea intreprinderii obtinuta in baza metodei comparative (de piatd); Vy — valoarea intreprinderii
obtinuta in baza metodei veniturilor; V¢ — valoarea intreprinderii obtinuta in baza metodei cheltuielilor.

Sursa: elaborata de autor

Analiza punctelor 1 si 2 ale tabelului 2.4, stabileste momentul oportun de vanzare a
intreprinderii, in baza comparatiei valorii de piata a intreprinderii cu valoarea fundamentala.

Analiza punctelor 3 si 4 ale tabelului 2.4, stabileste premisele abordarii situatiei de criza
financiard a Intreprinderii Tn baza unui indicator — indicatorul valorii intreprinderii, dinamicii lui
si raportului dintre indicatorii valorii estimati in baza formulelor modelului cresterii discrete si
continue.

In baza rezultatelor obtinute, si anume stabilirea mecanismului interdependentei intre
valoarea intreprinderii si starii financiare a intreprinderii, prin care inrautatirea sau imbunatatirea
situatiei financiare a intreprinderii se explicd prin modificarea factorilor valorii modelului
cresterii discrete si continue, autorul rezolva problema crearii modelului de diagnosticare
prematurda a intrarii intreprinderii in criza si a pierderii de valoare In viitorul apropiat.
Necesitatea diagnosticului prematur a fost identificata de autor in paragraful 1.3 al prezentei teze.

In cadrul utilizarii criteriului profitului economic in diagnosticarea situatiei de criza,
demersul nostru este fundamentat pe faptul ca un pas important in dimensionarea financiara a

procesului de distrugere a valorii in cadrul intreprinderii 1l constituie depistarea marimilor critice
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a indicatorilor financiari cheie ai intreprinderii, care corespund modelelor de crestere a valorii
examinate anterior.

Pentru rezolvarea problemei existente, consideram important de a depista punctul critic in
insasi procesul de creare a valorii, care ar presupune o combinare a caracteristicilor financiare si
strategice cheie ale intreprinderii, in care modificarea valorii investitionale ar fi egala cu zero.
Mirimea zero a valorii investitionale ar permite delimitarea nivelului critic al indicatorilor. In
asa mod, analiza strategica de pe pozitiile modelului financiar al intreprinderii si criteriului sau
de baza — profitul economic, ne vor permite de a diagnostica situatiile de criza a valorii in baza
unui nou model de analizd a pragului de rentabilitate, particularitdtile caruia sunt formalizate n

figura 2.11.

incasari, lei

Punctul critic de |
distrugere a valorii |

Punctul critic al
rentabilitatii

Volumul vanzarilor, unitati

Figura 2.11. Punctul critic al valorii intreprinderii in corelare cu
analiza traditionala a punctului critic al rentabilitatii
Sursa: elaborat de autor in baza graficului punctului critic al rentabilitafii

Abordarea traditionald a pragului de rentabilitate se bazeaza pe aplicarea clasificarii
speciale a cheltuielilor in baza criteriului dinamicii si evidentierea tuturor cheltuielilor variabile ,
indiferent de sfera de aparitie a acestora. Prin urmare sarcina acestei abordari este de acoperi
cheltuielile efectuate de facto cu iIncasdrile din vanzari. Cu alte cuvinte, punctul principal de
calcul este profit contabil zero din activitatea de bazd. Coeficientul principal in analiza
traditionald a punctului critic este levierul operational, care masoara sensibilitatea profitului din
activitatea de baza la modificarea incasarilor.

Insa, analiza punctului critic al valorii propusi de autor, presupune o alti bazi de

determinare a pragului critic, deoarece se bazeaza, dupa cum e aratat in figura 2.11 pe alte
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presupuneri. In acest caz se depisteazd nu numai cheltuielile evidente (de facto), dar si cele
neevidente (alternative). Sarcina de baza este acoperirea cheltuielilor totale, evidente si
alternative, care includ cheltuielile cu capitalul. Prin urmare, apare un alt punct critic de calcul:
profitul economic zero. Respectiv, sunt necesari noi coeficienti financiari, care ar include
impactul cheltuielilor cu capitalul, care raman permanente si independente de volumul
vanzarilor.

Pentru determinarea indicatorului punctului critic al distrugerii valorii vom incepe de la
ipoteza profitului economic zero. Asupra evaludrii nivelului punctului critic un impact
considerabil 1l are marimea critica a rentabilitatii vanzarilor. De cercetarea problemei depistarii
unei asa marimi critice s-a ocupat savantul Alfred Rappoport in lucrarea sa ,,Creating
Shareholder Value. The New Standard for Business Performance” [122]. In corespundere cu A.
Rappoport, rentabilitatea criticd poate fi calculatd atat asupra cresterii volumului véanzarilor

asteptate (formula 2.2), cat si asupra volumului de vanzari previzionat (formula 2.1):

_ (IFAIR+WCIR)XWACC
TPMinc = (1+WACC)x(1—1) (2.1)
TPM — Olt_1+TPMinCX(ASt) (2,2)

Se+AS;
unde TPM;,. — rentabilitatea sporului anual al vanzarilor, TPM - rentabilitatea critica a
volumului anual total al vanzarilor, IFAIR — coeficientul investitiilor in cresterea activelor fixe,
WCIR — coeficientul investitiilor in cresterea capitalului circulant net, S, — volumul vanzarilor in
anul t, AS; — modificarea volumului véanzarilor in anul t, WACC — costul mediu ponderat al
capitalului, t — rata impozitului pe profit, OI — profit din activitatea de baza.

Recomandam utilizarea marimilor critice pentru analiza distrugerii strategice a valorii, atat
la nivelul intregii intreprinderi, cat si la nivelul unitatilor functionale ale intreprinderii.

Al doilea pas, in vederea monitorizarii valorii intreprinderii in situatie de criza este
stabilizarea financiara a intreprinderii. Dar, luand in considerare ca crizele financiare se pot
declansa la diferite etape ale ciclului de viata, consideram important ca procesul de stabilizare
financiara sa contind in calitate de instrumentar de baza gestiunea indicatorilor-cheie cu impact
asupra valorii, specifici etapei respective a ciclului de viata.

Manifestandu-se la orice etapd a ciclului de viata a intreprinderii, criza financiard franeaza
dezvoltarea intreprinderii, marind esential etapa respectiva a ciclului de viata. Caracterizand
aceastd particularitate a crizei financiare, trebuie de remarcat ca manifestarea ei la fiecare etapa a
ciclului de viata isi are specificul sau, care trebuie luat in considerare in procesul etapei

stabilizarii financiare a valorii Intreprinderii in situatie de criza.
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Durata ciclului de viata al intreprinderii pentru diferite tari si diferite ramuri este diversa,
dar caracterul curbei ciclului de viata pentru toate intreprinderile este acelasi. Curba ciclului de
viata, constand din diferite etape, descrie dependenta intreprinderii de factorii interni si externi,
iar fiecarei etape 1i pot fi atribuiti factori financiari, care influenteaza asupra valorii intreprinderii
(tabelul 2.5).

Tabelul 2.5. Particularitati organizational-financiare de
functionare a intreprinderii la diferite etape ale ciclului de viata.

Etapa Particularititi Dependenta | Dependenta
ciclului de Particularititi financiare . o de factorii de factorii
- ’ organizatorice - . .
viata externi interni
Ponderea mare a mijloacelor Intrarea treptata pe piata,
Lansare ?mp.rumu.tate, risc ﬁ.n.anciar inalt_, marketing intensiv, _stab_i_lir_ea Puternici Slabs
indicatori de rentabilitate scazuti contractelor cu furnizorii si
creditorii
Risc financiar optimal, risc de Modernizare intensiva,
Crestere | producere inalt, indicatori de cresterea calitatii productiei Neutrd Neutra
rentabilitate inalti
Risc total optimal, indicatori de Ocuparea totala a tuturor
Maturitate renta}b.ilita_te inalti, red_ucerea_ resurselor, im'obilizgre’a Slabi Puternici
coeficientilor de rotatie a activelor | treptata a capitalului circulant,
circulante uzura mijloacelor fixe
Risc total inalt, indicatori de Marketing slab, pierderea
Declin rentabilitate, de rotatie si increderii furnizorilor si Puternica Puternica
solvabilitate scdzuti creditorilor, uzura resurselor

Sursa: elaborat de autor

In cadrul procesului stabilizarii financiare a intreprinderii, propunem de a examina
intreprinderea in baza a trei dimensiuni financiare: lichiditatea, riscul si valoarea. In opinia
autorului, dimensiunile selectate reflecta intr-un mod sintetic calitatea capitalului intreprinderii
si, fiind analizate in ansamblu, sunt indispensabile pentru intelegerea caracteristicilor functionarii
capitalului si identificarea modificarilor in calitatea capitalului intreprinderii. lar analiza separata
a fiecdrei dimensiuni, identificd anumite stari si reflectd problemele intreprinderii pe parcursul
etapelor ciclului de viata. O astfel de analiza ne va permite sd solutiondam doud sarcini: de a
depista modificarile caracteristice fiecarei dimensiuni financiare si de a introduce un nou aspect
in problematica miscarii intreprinderii de la o etapa la alta a ciclului de viata, si anume cel al
valorii.

Etapa de lansare se caracterizeaza prin crearea intreprinderii, prin urmare la aceasta etapa
valoarea intreprinderii este conditionatd intr-o mare masura de fortele din exteriorul ei,
activitatea financiara fiind doar la un inceput de cale. Dar totusi, din punct de vedere financiar
valoarea intreprinderii la aceastd etapa poate fi definitd prin activul net contabil al Intreprinderii

(valoarea capitalului investit).
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Pe tot parcursul etapei de lansare, cash-flow-ul intreprinderii din activitatea operationala si
investitionald este negativ, respectiv pentru alimentarea intreprinderii cu mijloace financiare
intreprinderea apeleaza la surse financiare externe, inregistrind un cash-flow pozitiv din
activitatea financiara. Cash-flow-ul negativ din activitatea operationala este explicat de:

(1) eficienta joasa din cauza volumelor mici de productie si existenta pierderilor;

(2) persista necesitatea investitiilor suplimentare in capitalul circulant al intreprinderii
pentru marirea volumului de productie.

De obicei, cresterea activelor circulante are loc din contul investitiilor fondatorului
intreprinderii.

Prin urmare, consideram ca la etapa de lansare se formeaza o situatie specifica, pentru care
este caracteristica existenta crizei financiare cronice. Dupd cum am stabilit in capitolul
precedent, paragraful 1.3, intreprinderea in situatie de criza se dezvoltd In baza unei logici
determinate, care contine urmatoarele faze: criza strategiei, criza rezultatelor, criza lichiditdatii.

Dezvoltarea crizei in baza logicii expuse mai sus e posibila la orice etapa a ciclului de
viata.

Daca ¢ sa luam in considerare particularitatile miscarii pe traiectoria ciclului de viata,
atunci putem evidentia particularitatile in formarea problemei suficientei mijloacelor financiare
la diferite etape. In continuare vom examina schimbirile care au loc in dimensiunea lichiditatii
pe masura trecerii la 0 noua etapa. Analiza modificarilor ne va permite de a suplini conceptia
ciclului de viata cu crizele financiare, care sunt generalizate in tabelul 2.6.

Tabelul 2.6. Lichiditatea si crizele financiare la diferite etape ale ciclului de viata

Tipul crizei Lansare Crestere Maturitate Declin
Permanent CF negativ din Periodic CF Nue Periodic CF
Criza lichiditatii activitatea operationala negativ din caracteristica negativ  din
intreprinderii activitatea activitatea
operationala operationala
Criza lichiditatii Permanent CF negativ pentru Periodic CF Nue Periodic CF
capitalului proprietari negativ pentru caracteristica negativ pentru
proprietarului proprietari proprietari
Imposibilitatea atragerii
Criza finantarii f:g&?;ﬁliuéﬁgfﬂm rat:ﬁl Raport dintre capitalul propriu si imprumutat neechilibrat
capitalul

Sursa: elaborat de autor

In baza datelor tabelului 2.6, vedem ca etapei de lansare i sunt caracteristice urmatoarele
crize financiare: criza lichiditatii intreprinderii si criza lichiditatii capitalului proprietarului.
Primul tip de criza este cauzat de disproportia dintre capitalul circulant in forma baneasca si
necesitatile crescatoare ale afacerii. Pentru proprietar criza consta in crearea unui cash-flow liber

negativ si, prin urmare, reducerea valorii intreprinderii.
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Pentru depasirea crizei lichiditatii este necesara gestiunea prudenta a capitalului circulant
prin:

— corelarea ritmului de crestere a activelor circulante cu ritmul de crestere a datoriilor;

— reducerea ritmului de crestere a unor categorii de active circulante din contul eficientei
utilizarii lor si optimizarii volumelor.

Sarcina managementului consta in a aduce fluxul operational al intreprinderii in zona
marimilor pozitive. Prin urmare, consideram ca procesul-cheie consta in transformarea energiei
antreprenoriale intr-un cash-flow constant din activitatea operationala.

In opinia autorului, pentru gestiunea valorii intreprinderii la etapa lansarii, o atentie
deosebita trebuie atrasa indicatorilor lichiditatii si a stabilitatii financiare. Deoarece aceasta
perioada se caracterizeaza prin demararea activitatii de productie si capacitatile de productie inca
nu au fost puse in functie, nu este rational de a face concluzii in baza indicatorilor rentabilitatii
sau a duratei de rotatie. De regula, la etapa de lansare ponderea surselor imprumutate in pasivul
bilantului intreprinderii este impunatoare, fapt care majoreaza riscul financiar, prin urmare
actiunile aferente managementului valorii intreprinderii vor viza stabilizarea indicatorilor
financiari.

La etapa de crestere procesul-cheie consta in transformarea cash-flow-ului in cota de
piasa. Toatd durata etapei e bulversata de crize de gestiune: prima grupa de crize duce la
delimitarea functiei managementului de functia antreprenoriala, iar a doua grupa e concentrata pe
ciocnirea rolurilor antreprenorial si de proprietar. In fata antreprenorului apare dilema de a
partaja functia de proprietar cu noi investitori, deoarece pentru rezolvarea sarcinii de crestere e
necesar de a atrage noi capitaluri si, respectiv, de a partaja controlul asupra intreprinderii.
Solutionarea sarcinii de crestere din contul atragerii active a capitalului imprumutat, dar nu din
contul capitalului propriu, se ciocneste de hotarele credibilitatii intreprinderii si calitatii gestiunii
creditelor atrase. Astfel, autorul identifica o problema necesara de solutionat la aceasta etapa, si
anume caracterul strategic al structurii capitalului, care e conditionat de:

1. Impactul pe care-1 are asupra costului mediu ponderat al capitalului. Ponderea mica a
capitalului Tmprumutat, de facto denotd neutilizarea unei resurse financiare mai ieftine decat
capitalul propriu. Respectiv intreprinderea detine cheltuieli inalte cu capitalul;

2. Natura strategica a structurii capitalului denota ca incercarea de a solutiona cresterea pe
calea imprumuturilor fara atragerea noilor investitori-proprietari duce la aparitia efectelor
specifice, legate de ponderea considerabila a capitalului imprumutat in structura capitalului si
duce la cresterea levierului financiar, deci a dependentei financiare. Efectele date creeaza

obstacole in dezvoltarea intreprinderii, si anume legate de deciziile investitionale ,,egoiste” ale

80



S

managementului, care duc la aparitia conflictului de interese intre manager si proprietar: in
conditiile ponderii mari a capitalului imprumutat, managerul fie va selecta proiecte investitionale
cu risc sporit, fie va refuza investitiile in proiecte cu risc similar celui caracteristic intreprinderii.
In primul caz apare fenomenul care in finantele corporative a primit denumirea de substituirea
activelor sau modificarea profilului de risc al activelor, iar in al doilea caz, dimpotriva, se refuza
la investitii sau se investeste insuficient.

Totodatd, tindem sda mentionam, cd odatd cu cresterea riscului financiar scade imunitatea
concurentiala a intreprinderii, prin sustragerea mijloacelor in deservirea imprumuturilor, in
detrimentul investirii in dezvoltare.

In baza celor relatate, autorul ajunge la concluzia ca specificul crizelor financiare la etapa
de crestere consta in:

— schimbarea driver-ilor crizei lichiditatii intreprinderii, care e legata de ritmurile de
crestere. Astfel ritmurile inalte de crestere pot duce la formarea unui cash-flow negativ din
activitatea operationala nu din cauza pierderilor, dar din cauza investitiilor enorme in capitalul
circulant.

— dilema finantarii simultane a cresterii volumului productiei si accelerarii investitiilor.
Sarcina etapei de crestere necesitd solutionarea problemei investitiilor in capitalul circulant, iar
cea a accelerarii — investitii pe termen lung in dezvoltare.

In vederea gestiunii valorii intreprinderii la etapa de crestere, autorul conchide ci o
importantd deosebita o capdta indicatorii duratei de rotatie si de rentabilitate a vanzarilor. Cu cat
nivelul acestor indicatori este mai inalt, cu atit mai mare va fi impactul asupra valorii
intreprinderii.

Perioada de maturitate apare in rezultatul intensificarii utilizarii tuturor fortelor
intreprinderii, si anume se manifestd prin antrenarea tuturor resurselor (fortei de munca,
pamanturi, capacitati de productie, capital, abilitati antreprenoriale) si prin volumul maxim de
productie, ceea ce inseamna utilizarea si repartizarea eficienta a resurselor. La aceasta etapa rolul
factorilor interni, si anume a celor financiari, In gestiunea valorii intreprinderii este maxim,
deoarece conditiile externe sunt benefice unei intreprinderi mature.

La aceasta etapd intreprinderea trece printr-o noud serie de crize si la o dezvoltare normala
inregistreaza o structura dispersatd a capitalului. Crizele financiare legate de lichiditate nu sunt
actuale. Dupa definirea datd de specialistii Boston Consulting Group, intreprinderea devine
,»vaca de muls”. Cu toate acestea, premisele pentru declansarea crizelor financiare se pastreaza.

Pentru gestiunea valorii intreprinderii in perioada de maturitate, autorul recomanda de a

atrage o atentie deosebita stdrii indicatorilor de rentabilitate a vanzarilor, rentabilitate a activelor
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si a capitalului propriu, duratei de rotatie, adica componentei financiare a stabilitatii functionarii
intreprinderii. Dar, dacd indicatorii riscului financiar si de productie sunt mari, atunci vor fi
supusi in mod obligatoriu stabilizarii indicatorii lichiditatii si solvabilitatii. Abaterea indicatorilor
financiari de la valorile medii pe ramura in perioada maturitatii ne vorbeste despre instabilitatea
financiara in functionarea intreprinderii si, dacd nu se vor intreprinde masuri in vederea
insanatosirii, intreprinderea se va pomeni intr-0 Situatie dificila.

Printre semnalele de baza care certifica reducerea valorii financiare a intreprinderii in
perioada de maturitate pot fi, in primul rand, uzura fizicd si morald a mijloacelor fixe, innoirea
carora cere atragerea resurselor suplimentare, ceea ce duce la majorarea indicatorilor de risc ai
intreprinderii. Cu toate acestea, daca conducerea va planifica strict actiunile sale si va trece la un
nivel tehnic si tehnologic calitativ nou, in acelasi timp marind volumul si calitatea marfurilor,

atunci Intreprinderea va trece pe o noud curbd a ciclului de viatd in perioada de crestere,

respectiv, evitand perioada de declin.

g e

situatie de criza, autorul a formulat si sistematizat vectorii de monitorizare a principalilor

indicatori financiari ai intreprinderilor in dependenta de etapa ciclului de viata al intreprinderii
prezentati in figura 2.12.

Controlul Controlul
lichiditatii 7

lichiditatii

Controlul
lichiditatii ,7‘"\

Controlul riscului

investitional

Controlul
valorii

Etapa de lansare

Controlul riscului
investitional

Controlul
valorii

Controlul riscului
investitional

Controlul
valorii

Etapa de crestere Etapa de maturitate

Figura 2.12. Vectorii eforturilor decizionale in evitarea crizelor

la diferite etape ale ciclului de viata
Sursa: elaborata de autor

Pentru gestiunea eficienta a valorii intreprinderii la diferite etape ale ciclului de viata,
criteriile de evaluare trebuie sd fie individuale fiecarei etape, deoarece ele direct depind de
factorii care influenteaza intreprinderea la o etapa determinati a ciclului de viati. Intreprinderea
dezvoltandu-se in timp, este supusa unor schimbari de structura a activelor si pasivelor,
competitivitate, starii mijloacelor fixe si alti factori. Astfel, am identificat ca in dependenta de
etapa ciclului de viata, exista o serie de directii prioritare in gestiunea valorii intreprinderii, care

se bazeaza pe specificitatea problemelor care corespund unei sau altei etape.

82



2.2. Aplicarea modelelor de gestiune a valorii in practica corporativa autohtona

In ultimii ani, problema principala a stiintei managementului financiar contemporan este de
a elabora si a propune solutii privind posibilitatea obtinerii de beneficii pe termen lung de pe
urma crizelor economice. In baza modelului de management al valorii in situatie de criza,
elaborat de autor [94, p 148-157], pentru gestiunea valorii intreprinderii in situatie de criza
trebuie de determinat un sistem de pilotaj al valorii, baza caruia vor constitui modele axate pe un
sistem de indicatori, care vor asigura conducerii intreprinderii 0 informatie relevanta despre
rezultatele si dinamica dezvoltarii intreprinderii. La prima vedere, sarcina determinarii factorilor
financiari ai valorii si construirii sistemului indicatorilor financiari pare a fi triviala, deoarece la
momentul actual sunt cunoscute o multitudine de metode si scheme de analiza financiara.
Elaborarea unui sistem de indicatori este imposibila fara utilizarea schemelor standarde ale
analizei financiare. Schemele pot fi utilizate pentru descompunerea indicatorilor nivelului
superior in subfactori, dar baza sistemului de indicatori trebuie sa includd numai factorii cheie,
care au un impact nemijlocit asupra valorii Intreprinderii.

O decizie cheie in construirea unui sistem eficient de gestiune a valorii este decizia despre
alegerea indicatorilor rezultatelor activitatii. Aceasta decizie transfera filozofia de creare a valorii
in aspectul sdu practic, rdspunzand la intrebarea daca a lucrat bine sau rau intreprinderea pentru
perioada de raportare, daca de facto a fost creata valoare pentru actionari pe parcursul perioadei
analizate.

Reiesind din cele expuse mai sus, scopul si sarcinile prezentului paragraf sunt de a efectua
o analiza logica a indicatorilor rezultatelor financiare ale intreprinderilor si de a demonstra cum
acesti indicatori pot fi utilizati in sistemul de gestiune a valorii intreprinderii.

La solutionarea sarcinilor operationale concrete ale sistemului de pilotaj al valorii
intreprinderii, de la bun Inceput trebuie sd divizam si sa evidentiem doud modele de analiza a
activitatii:

— modelul contabil, care are la baza tratarea traditional-contabild a capitalului companiei
si a rezultatelor utilizarii lui;

— modelul financiar, elaborat in corespundere cu principiile finantelor corporative.

Deosebirile modelelor de analiza ale activitatii intreprinderii au caracter principial si vor fi
prezentate prin prisma a trei dimensiuni, care sunt proprii mediului in care activeaza
intreprinderea contemporana: prima si cea de baza — riscul si incertitudinea; a doua —
rentabilitatea, care corespunde riscului investitional; a treia — lichiditatea, capacitatea de a

IR IER]

transforma rapid produsele si rezultatele activitatii in fluxuri banesti pentru actionari. Se poate

H
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spune ca aceste trei dimensiuni formeaza fundamentul si ,Scheletul zidului” analitic al
intreprinderii contemporane in aspectul valorii. Deosebirile modelului contabil de cel financiar

dupa toate trei dimensiuni sunt prezentate in mod sintetic in figura 2.13.

Modelul contabil < > Modelul financiar Baza decizionala

v

Criterii de formare a
rezultatului

Cheltuielile efectiv
efectuate

y

Cheltuielile alternative

Criterii de adoptare

Profit contabil Profit economic a deciziilor

A

Fluxuri de mijloace
banesti solicitate pentru
risc

Profit estimat fara a lua in
considerare riscul

Criterii de masurare
a rezultatului

Criterii de evaluare
Crearea valorii > a deciziilor

Crearea profitului

Figura 2.13. Deosebirile dintre modelele contabil si financiar
Sursa: elaborata de autor
trasarea directiilor de tratare a valorii intreprinderii si de rezolvare a problemei privind stabilirea
unui sistem de indicatori de gestiune a valorii. Dupa parerea autorului, anume aceasta delimitare
va permite o abordare inovativa in elaborarea modelelor de gestiune a valorii si Stabilirea unei
platforme de argumentare a deciziilor cheie in activitatea intreprinderii.

Inainte de a descrie si compara indicatorii de gestiune a valorii, mai intai vom stabili
domeniul lor de aplicare, adica a situatiilor cand utilizarea unui sau altui indicator este actuala si
acceptabila.

Dupa cercetdrile efectuate de autor in paragraful anterior, indicatorii gestiunii valorii
intreprinderii trebuie sa corespunda unei etape determinate de dezvoltare (ciclu de viatd) a
intreprinderii [20, p. 17-19]. Crearea si cresterea valorii intreprinderii este actualda numai la o
etapa determinati a ciclului de viatd, precum si a mediului sdu extern. In acest sens, savantul rus
Dmitrii Volkov mentiona ca ,,dezvoltarea sarcinilor financiare actualizate ale intreprinderii poate
fi prezentata printr-o scara a scopurilor financiare, fiecarei trepte corespunzandu-i grupa sa de
indicatori ai rezultatelor activitatii, cea mai adecvata pentru etapa data” [140, p. 3-42].

Pentru a argumenta actualitatea utilizdrii indicatorilor financiari ai rezultatelor activitatii In

gestiunea valorii, autorul a analizat fazele crearii profitului economic la diferite etape ale ciclului
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de viata si rationalitatea utilizarii indicatorilor rezultatelor activitatii in gestiunea valorii

intreprinderii (figura 2.14).

| Indicatorii rezultatelor activitatii |

L, & . - | S .

A Profit brut, profit Profit net, rentabilitatea Cresterea rentabilitatii capitalului,
operational, rentabilitatea activelor, rentabilitatea profitul rezidual (economic),
vanzarilor capitalului rentabilitatea actionara totala

Finantare externd scumpa

Crearea
profitului
| economic

\_/ Finantare externd ieftind

Lansare Crestere Maturitate Declin

v

Figura 2.14. Fazele crearii profitului economic si argumentarea utilizarii indicatorilor
rezultatelor activititii la diferite etape ale ciclului de viata
Sursa: elaborata de autor in baza datelor surselor [140, p. 3-42]

Examinand anterior existenta a doua modele de analizd a activitatii intreprinderii si
de diferite faze ale dezvoltarii intreprinderii, autorul pledeaza pentru structurarea sistemului de
pilotaj al valorii in doua directii de baza (figura 2.15):

— vectorul operativ, bazat pe analiza contabila traditionala si utilizat in gestiunea primara
a valorii intreprinderii sau n cazul unor afaceri mai mici;

— vectorul strategic, bazat pe modelul financiar de analiza si care corespunde unui anumit

nivel conceptual de dezvoltare in perspectiva si capitalizare a intreprinderilor.

| GESTIUNEA VALORII iNTREPRINDERII |

iyt 4

| GEsTIUNE OPERATIVA | [ GESTIUNESTRATEGICA |

DEPISTAREA SURSELOR VALORII

A ~~
Diagnosticul indicatorilor contabili Diagnosticul indicatorilor valorii
traditionali (profitului economic)

| POZITIONAREA FINANCIARA A INTREPRINDERII |

Figura 2.15. Modelul financiar de gestiune a valorii intreprinderii
Sursa: elaborata de autor
Acceptand importanta indicatorilor contabili ai profitabilitatii, remarcam ca primirea
profitului si chiar cresterea lui sunt necesare, dar nu si conditie suficienta de crestere a valorii

pentru actionari. Principala deosebire a indicatorilor valorii de indicatorii contabili traditionali ai
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eficientel, consta in faptul ca ei sunt chemati sa semnalizeze despre schimbarea valorii pentru
furnizorii de capital (primordial pentru actionari) in perioada analizatd. Cu alte cuvinte,
indicatorii valorii trebuie clar si univoc sa caracterizeze cat de bine intreprinderea satisface

sarcinile de maximizare a bundstarii actionarilor (proprietarilor).

2.2.1. Modelul de gestiune operativa a valorii intreprinderii

Modelul de gestiune operativa a valorii intreprinderii contine un sistem de indicatori, legati
de valoarea companiei, care pot indeplini functii specifice — cu ajutorul lor managerii pot evalua
impactul unor sau altor decizii operative asupra valorii intregii companii. Determinand si
masurdnd impactul acestor decizii asupra valorii Intreprinderii, adica evaluand cele mai
,sensibile” zone ale valorii, echipa managerilor primeste un instrument pentru argumentarea
alegerii din variantele disponibile si determinarii prioritatilor. Formularea sarcinilor si scopurilor
cu caracter operativ pentru structurile interne ale intreprinderii trebuie sd se efectueze numai
dupa rezultatele modelului financiar propus.

Una din problemele care apare la implementarea sistemului gestiunii in baza valorii este
imposibilitatea utilizarii a Insdsi valorii pentru gestiunea operativa a Intreprinderii. Acest fapt se
explica prin impactul factorilor externi asupra valorii. Anume din aceastd cauza, in vederea
stabilirii mecanismului de diagnosticare financiard a valorii am recurs la indicatorii bazati pe
profitul economic, care pe de o parte, intr-o mare masurd coreleaza cu valoarea de piata, iar pe
de altd parte, pot fi utilizati operativ in gestiunea valorii intreprinderii. Astfel, sarcina
determindrii parghiilor de influenta asupra valorii intreprinderii poate fi redusd la determinarea
factorilor financiari, care influenteaza intr-o mare masura profitul economic al intreprinderii.

In baza celor relatate, autorul considera ca sarcina gestiunii operative a valorii
intreprinderii constituie un proces de realizare consecutiva in viata Intreprinderii a modelului
financiar de analiza a intreprinderii in baza principiului profitului economic, adoptarea in baza si
cu ajutorul lui a deciziilor de gestiune. in opinia autorului, factorii financiari ai valorii pot fi
impartiti in patru grupe de indicatori: care reflecta eficienta strategicd a companiei, eficienta
activitatii operationale, investitionale si financiare, care sunt redati in forma grafica in figura
2.16.

I. Esensa strategiei financiare a intreprinderii este reflectata de catre indicatorul valorii, in
cazul nostru profitul rezidual si reflecta succesul managementului in atingerea scopului strategic
al intreprinderii — maximizarea valorii. Acest scop strategic ne ajutd sa trasdm principalele
puncte pentru gestiunea operativa a valorii Intreprinderii si sd stabilim o schemd de analiza

financiara a valorii intreprinderii.
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Il. Eficienta activitatii operagionale reflecta rezultatele activitatii de baza a intreprinderii
privind majorarea vanzarilor, reducerea cheltuielilor sau majorarea productivitatii. Se presupune

ca imbunatatirea acestor indicatori poate fi atinsa fara investitii suplimentare.

Eficienta strategiei financiare a intreprinderii — maximizarea valorii

A 4 A 4 A 4
Eficienta activitatii Eficienta activitatii Eficienta activitatii
operationale investitionale financiare
Profitul net |<— | Rentabilitatea activelor |<— Lichiditate — echilibru

; ; financiar N

Volumul vanzarilor < | Venitul net actualizat |<—

—— — | Cash-flow e

Tanabien crsraied e | Rata interna de rentabilitate |<—

Rata dobanzii la credite [«
Rentabilitatea financiara [« ] factori de nivelul 1

Pérghia financiara <

Rentabilitatea vanzirilor |<— [ factori de nivelul 2

A

Rata impozitelor

Figura 2.16. Modelul financiar de gestiune operativi a valorii intreprinderii
Sursa: elaborata de autor

I1l. Eficienfa activitasii investizionale reflecta eficienta proiectelor investitionale,
implementate de catre intreprindere. Sub notiunea de proiect investitional in cazul dat se
subintelege orice proiect legat de investirea mijloacelor banesti in active reale pe un termen mai
mare de un an.

IV. Eficienta activitatii financiare reflecta eficienta managerului financiar privind atragerea
diferitor surse de finantare a intreprinderii, plasarea mijloacelor libere si gestiunea capitalului
circulant.

Din cate am realizat mai sus, sarcina cheie a modelului financiar al valorii consta in
totalizarea rezultatelor analizei pentru depistarea si sistematizarea factorilor financiari ai valorii
intreprinderii. Efectuarea unei analize sistemice a factorilor cheie ai valorii intreprinderii, ne
permite sa deducem ecuatia modelului gestiunii operative a valorii prin unirea a doud concepte
ale managementului financiar contemporan si finantelor corporative: modelul Du Pont si modelul
cresterii sustenabile (MCS).

Pentru a efectua o analiza integrald a factorilor generatori de valoare in baza modelului
financiar analitic al valorii Intreprinderii, autorul si-a propus de a uni eficienta celor trei activitati
ale intreprinderii, utilizand in acest scop modelul Du Pont. Utilizarea modelului Du Pont permite

descompunerea capitalului propriu al intreprinderii intr-un sir de indicatori:
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Profit net Vanzari Total active

ROE= Vanzari  Total active  Capital propriu

=ROSx AT xFL , (2.3)
—

ROA
unde ROE - rentabilitatea financiard; ROS — rentabilitatea vanzarilor; AT — rotatia activelor; FL

—parghia financiara; ROA — rentabilitatea activelor.

Subliniem ca ecuatia Du Pont reflectd cele trei categorii de decizii ce trebuie luate de
managerul financiar: de investire (eficienta utilizarii activelor); de finantare (gradul de
indatorare) si decizii operationale (marja profitului net).

Descompunerea indicatorului integral, care este unul din factorii de baza ai valorii
intreprinderii, in indicatori care caracterizeaza politica comerciala, eficienta gestiunii activelor si
politica financiara, permite de a urmari influenta principalelor decizii de gestiune asupra valorii
intreprinderii. In asa mod exista un set limitat de factori cheie, care cuprinde toate domeniile de
activitate ale intreprinderii si determina valoarea ei in aspect financiar.

Modelul cresterii sustenabile (MCS) presupune nivelul maxim de crestere a intreprinderii
care poate fi atins si mentinut de catre intreprindere fara a atrage surse externe de finantare. Cu
alte cuvinte, rata cresterii sustenabile (RCS) constituie viteza de marire a vanzarilor pe care
compania este in stare sa le atinga cu conditia pastrarii neschimbate a politicii sale financiare si
operationale. RCS poate fi estimata prin urmatoarea relatie:

RCS=ROE %R (2.4)
unde R — rata de acumulare sau a profitului rdmas in intreprindere (neplatit actionarilor sub
forma de dividende).

Pentru o companie in crestere, care creste cu ritmuri stabile, este adevaratd urmatoarea
formula a modelului cresterii sustenabile:

RCs - _ROEXR (2.5)
1-ROE xR

In opinia autorului, relevanta modelului cresterii sustenabile in cadrul gestiunii cresterii
valorii poate fi urmaritd intr-o forma exhaustivd doar in urma integrarii celor doua modele
prezentate mai sus, rezultatul acestei integrari fiind prezentata in figura 2.17.

Politica operationala a intreprinderii este descrisa de doi coeficienti financiari:

— rentabilitatea vanzarilor — fixeaza incasarile din realizarea productiei, care depinde de
politica stabilita a preturilor si situatia intreprinderii pe piata, pentru acest parametru raspund
colaboratorii serviciului de marketing al intreprinderii. In afard de aceasta acest coeficient
reflectd controlul asupra cheltuielilor productive si neproductive, care au un impact asupra
profitului. Prin urmare, coeficientul rentabilitatii vanzarilor include in sine informatia cu privire

la sortimentul productiei si practica gestiunii activelor circulante ale intreprinderii,
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— rotagia activelor — demonstreaza intr-o forma agregata eficienta companiei, reflecta
practica gestiunii capitalului investit in baza politicii operationale existente: sortimentul creat,

pozitia pe piata, rezultativitatea managementului productiv.

Politica operationala Politica de finantare
v v v v
(1) RCS = PM x AT x FL x R
Profit net % Vanzari % Total active % ( . Dividende)
Vélzéri TotalAactive Capital propriu Profit net
v

(2)RCS=ROA x FL x R
(3)RCS=PM x AT x FL x R = ROE x R

PM — rentabilitatea vanzarilor FL — parghia financiara
AT - rotatia activelor R - rata de acumulare

Figura 2.17. Gestiunea valorii intreprinderii prin prisma modelului de crestere sustenabila
Sursa: elaborata de autor in baza relatiilor modelelor Du Pont si RCS

Politica de finanzare este caracterizata de doi indicatori:

— rata de acumulare sau reinvestire care depinde direct de sistemul de utilizare a surselor
interne de finantare, la care se atribuie profitul creat de intreprindere si politica de plati catre
proprietari;

— coeficientul pdrghiei financiare descrie principiile de atragere a capitalului. Cu cat
capitalul imprumutat este mai mare, cu atat sansele de sporire a profitului cresc, deoarece la
rezolvarea acestei sarcini actioneaza parghia financiara.

Cu alte cuvinte, modelul MCS exprima unica posibila cale de crestere a vanzarilor
intreprinderii cu conditia ramanerii neschimbate a celor patru coeficienti examinati. Daca ritmul
de crestere a companiei devine altul, unul din coeficienti trebuie sa se schimbe, si prin urmare au
loc schimbari fie in politica operationala, fie in politica de finantare.

Punctul forte al acestui indicator rezida in integritatea lui, deoarece factorii inclusi, permit
de a urmari toatd activitatea companiei. Cu ajutorul acestui model putem evalua pietele
produselor intreprinderii, produsele insasi, precum si activitatea financiara a intreprinderii.
Putem verifica daca activitatea financiara poate sustine activitatea de productie si planurile de
marketing. Daca potentialul cresterii noastre este insuficient, atunci putem lua decizia privind
modificarea rentabilitdtii vanzarilor, coeficientului de rotatie al activelor, parghiei financiare,
coeficientului de reinvestire.

Cand strategia financiara in interior si exterior coincide exact cu strategiile de productie si

marketing, atunci putem vorbi despre o valoare maxima a afacerii.
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In vederea atingerii obiectivelor propuse de autor in lucrarea dati, a fost realizati o
cercetare empirica in baza datelor activitatii financiare a intreprinderilor industriale din
Republica Moldova pentru anii 2012-2017. Au fost selectate 32 de societati pe actiuni
reprezentative pentru sectorul industrial autohton si economia Republicii Moldova, cu vanzari
totale de 5,6 mld. lei in anul 2012 si 7,1 mld. lei in anul 2017, ceea ce constituie 13,5% din
volumul productiei industriale pentru anul 2017 a sectorului industrial autohton [81]. Unul din
argumentele focusarii cercetarii pe intreprinderi industriale mari se datoreaza faptului ca
implementarea conceptului de gestiune a valorii este actuala la un anumit nivel conceptual de
dezvoltare a intreprinderii (vezi figura 2.14), iar intreprinderile selectate corespund etapei de
maturitate-declin a ciclului de viata. Al doilea argument este legat de forma organizatorico-
juridica a intreprinderilor selectate, care fiind societati pe actiuni, detin o structurd de guvernare
corporativa, ce ne permite de a studia procesele decizionale ale unei administrari complexe,
reiesind din interesele diferite ale actorilor implicati in procesul decizional. Al treilea argument
este legat de posibilitatea cercetdrii coreldrii dintre capitalizarea bursiera a intreprinderii si
valoarea fundamentala a intreprinderii, datorita faptului ca actiunile intreprinderilor industriale
selectate sunt cotate la BVM. Cu toate acesta, remarcam ca cercetarile efectuate asupra
intreprinderilor industriale pot fi extrapolate asupra Intreprinderilor mici si mijlocii.

Informatia generald privind esantionul intreprinderilor selectate pentru cercetare este
expusd in anexa 22, iar indicatorii activitatii financiare ale societatilor pe actiuni pentru anii
2012-2017 sunt expusi in anexele 23-28 si tabelul 2.7.

Tabelul 2.7. Caracteristica generali a esantionului intreprinderilor cercetate, mii lei

Denumirea 2012 2013 2014 2015 2016 2017
indicatorului Agre- Media Agre- Media Agre- Media Agre- Media Agre- Media Agre- Media
at esan- at esan- at esan- at esan- at esan- at esan-
Y tion g tion 9 tion g tion g tion 9 tion
1. Vanziri 5688 | 177,7 | 5319 | 166,2 | 5874 | 1835 | 6067 | 189,6 | 7343 | 229,4 | 7128 | 222,7
2. Active 6117 | 191,2 | 6688 | 209,0 | 7090 | 221,6 | 7390 | 230,9 | 8367 | 261,5 | 9248 289
3. Active nete | 3762 | 117,6 | 3833 | 119,7 | 3921 | 122,5| 4073 | 127,3 | 4647 | 1452 | 4959 | 1549
4. Capital 1247 | 38,9 | 1247 | 389 | 1272 | 39,8 | 1309 | 40,9 | 1311 | 409 | 1349 | 4272
social
5. Profit net 150 471 997 311232 3,8 | 116,9 3,7 | 3045 95]3223| 101

Sursa: estimarile autorului

anexele 23-28

in baza rapoartelor financiare ale intreprinderilor industriale,

Analiza indicatorilor preliminari ai esantionului intreprinderilor cercetate, ne vorbeste

despre existenta unei dinamici pozitive de-a lungul perioadei studiate pentru indicatorii

vanzarilor, activelor totale, activelor nete si capitalului social. Profitul net inregistreazd de

asemenea o dinamica pozitiva, cu exceptia anilor 2013-2015.
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La o evaluare din punct de vedere patrimonial (bazata pe metoda cheltuielilor) a procesului
gestiunii valorii la intreprinderile cercetate, constdm ca activele nete ale intreprinderilor
industriale inregistreaza o dinamica pozitiva, de la 3762 mii lei in anul 2012 la 4959 mii lei in
anul 2017, fapt care la prima vedere ne spune despre majorarea bundstarii actionarilor
intreprinderilor analizate.

Insa pentru efectuarea unei evaluiri specifice si detaliate a procesului de creare a valorii,
vom aplica instrumentarul propus de autor in vederea gestiunii operative a valorii intreprinderii.

Determinarea indicatorului RCS pentru anii 2012 — 2017 a fost realizata in baza datelor
rapoartelor financiare ale intreprinderilor industriale autohtone, iar rezultatele estimarilor sunt
prezentate Tn anexa 29.

Marimile indicatorului RCS pentru intreprinderile analizate sunt diferite si se situeaza in
diapazonul -75,08 % pana la 49,26%. Luand in considerare dispersia rezultatelor obtinute, le
vom analiza prin stabilirea numarului de intreprinderi care au inregistrat rezultat pozitiv, si
respectiv negativ, valorile medii ale indicatorului pentru intreprinderile care au Inregistrat
rezultat pozitiv, respectiv negativ, precum si mediei generale pe toate intreprinderile din
esantionul cercetat.

Tabelul 2.8. Evaluarea generalizati a rezultatelor determinarii
indicatorului RCS la intreprinderile industriale autohtone pentru anii 2012-2017

Nr. Rezultatul evaluirii 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1. | Rezultat pozitiv pe intreprinderi, unititi 23 23 24 22 29 25
2. | Rezultat negativ pe intreprinderi, unitati 9 9 8 10 3 7
3. | Valoarea medie a rezultatului pozitiv, % 7,18 7,66 7,66 7,72 6,99 6,49
4. | Valoarea medie a rezultatului negativ, % -11,84 -8,43 -8,29 | -10,82 -5,32 -8,68
5. | Media generala, % 1,83 3,14 3,67 1,92 5,83 3,17

Sursa: elaborat de autor in baza rezultatelor estimarilor proprii

In urma evaludrii generalizate a rezultatelor determinarii RCS in baza esantionului de
intreprinderi cercetate, am stabilit ca in anul 2017 din total 32 de intreprinderi industriale, 25 —
inregistreaza rezultat pozitiv si 7 — rezultat negativ. Pe parcursul perioadei analizate, anii 2012-
2017, constatam ca numarul de intreprinderi cu rezultat pozitiv creste, iar numarul maxim de
intreprinderi cu rezultat pozitiv a fost atins in anul 2016 — 29 de intreprinderi.

Valoarea medie a RCS la 25 de intreprinderi care au inregistrat rezultat pozitiv pentru anul
2017 constituie 6,49% si inregistreaza o diminuare nesemnificativa in comparatie cu anul 2012
cu -0,69%, iar diminuarea fata de valoarea medie maxima atinsa in anul 2015 constituie -1,23%.

Valoarea medie a RCS la 7 de intreprinderi care au inregistrat rezultat negativ pentru anul
2017 constituie -8,68% si inregistreaza o diminuare in comparatie cu anul 2012 cu 3,16%, iar

diminuarea maxima pe parcursul perioadei analizate a fost de 6,52%.
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Luand in considerare cd diminuarea nesemnificativdi a valorii medii a RCS la
intreprinderile cu rezultat pozitiv a fost insotitd de o crestere a numarului de intreprinderi cu
impact pozitiv, iar diminuarea valorii medii a RCS la intreprinderile cu rezultat negativ a fost
insotita de o cadere a numarului de intreprinderi cu rezultat negativ, in consecinta am obtinut o
valoare medie generala pozitiva a RCS, care in perioada analizata a evoluat de la 1,83% in anul
2012 la 3,17% in anul 2017. Dar mentiondm ca in interiorul perioadei analizate au fost atinse
cote mai mari a RCS, spre exemplu in anul 2014 — 3,67%, iar in anul 2016 — valoarea maxima
pentru toata perioada analizata de 5,83%.

Rezultatul pozitiv inregistrat ne vorbeste despre faptul ca marea parte a intreprinderilor
industriale autohtone dispun de un potential intern de crestere destul de mare, respectiv,
societatile pe actiuni cercetate dispun de o capacitate de crestere fara a apela la surse de finantare
externe.

Tinand cont de existenta unui trend crescator neuniform a valorilor medii a RCS si, avand
o dispersie semnificativa a indicatorului RCS pe intreprinderi aparte, am decis de a investiga mai
aprofundat cauzele care au avut un impact pozitiv si respectiv negativ, atat pe intreprinderi in
parte, cat si in mod generalizat, fapt pentru care am recurs la procedeul analizei factoriale a RCS

si am elaborat modelul factorial de analiza a RCS, prezentat in figura 2.18.

| Profit net |

RENTABILITATEA
VANZARILOR

RENTABILITATEA

Ve »
[ Vanzari | @ --------------- ACTIVELOR
Y ROTATIA ACTIVELOR

[ Total active | v >
(X) > RCS
[ Capital propriu | >
A A o
@_» PARGHIA FINANCIARA v
: s
[ Dividende | ®7 7Y
y g - ratade
(/) >——>{ RATA DE ACUMULARE T
7y R
| Profit net | vanzarilor

Figura 2.18. Modelul factorial-decizional de analiza a ratei de crestere sustenabile
Sursa: elaborata de autor in baza relatiilor de calcul

Modelul factorial de analiza a RCS a fost aplicat de autor la intreprinderile industriale
autohtone pentru anii 2012-2017, iar rezultatele analizei au fost prezentate in anexa 30. Din

considerente ca volumul de date rezultat din analiza efectuatd este destul de impunator, autorul a
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recurs la o generalizare a rezultatelor pe factori de influenta si numar de intreprinderi asupra
carora factorii au avut influenta pozitiva si negativa.
Rezultatele generalizate ale analizei factoriale ale RCS sunt prezentate in tabelul 2.9.

Tabelul 2.9. Rezultatele analizei factoriale a indicatorului RCS la intreprinderile
industriale pentru anii 2012-2017 grupate pe factori cu impact pozitiv si negativ

NF. Indicatori 2013/ | 2014/ | 2015/ | 2016/ | 2017/ Efect
2012 2013 2014 2015 2016 | cumulat
1. Abaterea medie a RCS, % 13 0,54 -1,75 3,91 -2,66 1,34
2. Influenta rentabilitatii vinzarilor, inclusiv:
2.1. | -valoarea medie pe intreg esantion, % 3,93 -5,13 -0,84 3,90 -0,95 0,91
2.2. | -cu impact pozitiv pe intreprinderi, unitati 11 15 15 20 10 71
2.3. | -cu impact negativ pe intreprinderi, unitati 21 17 17 12 22 89
3. Influenta rotatiei activelor, inclusiv:
3.1. | -valoarea medie pe intreg esantion, % 1,60 -4,56 0,12 0,15 -0,53 -3,22
3.2. | -cu impact pozitiv pe intreprinderi, unititi 15 16 12 18 9 70
3.3. | -cu impact negativ pe intreprinderi, unititi 17 16 20 14 23 90
4. Influenta pérghiei financiare , inclusiv:
4.1. | -valoarea medie pe intreg esantion, % -3,47 -0,36 -1,18 -0,64 -0,29 -5,94
4.2. | -cu impact pozitiv pe intreprinderi, unitati 12 10 9 12 14 57
4.3. | -cu impact negativ pe intreprinderi, unititi 20 22 23 20 18 103
5. Influenta ratei de acumulare, inclusiv:
5.1. | -valoarea medie pe intreg esantion, % -0,75 10,58 0,15 0,50 -0,89 9,59
5.2. | -cu impact pozitiv pe intreprinderi, unitati 4 3 2 2 0 11
5.3. | -cu impact negativ pe intreprinderi, unitati 28 29 30 30 32 149

Sursa: elaborat de autor in baza rezultatelor estimarilor proprii realizate in anexa 30

In urma analizei factoriale a RCS in cadrul perioadei analizate s-a constatat ¢ in 3 ani
indicatorul a avut o dinamica pozitiva, iar in 2 ani — dinamicd negativa.

In anii 2013 si 2016, cand s-a constatat o abatere pozitivd, un impact pozitiv asupra
indicatorului RCS la majoritatea intreprinderilor analizate au avut-0 2 factori din 4, si anume:
rentabilitatea vanzarilor si rotatia activelor, pe cand ceilalti 2 factori au avut un impact negativ la
majoritatea intreprinderilor analizate, si anume: parghia financiara si rata de acumulare.

Dacd e sa analizdm indicatorul RCS pe factori de influentd aparte, atunci constatam
urmatoarea situatie:

— rentabilitatea vanzarilor a influentat pozitiv asupra evolutiei RCS 1n anii 2013 si 2016,
in restul 3 ani a influentat negativ. Daca e sa estimam efectul cumulat total al influentei
rentabilitatii vanzarilor, atunci constatam un efect pozitiv, dar destul de mic ca valoare +0,91%.
Insa, de-a lungul perioadei analizate, efectul cumulat total al rentabilititii vanzarilor pe
intreprinderi a fost negativ pentru majoritatea Intreprinderilor, adicd pentru 89 din 160
intreprinderi-ani. Respectiv putem concluziona ca rentabilitatea vanzarilor a influentat negativ
RCS la majoritatea intreprinderilor industriale autohtone. Aceasta situatie s-a creat din cauza
diminudrii marjei comerciale, si respectiv drept consecinta, intreprinderile au inceput sa incaseze

mai putin profit la 1 leu vanzari;
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— rotatia activelor a influentat pozitiv asupra evolutiei RCS in anii 2013, 2015 si 2016, in
restul 2 ani a influentat negativ. Daca e s analizam efectul cumulat total al influentei rotatiei
activelor, atunci constatdm un efect negativ, destul de semnificativ ca valoare -3,22%. Insd, de-a
lungul perioadei analizate, efectul cumulat total al rotatiei activelor pe intreprinderi a fost negativ
pentru majoritatea intreprinderilor, acumuland o majoritate de 90 de intreprinderi—ani din totalul
de 160 intreprinderi—ani. Respectiv putem concluziona ca majoritatea intreprinderilor industriale
autohtone se confrunta cu problema utilizarii eficiente a activelor, acestea din urma generand tot
mai putine vanzari la 1 leu active;

— parghia financiara a influentat negativ asupra evolutiei RCS pe toata perioada analizata.
Efectul cumulat total al influentei parghiei financiare este negativ si destul de semnificativ ca
valoare -5,94%. Daca e sa analizam efectual cumulat pe intreprinderi, atunci din 160 de
intreprinderi-ani, in doar 57 de cazuri a fost inregistrat efect pozitiv, iar in restul 103 cazuri
efectul a fost negativ. Concluzia de baza a rezultatului obtinut este urmatoarea: intreprinderile
autohtone nu detin o structura optima a capitalului, care ar genera maxim profit sau capitalul este
imobilizat in active care nu sunt utilizate in procesul de productie;

— rata de acumulare a influentat pozitiv asupra evolutiei RCS in 3 ani consecutiv 2014,
2015 si 2016, iar in restul 2 ani a avut un impact negativ. Evaluand efectul cumulat total al
influentei ratei de acumulare, atunci constatim un efect pozitiv, dar care este destul de
semnificativ ca valoare +9,59%. insa mentionam, ca aceastd valoare semnificativd are un
caracter aleatoriu, cauzat de plata dividendelor efectuatd in anul 2014 in sume deosebit de mari
de catre 3 societati pe actiuni, si respectiv acest impact semnificativ nu poate fi atribuit intregului
esantion. Analizand influenta ratei de acumulare pe intreprinderi in parte, atunci constatam ca pe
parcursul perioadei analizate impactul negativ pe intreprinderi a fost distribuit in mod constant,
ori in mediu la 30 din 32 de intreprinderi rata de acumulare a avut un impact negativ asupra
RCS. Estimand efectul total cumulat pe intreprinderi, atunci putem afirma cu certitudine cd la
majoritatea intreprinderilor impactul a fost negativ, sau din 160 de intreprinderi-ani, in 149cazuri
s-a inregistrat un impact negativ asupra evolutiei RCS.

In vederea evaluirii grafice a dinamicii RCS si a factorilor cu impact asupra indicatorului
RCS, autorul a recurs la elaborarea diagramei din figura 2.19.

Pentru evaluarea utilizarii potentialului de crestere al intreprinderilor industriale am
recurs la compararea indicatorului RCS cu rata de crestere a vanzarilor (g). In rezultatul
comparatiei am stabilit cd majoritatea intreprinderilor detin o rata de crestere a vanzarilor

superioara RCS, ceea ce demonstreaza utilizarea maxima a potentialului intern de crestere.
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Figura 2.19. Evolutia indicatorului mediu a RCS la intreprinderile analizate si influenta
principalilor factori asupra evolutiei indicatorului mediu al RCS
Sursa: elaborat de autor in baza rezultatelor estimarilor proprii

In tabelul 2.10 este prezentati o evaluare generalizati a rezultatelor analizei comparative
dintre indicatorii RCS si g.

Tabelul 2.10. Analiza comparativa a indicatorilor RCS si g
la intreprinderile industriale autohtone pentru anii 2012-2017

N Rezultatul evaluirii 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 Efect
cumulat
1. | RCS > g, unititi - 12 12 17 13 21 75
2. | RCS <g, unitati - 20 20 15 19 11 85
3. | Valoarea medie a RCS, % 1,83 3,14 3,67 1,92 5,83 3,17 17,73
4. | Valoarea medie a g, % - 16,57 22,49 1,36 16,17 6,03 62,62

Sursa: elaborat de autor in baza rezultatelor estimarilor proprii

Analizand coraportul dintre RCS si g pentru anii 2013-2017 pe intreprinderi industriale am
stabilit urmatoarele:

— in anii 2015 si 2017 am constatat inegalitatea RCS>g pentru majoritatea
intreprinderilor, respectiv putem afirma ca in acesti ani intreprinderile au atins vanzari inferioare
vis-a-vis de rezervele interne de crestere ale intreprinderii;

— in anii 2013, 2014 si 2016 am constatat inegalitatea RCS<g pentru majoritatea
intreprinderilor, respectiv putem afirma ca in acesti ani intreprinderile au atins vanzari superioare
vis-a-vis de rezervele interne de crestere ale intreprinderii.

Pentru o vizualizare grafica a ponderii intreprinderilor cu aceste douad tipuri de inegalitati
RCS>g si RCS<g, in corelatie cu evolutia indicatorilor RCS si g, am realizat figura 2.20.

Analizand evolutia valorilor medii ale indicatorului RCS si g pentru anii 2013-2017
reprezentate in figura 2.20, am stabilit cd n perioada analizatd valoarea medie a indicatorului g
este mai mare decat valoarea medie a indicatorului RCS, cu exceptia anului 2015, cand se atesta
inegalitatea inversa, dar cu o diferenta nesemnificativa.

In baza analizei grafice a evolutiei RCS si g, putem afirma ca intreprinderile industriale

e1e e
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este realizata fie prin gasirea unor rezerve interne de crestere suplimentare celor existente, fie

prin apelarea la surse de finantare externe.

25.00

20.00

15.00

10.00

5.00

0.00

ZOJ_Q\\ RCS<g 2014

RC§016 g2017

Figura 2.20. Evolutia valorilor medii a indicatorilor RCS si g la intreprinderile industriale
autohtone pentru anii 2013-2017
Sursa: elaborata de autor in baza rezultatelor estimarilor proprii

In baza realizarii comparatiei dintre indicatorii RCS si g, autorul a decis combinarea
aspectelor metodologice si instrumentarului practic de gestiune a valorii intreprinderii prin
utilizarea modelelor de analiza strategica cunoscute, in primul rand: modelul 5 forte ale pietei,
lantul crearii valorii (M. Porter) si matricele de pozitionare (General Electric, BCG, Ansoff,
Kearney). Astfel, pentru pozitionarea financiara a intreprinderilor autohtone in baza modelului
cresterii stabile, autorul a elaborat matricea ,,RCS - g” prezentata in figura 2.21, utilizarea careia
impreuna cu instrumentarul descris mai sus, va permite de a petrece o evaluare complexd a
situatiei si de a elabora decizii strategice indreptate spre cresterea valorii intreprinderii. Cu
ajutorul acestei matrice putem pozitiona atat intreprinderea fata de alte intreprinderi din ramura
sau concurente, cat si unitatile de afaceri din interiorul intreprinderti.

Din analiza distributiei intreprinderilor in cadrul celor 8 sectoare realizate in anexa 31 si
prezentate in figura 2.21, constatdm ca Tn anul 2013 o mare parte din intreprinderi s-au pozitionat
in cadranul I, respectiv constatdim ca 15 intreprinderi din 32 au inregistrat o crestere intensiva
insotitd de un deficit de resurse. Celelalte intreprinderi au o distributie in toate cadranele, fiecarui
cadran fiindu-i atribuite de la 1 pana la maxim 4 intreprinderi.

O alta situatie constatdm 1n anul 2017, cand 9 intreprinderi se situeaza in cadranul IV, fiind
in declin progresiv Insotit de un surplus de resurse, iar 8 intreprinderi se situeazd in cadranul II
inregistrand o crestere lentd insotitd de un surplus de resurse. Celelalte intreprinderi au o
distributie in toate cadranele, cu exceptia cadranului 5, fiecarui cadran fiindu-i atribuite de la 1
pana la maxim 4 intreprinderi.

Analizand evolutia pozitiondrii Intreprinderilor autohtone in cadrul matricei ,,RCS-g”,
constatam o inrdutdtire a situatiei financiare a intreprinderilor, si anume: in anul 2013 majoritatea

intreprinderilor industriale inregistrau o crestere intensiva, dar se confruntau cu problema
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deficitului de resurse, iar In anul 2017 majoritatea intreprinderilor inregistreazd o crestere lenta

sau chiar declin in activitate, pe fonul unui excedent de resurse.
Ol O
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Figura 2.21. Matricea de pozitionare financiara ,,RCS - g” a intreprinderilor industriale
autohtone
Sursa: elaborata de autor in baza estimarilor proprii realizate in anexa 31

Cea mai optimala strategie este miscarea pe linia de culoare rosie care desparte sectoarele |
si 1l ale matricei. Aflarea pe aceasta linie asigura o crestere balansata. Orice deviere de la aceasta
linie in sectoarele | sau Il, este de asemenea o situatie favorabila, dar care solicita luarea unor
decizii strategice privind utilizarea oportunitatilor existente. Celelalte sectoare trebuie evitate,
deoarece prezinta diferite situatii cu potentiale pericole, de aceea in cazul pozitionarii companiei
in aceste sectoare este necesar de a lua decizii operative privind corectarea situatiei care distruge
valoarea Intreprinderii.

Modelul RCS a fost testat si adaptat de autor in cadrul intreprinderilor industriale
autohtone ,,Incomlac” SA., ,,Moldagrotehnica” SA., ,,Barza Alba” S.A., ,,Moldelectromontaj-
Nord” S.A., ,,Rusnac-Moldaqua” S.R.L., Institutul de cercetari stiintifice ,,RIFFACVAAPARAT”
S.A. In cadrul intreprinderilor susmentionate, modelul a permis de a realiza gestiunea primari a

crizelor si stabilirea vectorilor de actiunea in vederea redresarii intreprinderilor.
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Totodata, este important de a mentiona limitele modelului RCS, deoarece acesta poate fi
utilizat doar in gestiunea incipientd a crizelor in cadrul intreprinderilor mari, ulterior fiind
necesar implementarea modelului de gestiune strategici. Insia pentru microintreprinderi si
intreprinderile aflate la etapa de lansare, modelul este util.

Analiza factorilor financiari integrali ai valorii, calculati in baza companiilor autohtone
pentru perioadele trecute si utilizarea lor ca orientare in efectuarea prognozelor, permite de a
pozitiona strategic 1intreprinderile autohtone si a modela alternativele strategice pentru

dezvoltarea sustenabila a intreprinderii.

2.2.2. Modelul de gestiune strategica a valorii intreprinderii

Cresterea valorii intreprinderii este posibild numai 1n cazul gestiunii eficiente a proceselor
care o genereaza. Prin urmare, mecanismul formarii valorii intreprinderii, in viziunea autorului,
poate fi redat prin modele factoriale cu scopul de a determina factorii cheie care au un impact
deosebit asupra valorii, cu elaborarea si realizarea ulterioara a unei strategii de maximizare a
valorii intreprinderii.

Determinarea factorilor cheie ai valorii, adica a acelor parametri ai activitatii, care de facto
determina valoarea intreprinderii, este cea mai importantd etapa in realizarea conceptului
gestiunii valorii. In primul rand, determinarea lor corecti ajutia managerilor de a intelege in baza
caror factori are loc crearea valorii. In al doilea rand, aranjarea factorilor pe niveluri permite de a
institui prioritatile directiilor de gestiune. In al treilea rand, acesti factori ajuti top-managerilor si
personalului unitatilor de afaceri de a se uni in baza intelegerii comune a prioritatilor de baza ale
intreprinderii.

Teoria financiard contemporana trateaza in mod diferit factorii financiari generatori de
valoare. Astfel T. Copeland sustine ca fluxurile determina valoarea intreprinderii si a capitalului
propriu, sustinand — ,,Cash is the King” (Banul este regele) [101, p.69], dar A. Black, F. Wright,
D. Beckham considera ca profitul este generator de valoare, denumind capitolul respectiv din
monografia sa — ,,Profit is an Option, Cash is a Fact” (Profitul este o optiune, banul este un fapt)
[98, p.41]. In acelasi timp B. Stewart, creatorul si ideologul indicatorului EVA, numeste
paragraful monografiei sale — ,,Abandon Cash Flow!” (Abandonati fluxurile banesti) [128, p.
12].

In dependenti de criteriul care va sta la baza determinarii indicatorilor, ii vom desparti in
doua grupe (figura 2.22):

|. Indicatori ai rezultatelor activitatii bazati pe evaluarile contabile (bilantiere);

Il. Indicatori ai rezultatelor activitatii bazasi pe valoarea de piasa.
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In determinarea de mai sus sunt posibile si variante intermediare, cand in indicatorul
rezultatelor e posibild o oarecare detasare de la baza fluxurilor sau contabild. Insd in cazul unei
baze mixte, indicatorii dupd logica calcularii si filozofia aplicarii se vor apropia de o baza

concreta.

DIAGNOSTICUL STRATEGIC AL VALORII
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Figura 2.22. Indicatorii diagnosticului strategic al valorii
Sursa: elaborata de autor.
In continuare ne propunem si examinim indicatorii rezultatelor activitatii bazati pe
evaludrile contabile (de bilant).
Modelul profitului rezidual (MPR) presupune ca valoarea fundamentala a capitalului
propriu al unei companii depinde de:

— madrimea capitalului investit la momentul evaluarii;

rentabilitatea de facto a capitalului;

rentabilitatea solicitata a capitalului;

perioada avantajelor competitive, adica capacitatea intreprinderii de a genera o
rentabilitate a capitalului superioard celei cerute. Vom remarca ca valoarea fundamentala se
creeaza numai pe parcursul perioadei date.

Reformuland postulatele de bazd ale modelului profitului rezidual, putem afirma ca
valoarea fundamentala a capitalului propriu al intreprinderii se compune din doud elemente de
baza: (a) valoarea de bilant a capitalului propriu la momentul evaluarii; (b) fluxul actualizat al
profiturilor reziduale, care asigura sporul valorii fundamentale asupra valorii de bilant a
capitalului propriu. Cu toate acestea modelul (b) a primit denumirea de valoare de piata adaugata
(MVA).

De aici, importanta pentru modelul dat este notiunea de profit rezidual (PR), sub care se

subintelege profitul contabil al intreprinderii minus cheltuielile cu capitalul. Cheltuielile cu

99



capitalul in general sunt exprimate prin nivelul minim al profitului cerut de investitori asupra
capitalului investit. De facto, cheltuielile cu capitalul ca forma a cheltuielilor alternative se
determind prin impartirea rentabilitatii solicitate la marimea capitalului investit. Profitul ramas in
literatura economica mai este numit si profit economic.

In general marimea PR poate fi exprimata prin formula:

PR.=7z. — k-1

=7, oy (2.6)
unde PR; — profitul rezidual al perioadei curente; rj — profitul contabil al perioadei curente, k —
rentabilitatea solicitata a capitalului; Ij-1 — valoarea de bilant a investitiilor la inceputul perioadei
(perioada precedenta celei curente).

In dependenta de faptul ce se subintelege sub investitii in organizatie, putem evidentia
doua variante ale indicatorului profitului rezidual: profitul rezidual operational si profitul
rezidual net.

Profitul rezidual operational (PRO) este profitul operational net al intreprinderii minus
cheltuielile cu intreg capitalul intreprinderii. Indicatorul profitul rezidual operational, introdus de
Penman [120, p. 424], in esenta este similar indicatorului profitului economic in versiunea lui
Copeland, Murrin si Koller [101].

Esenta indicatorului profitul rezidual operational consta in efectele operationale nete ale
activitatii intreprinderii, de aceea la calculul sau, sub investitii se subintelege valoarea de bilant a
activelor nete (AN), care la randul sdu se determina ca diferenta intre marimea generald a
activelor si datoriile atrase gratis (cea mai mare parte a creditorilor). Remarcam, ca activele nete
in determinarea data sunt activele intreprinderii finantate din contul surselor cu platd (capitalul
propriu si cel imprumutat). Corespunzator in calitate de profit se ia indicatorul profitului
operational net, adica indicatorul profitului pana la plata dobanzilor, dar dupa plata impozitelor —
PPD:

PPD=Pn+Cd-(1-t), (2.7)
unde Pn — profitul net; Cd — cheltuieli cu dobanzile; t — rata impozitului pe profit.

Prin urmare, in calitate de profitabilitate solicitata va fi rata cheltuielilor medii ponderate
cu capitalul (CMPC). Atunci formula calculului profitului rezidual operational va avea forma:

PRO; = PPD; ~CMPC - AN, (2.8)

Profitul rezidual, calculat in corespundere cu aspectul operational, poate fi legat cu
indicatorul rentabilitatii activelor — ROA, care se determina ca:

ROA = ZPD" . (2.9)

j-1

100



Inlocuind PPD din formula (2.9) prin indicatorul rentabilitatii si punand rezultatul primit in
formula (2.8), ultima poate fi transcrisa in urmatorul mod:

PRO, = AN, - (ROA—-CMPC). (2.10)

Formula (2.10) arata ca marimea profitului rezidual operational se determina ca marimea
activelor nete ale intreprinderii la inceputul perioadei si capacitatii organizatiei de a asigura
rentabilitatea acestor active mai mare decat cea solicitata.

In continuare ne propunem si aplicim modelul profitului rezidual operational in
diagnosticarea valorii Intreprinderilor industriale autohtone.

Primul pas in aplicarea modelului dat in practica va fi determinarea CMPC, care va derula
in doua etape:

a) determinarea costului solicitat al capitalului pentru intreprinderile autohtone. Unul din
parametrii importanti ai modelului profitului rezidual este rentabilitatea solicitata a capitalului
sau costului capitalului propriu, care reprezintd nu altceva decat costul investirii alternative a
capitalului. La estimarea acestui indicator vom utiliza modelul CAPM (capital assets pricing
model), utilizand urmatoarea relatie de calcul:

CAPM =R, + (R, —R, ), (2.11)
unde R, - marimea ratei dobanzii (rentabilitatii) fard risc; R - marimea rentabilitatii medii pe
piata unei tari; S - riscul de piaté al unui activ.

Trebuie sa remarcam, cd aplicabilitatea acestui model in Republica Moldova este dificild
din cauza subdezvoltarii pietii financiare, iar informatiile existente sunt insuficiente pentru a
estima rentabilitatea medie a activelor pe piata si riscul individual al activelor.

In continuare ne vom conduce de principiul conform ciruia rentabilitatea activelor pe piati
depinde de rentabilitatea valorilor mobiliare de stat (VMS), rata dobanzii la credite, depozite,
nivelul mediu anual al inflatiei s.a.

In urma analizei si sistematizirii datelor privind rentabilitatea VMS, rata dobanzii la
credite, depozite, nivelul mediu anual al inflatiei, autorul a constatat ca ratele medii anuale
ponderate ale depozitelor, VMS si inflatiei inregistreaza valori cu discrepante destul de mari fata
de perioadele precedente (vezi tabelul 2.11), iar in anii 2015, 2017, rata medie ponderata la
depozite este inferioard ratei inflatiei. Reiesind din situatiile prezentate, autorul insista asupra
utilizarii in calitate de rentabilitate de referinta rata medie ponderata la creditele acordate de catre
banci persoanelor juridice in lei moldovenesti pe un termen mai mare de 12 luni [78]. Trebuie sa
mentionam, ca indicatorul ratei medii ponderate a dobanzilor la credite pe piata bancara a

Moldovei inregistreaza o dinamica stabila si previzibila si poate fi folosit cu certitudine in
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calitate de indicator al ratei dobanzii fara risc, din cauza ca este similar indicatorului prezentat
pentru Republica Moldova de catre agentiile Reuters, Bloomberg, Standart & Poors (anexa 9).

Luand in considerare cd intreprinderile analizate functioneazd in industria autohtona,
precum si analizand riscurile specifice ramurii, marimea primei de risc variaza intre 0-10%.
Tinand cont de marimea intreprinderilor, gradul de diversificare al produselor si lipsa a careva
informatii compromitatoare despre intreprinderi, precum si coeficientii riscurilor pentru
sectoarele economice prezentate de catre agentia Reuters si profesorul A. Damodaran (anexa 10,
11 si 13), vom considera prima de risc de 5% adecvata conditiilor actuale. In tabelul ce urmeaza
vom sintetiza datele si vom stabili marimea rentabilitatii solicitate a capitalului.

Tabelul 2.11. Determinarea rentabilitatii solicitate a capitalului propriu al

intreprinderilor industriale

Indicatori Rata medie Rata medie Rata medie Rata Prima Costul
ponderata la depo- | ponderatila | ponderatila | inflatiei, | de risc, capitalului
Anii zitele noi atrase, % VMS, % credite, % % % propriu, %
A 1 2 3 4 5 6=3+5
2012 10,74 7,12 12,12 4,1 5 17,12
2013 9,66 6,51 11,61 5,2 5 16,61
2014 8,80 7,65 10,14 4,7 5 15,14
2015 10,86 20,88 13,80 13,6 5 18,80
2016 12,82 15,12 13,91 2,4 5 18,91
2017 6,98 6,84 10,36 7,3 5 15,36

Sursa: estimarile autorului in sursei [78]

b) determinarea costului mediu ponderat al capitalului (CMPC) pentru intreprinderile
industriale analizate pentru anii 2012-2017. Luand in considerare volumul mare de date aferent
determindrii CMPC pentru intreprinderile industriale autohtone, estimarea acestui indicator este
realizata in anexa 32.

Trebuie de mentionat ca pentru a simplifica calculele, in calitate de cost al datoriilor s-a
luat rata medie la creditele bancare, care reflectd in marime aproximativa costul real al
capitalului imprumutat al intreprinderii. In realitate efectuarea a astfel de calcule este destul de
dificila luand in considerare faptul ci o parte din resursele intreprinderii sunt fara plati. In
formulele ulterioare se va reduce importanta prin luarea in calcul a indicatorilor activelor nete,
sub care vom subintelege activele finantate din datorii si capital propriu.

Tabelul 2.12. Evaluarea generalizata a rezultatelor determinérii indicatorului PRO la
intreprinderile industriale autohtone pentru anii 2012-2017

Nr. Rezultatul evaludrii 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1. | Rezultat pozitiv pe intreprinderi, unititi 12 11 13 10 8 10
2. | Rezultat negativ pe intreprinderi, unitati 20 21 19 22 24 22
3. | Valoarea medie a rezultatului pozitiv, mii lei 5920 7406 | 10802 | 18554 | 36531 | 37490
4. | Valoarea medie a rezultatului negativ, mii lei | -10924 | -10358 -8944 | -13805 | -11418 | -13366
5. | Media generala, mii lei -4608 -4252 -922 -3693 569 2526

Sursa: elaborat de autor in baza rezultatelor estimarilor din anexa 33
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In anexa 33 sunt prezentate estimarile indicatorului PRO la intreprinderile industriale
autohtone pentru anii 2012-2017. Dupa o analiza a rezultatelor, in tabelul 2.12 vom clasifica
intreprinderile analizate dupa rezultatele inregistrate pentru indicatorul PRO.

In urma aplicarii modelului PRO la intreprinderile industriale autohtone putem trage
urmatoarele concluzii: in anul 2017 din total 32 de intreprinderi industriale, 10 — Inregistreaza
rezultat pozitiv si 22 — rezultat negativ. Pe parcursul perioadei analizate, anii 2012-2017,
constatdm ca coraportul dintre numarul de intreprinderi cu rezultat pozitiv si negativ este practic
constant, si se Incadreaza in limitele de 8-13 intreprinderi, respectiv 19-24 intreprinderi.

Valoarea medie a PRO la 10 de intreprinderi care au inregistrat rezultat pozitiv a
indicatorului pentru anul 2017 constituie 37 490 mii lei si inregistreaza un trend pozitiv, crescand
semnificativ in comparatie cu anul 2012, cand atingea o valoare de 5920 mii lei. Respectiv,
putem concluziona ca desi numarul de intreprinderi care Inregistreaza rezultate pozitive a scazut
de la 12 unitati in 2012 la 10 unitati in 2017, calitatea gestiunii intreprinderilor care inregistreaza
rezultate pozitive a crescut si respectiv acestea au inceput sa inregistreze un rezultat pozitiv
crescator.

Valoarea medie a PRO la 22 de intreprinderi care au inregistrat rezultat negativ pentru anul
2017 constituie -13366 mii lei si inregistreaza o diminuare in comparatie cu anul 2012 cu 2442
mii lei. Respectiv putem concluziona ca la intreprinderile care inregistreaza rezultat negativ
situatia s-a inrautatit pe parcursul perioadei analizate.

Valoarea medie generald pe parcursul perioadei analizate a evoluat pozitiv, de la
inregistrarea unui rezultat negativ in anul 2012 de —4608 mii lei, la atingerea unui rezultat pozitiv
in 2017 de 2526 mii lei. Insd aceasti crestere nu a fost cauzati de cresterea numirului de
intreprinderi cu rezultat pozitiv al indicatorului PRO, ci de imbunatatirea rezultatelor
intreprinderilor cu rezultat pozitiv al indicatorului PRO.

Rezultatul negativ inregistrat ne vorbeste despre faptul cd marea parte a intreprinderilor
industriale autohtone nu-si acoperda cheltuielile cu intreg capitalul antrenat in activitatea
intreprinderii din contul profitului operational al intreprinderii. Respectiv, capitalul actionarilor
intreprinderii nu este remunerat in masura minim necesara si exista riscul ca capitalul actionar sa
migreze 1n alte ramuri unde va inregistra o profitabilitate mai Tnalta.

Pentru o analiza relevantd a indicatorului profitului rezidual operational la intreprinderile
industriale autohtone vom recurge la urmatoarea ilustrare grafica, figura 2.23.

In baza analizei grafice a rezultatelor indicatorilor din figura 2.23, se evidentiaza in mod
concludent cauza principala a inregistrarii unui PRO negativ la intreprinderile autohtone, adica

inferioritatea indicatorului rentabilitatii capitalului investit fata de CMPC.
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Figura 2.23. Analiza indicatorului PRO pentru perioada 2012-2017 in corelatie cu
rentabilitatea capitalului investit si CMPC la intreprinderile industriale autohtone
Sursa: estimarile autorului in baza rapoartelor financiare ale intreprinderilor

Pentru o investigare mai profundd a PRO, si anume identificarea factorilor care au
influentat modificarea acestuia, recomanddm modelul factorial de analiza al acestui indicator

prezentat in figura 2.24.
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Figura 2.24. Modelul factorial de diagnostic a valorii intreprinderii in baza PRO
Sursa: elaborata de autor

In urma realizarii analizei factoriale a profitului rezidual operational in baza figurii 2.24,
datelor initiale necesare prezentate in anexele 23-28 si a estimarilor prezentate in anexa 34,
putem sintetiza rating-ul factorilor cu impact pozitiv si negativ asupra PRO, care va fi redat in
tabelul 2.13.

In urma analizei factoriale a PRO in cadrul perioadei analizate s-a constatat ci in 4 ani

indicatorul a avut o dinamica pozitiva, iar in 1 an — dinamica negativa.
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Pe parcursul intregii perioade analizate un impact negativ asupra indicatorului PRO I-au
avut activele nete, ceilalti factori in 3 din 5 ani au avut un impact pozitiv.

Tabelul 2.13. Rezultatele analizei factoriale a PRO grupate pe factori

Cu impact pozitiv si negativ la intreprinderile industriale pentru anii 2012-2017
Indicatori 2013/ | 2014/ | 2015/ | 2016/ | 2017/ Efect
2012 2013 2014 2015 2016 | cumulat
Abaterea medie a PRO, mii lei 355 3329 -2771 4261 1957 7131
Influenta profitului pani la plata dobénzii,
inclusiv: 0
-valoarea medie pe intreg esantion, mii lei -132 1872 2618 7723 -1725 10356
-cu impact pozitiv pe intreprinderi, unitati 17 17 22 23 9 88
-cu impact negativ pe intreprinderi, unititi 15 15 10 9 23 72
Influenta costului mediu ponderat al capitalului,
inclusiv: 0
-valoarea medie pe intreg esantion, mii lei 844 1826 -4479 -333 4986 2844
-cu impact pozitiv pe intreprinderi, unitati 29 32 0 8 32 101
-cu impact negativ pe intreprinderi, unitati 3 0 32 24 0 59
Influenta activelor nete, inclusiv: 0
-valoarea medie pe intreg esantion, mii lei -356 -368 -909 -3128 -1304 -6065
-cu impact pozitiv pe intreprinderi, unitati 11 6 15 5 6 43
-cu impact negativ pe intreprinderi, unitati 21 26 17 27 26 117

Sursa: elaborat de autor in baza rezultatelor estimarilor proprii din anexa 34

Daca e sd analizdm indicatorul PRO pe factori de influentd aparte, atunci constatim
urmatoarea situatie:

— profitul pana la plata dobanzilor (PPD) a influentat pozitiv asupra evolutiei PRO in anii
2014, 2015 si 2016, in restul 2 ani a influentat negativ. Daca e sa stabilim efectul cumulat total al
influentei PPD, atunci constatdm un efect pozitiv destul de semnificativ ca valoare +10 356 mii
lei. Insd, de-a lungul perioadei analizate efectul cumulat total al PPD pe intreprinderi a fost
pozitiv pentru majoritatea intreprinderilor, adica pentru 88 din 160 intreprinderi-ani. Respectiv,
putem concluziona cd PPD a influentat pozitiv  PRO pentru majoritatea intreprinderilor
industriale autohtone. Aceastd situatie S-a creat gratie majorarii marimii absolute a PPD pe
parcursul perioadei analizate;

— CMPC a influentat pozitiv asupra evolutiei PRO 1in anii 2013, 2014 si 2017, in restul 2
ani a influentat negativ. Daca e sa vorbim despre efectul cumulat total al influentei CMPC,
atunci constatim un efect pozitiv, dar moderat ca valoare +2844 mii lei. Insi de-a lungul
perioadei analizate efectul cumulat total al CMPC pe intreprinderi a fost pozitiv pentru
majoritatea intreprinderilor, acumuland o majoritate de 101 de intreprinderi—ani din totalul de
160 intreprinderi—ani. Insi, trebuie de mentionat ci in anii 2014 si 2017 constatim un impact
pozitiv unanim asupra tuturor intreprinderilor, pe cand in anul 2015 un impact negativ unanim
asupra tuturor intreprinderilor. Aceasta distributie unanima s-a datorat preponderent reducerii

bruste a ratei medii ponderate la credite in anii 2014 si 2017, iar in 2015 — cresterii bruste a ratei
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medii ponderate la creditele bancare. Respectiv, pentru evitarea discrepantelor si variatiilor
semnificative in CMPC la majoritatea intreprinderilor industriale autohtone, recomandam
stabilirea unei structuri optime a capitalului intreprinderii, astfel incat la 0 crestere brusca a ratei
medii ponderate la creditele bancare, aceasta structura optima sa genereze un CMPC minim;

— activele nete (AN) au influentat negativ asupra evolutiei PRO pe toata perioada
analizatd. Efectul cumulat total al influentei AN este negativ si destul de semnificativ ca valoare
-6065 mii lei. Dacd e sa analizam efectual cumulat pe intreprinderi, atunci din 160 de
intreprinderi-ani, in doar 43 de cazuri a fost inregistrat un efect pozitiv, iar in restul 117 cazuri
efectul a fost negativ. Concluzia de baza a rezultatului obtinut este urmatoarea: la intreprinderile
autohtone pe parcursul perioadei analizate a avut loc o crestere a activelor nete, care in esentd nu
au generat o rentabilitate adecvata capitalului. Consideram ca cauza principala rezida in existenta
unei structuri disproportionate si ineficiente a capitalului, care nu asigura un CMPC optim.

Rating-ul factorilor cu impact asupra PRO ne permite de a formula unele recomandari
privind principalele directii de actiune in vederea maximizarii valorii intreprinderilor industriale
autohtone:

1. Un factor vulnerabil pentru intreprinderile autohtone il constituie costul nalt al
capitalului antrenat 1n activitatea intreprinderii. Acest cost inalt favorizeaza distrugerea de
valoare si genereaza o rentabilitate inferioara capitalului investit. Pentru a depasi aceasta situatie,
recomandam optimizarea structurii capitalului, ludnd in considerare ca capitalul imprumutat are
de utilizare in activitatea intreprinderilor a surselor atrase mai ieftine, precum si a surselor de
finantare gratuita prin acceptarea avansurilor de la consumatori si acceptarea materiilor prime de
la furnizori cu termen de plata amanat;

2. Reducerea costului capitalului imprumutat constituie mai mult un factor extern si,
respectiv, nu poate fi supus unei gestionari din partea managementului intreprinderii. Rata
dobanzii la creditele atrase de la banci depinde de politica monetard promovata de catre BNM si
situatia economica a tarii. Dar totusi, factorii interni care ar putea contribui la o reducere a
costului capitalului Tmprumutat sunt: oferirea de asigurari lichide pentru Tmprumuturile
contractate, gestionarea minutioasa a imprumuturilor in vederea crearii unei istorii creditare
pozitive, evitarea concentrarii unor imprumuturi peste necesitatile reale ale intreprinderii s.a.;

3. Reducerea nivelului activelor nete si cresterea controlatd a activelor totale, adica a
activelor finantate din surse cu plata, deoarece in majoritatea cazurilor odatd cu extinderea
intreprinderilor, 1n pasivul acestora apar Imprumuturi care trebuie retribuite. Astfel, e necesara o
extindere controlatd a activelor pentru a asigura o structura optima a capitalului si respectiv un
CMPC minim;
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4. Majorarea economiilor privind impozitul pe venit si reducerea ponderii capitalului
propriu 1n total pasiv 1si va avea efectul in cazul optimizarii structurii capitalului intreprinderii.

In urma analizei factoriale a PRO, autorul afirmi cu certitudine ca cresterea valorii
intreprinderilor din Republica Moldova necesita rezolvarea unei probleme fundamentale, si
anume, stabilirea structurii optime a capitalului intreprinderii.

Profitul rezidual net (PRN) constituie profitul net al organizatiei minus cheltuielile cu
capitalul propriu. Aparitia modelului profitului rezidual net este legat de lucrarile clasice ale
savantilor E. Edwards si P. Bell [106].

Indicatorul profitului rezidual net caracterizeaza efectele nete ale rezultatelor activitatii
intreprinderii nemijlocit de pe pozitia actionarilor (proprietarilor). De aceea, la calculul acestui
indicator sub investitii in intreprindere se va subintelege valoarea de bilant a capitalului propriu
(CP). Respectiv, in calitate de profit se va considera indicatorul profitului net — Pn, iar in calitate
de rentabilitate solicitata — rata cheltuielilor cu capitalul propriu (CCP). Atunci formula de calcul
a profitului net va avea forma:

PRN, =Pn, —CCP -CP_,. (2.12)

Profitul rezidual net poate fi legat de indicatorul rentabilitatii capitalului propriu (ROE),
care se determina ca:

Pn.
ROE=C L. (2.13)

j-1

Exprimand Pn din formula (2.13) prin indicatorul rentabilitatii si inlocuind rezultatul
primit in formula (2.12), ultima poate fi expusa in urmatorul mod:

PRN, =CP, , - (ROE —CCP). (2.14)

Formula (2.14) ne aratd ca marimea profitului rezidual net se determind ca marimea
capitalului propriu al intreprinderii la inceputul perioadei si capacitatii intreprinderii de a asigura
rentabilitatea capitalului superioara celei solicitate.

Evaluarea rezultatelor estimarii indicatorului profitului rezidual net asupra intreprinderilor
industriale autohtone este realizata in anexa 35 si sintetizata in urmatorul tabel:

Tabelul 2.14. Evaluarea generalizata a rezultatelor determinarii
indicatorului PRN la intreprinderile industriale autohtone pentru anii 2012-2017

Nr. Rezultatul evaludrii 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1. | Rezultat pozitiv pe intreprinderi, unititi 1 2 2 2 1 2
2. | Rezultat negativ pe intreprinderi, unitati 31 30 30 30 31 30
3. | Valoarea medie a rezultatului pozitiv, mii lei 8669 2802 3916 2585 | 13480 | 20055
4. | Valoarea medie a rezultatului negativ, mii lei | -16221 | -18087 | -15944 | -21798 | -18959 | -15982
5. | Media generala, mii lei -15443 | -16782 | -14703 | -20274 | -17945 | -13730

Sursa: elaborat de autor in baza rezultatelor estimarilor proprii din anexa 35
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In urma evaluirii generalizate a rezultatelor determinirii PRN in baza esantionului de
intreprinderi cercetate, am stabilit ca in anul 2017 din total 32 de intreprinderi industriale, 2 —
inregistreaza rezultat pozitiv si 30 — rezultat negativ. Pe parcursul perioadei analizate, anii 2012-
2017, constatam ca numarul de intreprinderi cu rezultat pozitiv este constant si se incadreaza in
diapazonul 1-2 intreprinderi, respectiv si numarul de intreprinderi cu rezultat negativ este
constant in diapazonul 30-31 intreprinderi.

Valoarea medie a PRN la cele 2 intreprinderi care au inregistrat rezultat pozitiv pentru anul
2017 constituie 20 055 mii lei si inregistreaza o crestere semnificativa in comparatie cu anul
2012 cu 11386 mii lei, iar majorarea fatda de valoareca medie minima atinsd in anul 2015
constituie 17470 mii lei.

Valoarea medie a PRN la cele 30 de intreprinderi care au inregistrat rezultat negativ pentru
anul 2017 constituie -15982 mii lei si inregistreaza o crestere in comparatie cu anul 2012 cu
+239 mii lei, iar cresterea fata de valoarea medie minima atinsa in anul 2015 constituie +5816
mii lei.

Luand in considerare Cresterea semnificativa a valorii medii a rezultatului pozitiv pe fonul
constant al numarului de intreprinderi ce au atins rezultat pozitiv si dinamica pozitiva a valorii
medii @ PRN la intreprinderile cu rezultat negativ pe fonul constant al numarului de intreprinderi
ce au atins rezultat negativ, constatdim o imbunatatire a mediei generale a indicatorul PRN pe
parcursul perioadei analizate. Insa, un factor alarmant constituie existenta unei medii generale cu
semn negativ de-a lungul perioadei analizate. Marimea maxima a fost atinsd in anul 2017 si a
constituit -13730 mii lei, iar marimea minima — in anul 2015 si a constituit -20274 mii lei.

Rezultatul negativ inregistrat ne demonstreaza ca marea parte a intreprinderilor industriale
autohtone genereaza o rentabilitate a capitalului propriu inferioara costului capitalului propriu,
respectiv autorul este de parerea ca societatile pe actiuni ar trebui sa dispuna de strategii de
majorare a rentabilitatii capitalului antrenat in activitatea intreprinderii, fie sa adopte politici de
optimizare a acestui capital.

In urma determindrii indicatorului profitului rezidual net la intreprinderile industriale din
Republica Moldova, concluzionam urmatoarele: in toate perioadele analizate acest indicator ia
valori negative, fapt care semnalizeaza despre remunerarea insuficientd a capitalului actionarilor.
Insi tendinta acestui indicator este pozitiva.

Pentru a stabili cauzele care stau la baza evolutiei acestui indicator, precum si principalele
directii de actiune in vederea imbunatatirii lui, vom recurge la studierea factorilor cu impact

asupra indicatorului PRN, prezentati in figura 2.25.
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DIAGNOSTICUL VALORII iINTREPRINDERII iN BAZA INDICATORULUI PROFITULUI REZIDUAL NET
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Influenta modificarii
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Figura 2.25. Modelul factorial de diagnostic al valorii intreprinderii in baza PRN
Sursa: elaborata de autor

Analiza factoriala realizata in anexa 36, ne permite de a efectua rating-ul factorilor cu
impact pozitiv si negativ asupra PRN, care va fi redat in tabelul ce urmeaza.

Tabelul 2.15. Rezultatele analizei factoriale a indicatorului PRN grupate pe factori cu
impact pozitiv si negativ la intreprinderile industriale pentru anii 2012-2017

Indicatori 2013/ | 2014/ | 2015/ | 2016/ | 2017/ Efect
2012 2013 2014 2015 2016 | cumulat
Abaterea medie a PRN, mii lei -1339 2079 -5572 2330 4215 1713
Influenta profitului net, inclusiv:
-valoarea medie pe intreg esantion, mii lei -1569 732 -195 5862 557 5387
-cu impact pozitiv pe intreprinderi, unitati 16 19 15 21 15 86
-CU impact negativ pe intreprinderi, unitati 16 13 17 11 17 74
Influenta costului capitalului propriu, inclusiv:
-valoarea medie pe intreg esantion, mii lei 600 1761 -4485 -140 5155 2891
-cu impact pozitiv pe intreprinderi, unitati 32 32 0 0 32 96
-CU impact negativ pe intreprinderi, unitati 0 0 32 32 0 64
Influenta capitalului propriu, inclusiv:
-valoarea medie pe intreg esantion, mii lei -369 -415 -892 -3392 -1497 -6565
-cu impact pozitiv pe intreprinderi, unitati 11 6 15 5 6 43
-CU impact negativ pe intreprinderi, unitati 21 26 17 27 26 117

Sursa: elaborat de autor in baza rezultatelor estimarilor proprii din anexa 36

In urma analizei factoriale a PRN in cadrul perioadei analizate s-a constatat ¢ in 3 ani
indicatorul a avut o dinamica pozitivd, iar in 2 ani — dinamicd negativa, efectul total cumulat
fiind pozitiv in marime de 1713 mii lei.

Pe parcursul intregii perioade analizate, un impact negativ asupra indicatorului PRN I-a
avut capitalul propriu, ceilalti factori in 3 din 5 ani au avut un impact pozitiv.

Dacd e sa analizdm indicatorul PRN pe factori de influentd aparte, atunci constatim
urmatoarea situatie:

— profitul net (Pn) a influentat pozitiv asupra evolutiei PRN in anii 2014, 2016 si 2017, in
restul 2 ani a influentat negativ. Daca e sa evaluam efectul cumulat total al influentei Pn, atunci

constatim un efect pozitiv destul de semnificativ ca valoare +5387 mii lei. Insd de-a lungul
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perioadei analizate efectul cumulat total al Pn pe intreprinderi a fost pozitiv pentru majoritatea
intreprinderilor, adica pentru 86 din 160 Intreprinderi-ani. Respectiv putem concluziona cd Pn a
influentat pozitiv PRN pentru majoritatea intreprinderilor industriale autohtone. Aceasta situatie
s-a creat gratie majorarii marimii absolute a Pn pe parcursul perioadei analizate;

— costul capitalului propriu (CCP) a influentat pozitiv asupra evolutiei PRN in anii 2013,
2014 si 2017, in restul 2 ani a influentat negativ. Daca e sa analizam efectul cumulat total al
influentei CCP, atunci constatim un efect pozitiv, dar moderat ca valoare +2891 mii lei. Insi de-
a lungul perioadei analizate, efectul cumulat total al CCP pe intreprinderi a fost pozitiv pentru
majoritatea intreprinderilor, acumuland o majoritate de 96 intreprinderi—ani din totalul de 160
intreprinderi—ani. Ins3, trebuie de mentionat ca in anii 2013, 2014 si 2017 constatam un impact
pozitiv unanim asupra tuturor intreprinderilor, pe cand in anul 2015, 2016 un impact negativ
unanim asupra tuturor intreprinderilor. Aceasta distributie unanima s-a datorat preponderent
reducerii ratei medii ponderate la credite in anii 2013, 2014 si 2017, iar in 2015, 2016 datorita
cresterii bruste a ratei medii ponderate la creditele bancare. Respectiv, putem concluziona ca
majoritatea intreprinderilor industriale au fost influentate direct si in unanimitate de CCP, care la
randul sau a fost influentat de costul mediu ponderat al creditelor.

— capitalul propriu (CP) a influentat negativ asupra evolutiei PRN pe toatd perioada
analizatd. Efectul cumulat total al influentei CP este negativ si destul de semnificativ ca valoare -
6565 mii lei. Dacd e sa analizdim efectual cumulat pe intreprinderi, atunci din 160 de
intreprinderi-ani, In doar 43 de cazuri a fost inregistrat un efect pozitiv, iar in restul 117 cazuri,
efectul a fost negativ. Concluzia de baza a rezultatului obtinut este urmatoarea: la intreprinderile
autohtone pe parcursul perioadei analizate a avut loc o crestere a activelor, care in esentd nu au
generat o rentabilitate adecvatd capitalului propriu investit de catre actionari in intreprindere.
Autorul considera ca acest efect poate fi diminuat prin optimizarea marimii capitalului propriu.

In urma analizei impactului factorilor asupra evolutiei PRN la intreprinderile industriale
autohtone, autorul a formulat urmatoarele recomandari in vederea gestiunii proceselor de crearea
a valorii:

1. Cauza principala a distrugerii de valoare la Intreprinderile autohtone o constituie
rentabilitatea redusa a capitalului propriu, care este sub nivelul rentabilitatii solicitate pentru
capitalul investit de catre actionari. Pentru depasirea acestei situatii, autorul insistd asupra
urmatoarelor masuri:

— de a antrena 1n procesul de productie toate activele intreprinderii, iar activele neutilizate

.....

intreprinderii prin reflectarea la conturile extrabilantiere;
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— aasigura un randament inalt al activelor intreprinderii;

— a optimiza costurile si cheltuielile in vederea obtinerii unui profit suficient pentru
acoperirea costului capitalului solicitat de catre actionari.

2. Pentru a genera o crestere de valoare este necesar de a asigura un ritm de crestere al
profitului net, care ar devansa cresterea capitalului propriu — conditie necesara remunerarii
capitalului propriu al intreprinderii. in caz contrar, profitul inregistrat nu va permite de a acoperi
costul capitalului propriu si va influenta negativ indicatorul PRN;
propriu, care este mai scump, cu capital atras, fie cu plata, fie gratis, costul caruia va fi evident
mai mic decat costul capitalului propriu. Acest fapt ne demonstreaza efectul benefic pe care I-a
avut evolutia datoriilor totale la intreprinderile analizate. In acest context, autorul recomandi o
structurare optima a capitalului intreprinderii.

Modelele PRO si PRN au fost testate si adaptate de autor in cadrul intreprinderilor
industriale autohtone ,Incomlac” SA., ,Moldagrotehnica” SA., ,Beermaster” SA.,
»Constructorul” SA., ,Magistrala” S.A., ,,Barza Alba” S.A., ,,Moldelectromontaj-Nord” S.A.,
»Rusnac-Moldaqua” S.R.L., Institutul de cercetari stiintifice ,,RIFFACVAAPARAT” S.A. in
cadrul intreprinderilor susmentionate, modelul a permis de a identifica situatiile de criza si au
argumentat necesitatea interventiei in vederea gestiunii acestora.

Totodata, este important de a mentiona cd modelul PRN nu este compatibil cu
microintreprinderile si intreprinderile care sunt la etapa de lansare a activitatii.

La grupa indicatorilor rezultatelor activitatii bazati pe valoarea de piata se refera indicatorii
rentabilitatii actionare totale (RAT) si rentabilitatii totale a business-ului (RTB). Indicatorul
RTB constituie forma adaptata a indicatorului RAT, aplicata la companiile inchise (companii,
actiunile carora nu se vand pe piatd).

RAT exprima feed-back-ul total pe care-l primeste actionarul intreprinderii pe toatd
perioada posedarii actiunilor, dacad el reinvesteste toate dividendele primite in actiuni noi ale
intreprinderii.

Indicatorul dat poate servi drept un estimator de lungd durata a efectelor primite de
investitor pe parcursul perioadei posedarii actiunilor, si ca un indicator al rezultatelor activitatii
pentru perioada curenta.

Efectul economic rezultat pe parcursul perioadei de posedare a actiunilor, poate fi exprimat
ca.

RAT =q,- P, — - Py (2.15)
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unde q — cantitatea actiunilor care se afla in posesia actionarului, p — pretul de piata al actiunii,
I=1,...n — perioada de posedare a pachetului de actiuni.

Deoarece cantitatea totald a actiunilor, ce se afla intr-un pachet la sfarsitul perioadei, poate
fi exprimata prin suma cantitatii actiunilor la inceputul perioadei (qo) si sporul cantitatii
actiunilor pentru perioada de posedare (Aqgn), atunci formula (2.15) poate fi transcrisa astfel:

RAT =[a,-(p, — po)]+[Ag, - p, |- (2.16)

Expresia inclusa in prima paranteza patrata prezinta sporul capitalului (capital gain), primit
la pachetul initial de actiuni, iar a doua paranteza patrata — efectul de la reinvestirea dividendelor
primite in sporul cantitatii de actiuni in pachet. Important in calculul indicatorului TSR este
determinarea sporului cantitatii actiunilor care se afla in pachet pentru perioada de posedare a
actiunilor (Aq,,).

Luand in considerare cd la calculul indicatorului TSR se utilizeazd ipoteza precum ca
dividendele repartizate sunt reinvestite de catre actionari pe calea achizitionarii noilor actiuni ale
companiei la pretul fixat de piata, sporul cantitatii actiunilor in pachet la sfarsitul primului an de
posedare poate fi determinat astfel:

d psy
Aql =0 ) (2-17)
Py

unde Ag; - sporul cantitatii actiunilor in primul an de posesie, g, - cantitatea initiala de actiuni
in pachet, dp81 — dividende la o actiune, repartizate in primul an, p, - pretul de piata al

actiunilor la sfarsitul primului an.

Pentru efectuarea unei analize a eficientei activitatii intreprinderilor autohtone pe parcursul
perioadei analizate, vom calcula evolutia valorii nominale a unei actiuni, activelor nete la o
actiune, pretului pentru o actiune la BVM si capitalizarea medie a intreprinderilor autohtone,
care este prezentata in tabelul 2.16.

Tabelul 2.16. Evaluarea generalizata a rezultatelor eficientei
unei actiuni la intreprinderile industriale autohtone pentru anii 2012-2017

Nr. Rezultatul evaluirii 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Abaterea
perioadei

1. | Valoarea medie nominali a 1 19 19 19 19 19 19 0
actiuni, lei

2. | Active nete medii la o actiune , 161 166 150 149 183 213 52
unititi

3. | Pretul mediu ponderat al 1 35 36 37 60 64 50 15
actiuni la BVM, lei

4. | Capitalizarea medie 46843 | 46411 | 54127 | 57830 | 51799 | 53955 7112
intreprinderilor, mii lei

5. | Indicatorul RAT -432 7716 3703 -6031 2156 7112

Sursa: elaborat de autor in baza rezultatelor estimarilor proprii din anexele 37, 38
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Mentiondm, ca din 32 de intreprinderi industriale cercetate, doar 17 intreprinderi au
inregistrat tranzactii cu actiuni la BVM, vezi anexa 37.

In urma evaluarii generalizate a actiunilor intreprinderilor cotate la BVM am stabilit
urmatoarele:

— valoarea medie nominald a 1 actiuni pe perioada analizata nu a suferit modificari,

— activele nete medii ce revin la o actiune au crescut constant, cresterea de-a lungul
perioadei analizate fiind de 52 lei la o actiune, fapt care ne certifica cresterea patrimoniului
actionarilor;

— pretul mediu ponderat al unei actiuni a evoluat constant pana in anul 2016, iar in 2017 s-
a diminuat usor fata de 2016, abaterea 1n decursul perioadei analizate a constituit 15 lei pentru o
actiune.

— capitalizarea medie de piatd a intreprinderilor a inregistrat un trend similar pretului
pentru o actiune.

Trebuie sa remarcam cd In cadrul perioadei analizate, S-a stabilit ca ritmul de crestere a
activelor nete la o actiune a devansat ritmul de crestere a pretului unei actiuni.

Pentru cazul nostru este cert cd unicul factor cu impact asupra indicatorului RAT a fost
pretul mediu al unei actiuni. Insa, pentru estimarea cauzelor modificirii valorii intreprinderii in
baza indicatorului RAT 1in cazul unui investitor concret, care opereaza schimbari in cantitatea
actiunilor detinute, pentru stabilirea influentei factorilor asupra indicatorului RAT, recomandam

utilizarea urmatorului model factorial, redat in figura 2.26:

DIAGNOSTICUL VALORII iN BAZA INDICATORULUI RENTABILITATII ACTIONARE TOTALE

JL
| Modificarea rentabilitatii actionare totale |
v v
| MODELUL I | | MODELUL Il |
I : : .
v v v v
Influenta modificarii Influenta modificarii e o e o e
valorii actiunilor la valorii actiunilor la I“ﬂue“t? mo.dl ﬁ'caru Inﬂue':ll‘;a}'moc.ilﬁgam
inceputul perioadei sfarsitul perioadei pretului actiunilor cantitatii actiunilor

Figura 2.26. Modelul factorial de diagnostic al valorii intreprinderii in baza
indicatorului RAT
Sursa: elaborata de autor

Mentionam, aplicarea acestei metode este posibila numai pentru intreprinderile constituie
sub forma organizatorico-juridica de societate pe actiuni, actiunile carora sunt cotate la BVM.
Insa, in opinia autorului relevanta ei poate fi redusa din cauza caracterului speculativ al unor
tranzactii bursiere, de aceea aplicarea ei in practica va fi conditionatd de analiza minutioasa a

tranzactiilor bursiere, expertiza si discretia analistului financiar.
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2.3. Modelul econometric de estimare a valorii intreprinderilor autohtone

In practica gestiunii corporative a Republicii Moldova determinarea valorii intreprinderilor
prezinta cea mai dificild sarcinda. Estimarea valorii de piata a intreprinderii in baza pretului de
piata a actiunilor sau este imposibild, deoarece actiunile multor intreprinderi nu sunt cotate la
BVM, sau este subiectiva, in legatura cu caracterul speculativ al tranzactiilor cu actiuni, cu
volumul lor si frecventa redusa.

Acest fapt nu permite proprietarilor reali si potentiali de a evalua nivelul de gestiune a
valorii intreprinderii in baza metodei de analizd a valorii de piata raspandite si accesibile 1n
occident, respectiv nu permite de a estima prematur eventualele situatii de criza si pierderi de
valoare.

In conditiile economiei Republicii Moldova, cand este imposibil de a gestiona valoarea de
piatd a intreprinderii, consideram importantd elaborarea unui sistem de evaluare a eficientei
gestiunii corporative, care ar include un indicator bazat pe evaluarea intreprinderii, corelat in
baza activelor, pasivelor si rezultatelor financiare ale intreprinderii. De aceea, autorul considera
important de a elabora o metoda de evaluare a eficientei gestiunii valorii intreprinderii in baza
datelor despre valoarea de piata si indicatorii financiari ai valorii intreprinderilor, actiunile carora
se coteaza la BVM, ca apoi sd elabordm recomandari pentru aplicarea in practica a metodei in
scopul evaluarii eficientei gestiunii corporative a intreprinderilor obisnuite.

Modelul preconizat se va baza pe cercetarea dependentei intre indicatorii fundamentali ai
valorii si capitalizarea de piata a intreprinderilor industriale.

Legatura dintre valoarea fundamentald a capitalului propriu, estimatd in baza modelului
analitic corespunzator si capitalizarea de piata este unul dintre criteriile importante, dupa care
putem reflecta despre calitatea modelului analitic utilizat. E clar, ca corespunderea criteriului dat
poate servi drept argument important 1n luarea deciziilor despre alegerea de catre intreprindere a
modelului fundamental de evaluare a capitalului propriu, utilizat in cadrul conceptiel gestiunii
valorii intreprinderii [129, p. 44-52].

Intreprinderea activeazi pe piatd in doud ipostaze. In primul rand, intreprinderea activeaza
pe piata reald, unde are loc activitatea ei de productie. Aceasta activitate e legatd de crearea
diferitor fluxuri financiare, care se reflectd in indicatorii agregati ai rapoartelor contabile
(bilanturi) pentru perioadele precedente si in previziunile de perspectiva pentru perioadele
viitoare (proforme). In al doilea rand, insisi intreprinderea este obiectul vanzarii-cumpirarii,
ceea ce deja are loc pe piata financiara, unde se efectueaza distribuirea drepturilor de proprietate

si a controlului. Prima ipostaza oferd diferite modele ale valorii fundamentale a intreprinderii. A
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doua — ale valorii de piata a intreprinderii (se are in vedere piata hartiilor de valoare, sau intr-un
mod generalizat, piata controlului drepturilor de proprietate) sau capitalizarii ei.

In atentia cercetirii noastre se afli modelul PRN, in corespundere cu care valoarea
fundamentald a capitalului propriu al intreprinderii se determind ca suma valorii de bilant a
capitalului propriu si a fluxurilor actualizate ale profiturilor nete reziduale. Reiteram ca, profitul
rezidual net este profitul net al perioadei de gestiune minus cheltuielile alternative cu capitalul.

Cercetarea pietei Republicii Moldova, efectuata de autor a fost construitd in baza unui
model asemandtor si a avut drept scop de a verifica ipoteza daca marimea valorii de bilant a
capitalului propriu si profitului rezidual net, ca componente ale modelului PRN, pot explica
marimea valorii de piatd a actiunilor intreprinderilor cotate la bursd. Astfel, verificarea ipotezei
date a fost efectuata cu ajutorul metodelor analizei regresionale fatd de intreprinderile industriale
autohtone, actiunile carora sunt cotate la BVM.

Estimarea rezultatelor in modelele examinate se bazeaza pe tehnica regresiei liniare, ceea
ce pune in fata cercetdtorilor diverse probleme econometrice de verificare a corectitudinii
rezultatului, legate de asa proprietati ca: heteroscedasticitatea, autocorelarea, multicolinearitatea.
Problema estimarii se complica in urma lipsei firesti a datelor statistice referitoare la piata de
capital a Republicii Moldova. Insa gradul destul de inalt al variatiei determinate de rezultat, in
combinare cu importanta tuturor coeficientilor (ceea ce practic exclude posibilitatea
multicolinearitatii) poate explica preturile la actiuni pe pietele in curs de dezvoltare.

Formularea modelelor. Pentru efectuarea analizei regresionale a dependentei intre valoarea
fundamentala si de piatd a capitalului propriu al intreprinderilor, vom utiliza doua modele:
unifactorial si bifactorial. Partea dreapta a ecuatiilor de regresie prezinta valoarea fundamentala,
iar cea stangd — de piatd. Mentionam, ca dupa ce modelele vor fi construite si econometric
testate, putem sa le extrapolam la o clasa de obiecte mai larga [129, p. 44-52].

Modelul unifactorial leaga nemijlocit marimile de mai sus in urmatorul mod:

Cap, =q; + i xV, + &, (2.18)
unde Capi — capitalizarea de piatd la momentul evaludrii; Vi — valoarea fundamentala a
capitalului propriu la momentul evaluarii; o, fi — parametri ai ecuatiei de regresie, & — variabila
aleatoare.

Remarcam faptul ca capitalizarea de piata se determina ca produsul pretului de piata mediu
ponderat al actiunilor cu cantitatea actiunilor emise. In acelasi timp, valoarea fundamentald a
capitalului propriu se determini ca suma valorii de bilant a capitalului propriu (CPV®) si anuitatea

profitului rezidual net (PRN) al perioadei curente. Evident, in cazul vom utiliza ipoteza ca PRN
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al intreprinderii va fi fix in perioadele ulterioare. Respectiv, marimea Vi cu rezervele facute,
poate fi calculata dupa formula:

PRN,

V, =CPg° +——",
CCP

(2.19)

unde cp\® - valoarea de bilant a capitalului propriu la inceputul perioadei, la sfarsitul careia are
loc evaluarea; PRN; — profitul rezidual net pentru perioada in care are loc evaluareca; CCP —
rentabilitatea solicitata a capitalului.

Spre deosebire de modelul unifactorial, modelul bifactorial permite de a lua in considerare
in ecuatia regresiei impactul de ansamblu al fiecaruia din elementele ce formeaza valoarea

fundamentala:

PRN;
Cap; =a; + By xCPY2 + B, x —— + ¢,
p| Q; ﬂll i0 ﬂ2| CCP &,

(2.20)

Mai intai vom testa modelul unifactorial, apoi cel bifactorial.

Alegerea datelor si analiza primard. In esantionul, in baza ciruia se petrece cercetarea,
sunt incluse datele Intreprinderilor emitente, actiunile carora se coteaza si se comercializeaza la
BVM. Cu toate acestea, in scopurile pastrarii cererii privind omogenitatea datelor din cadrul
esantionului au fost excluse actiunile intermediarilor financiari. Astfel, marimea finald a
esantionului a fost limitatd la 17 intreprinderi industriale autohtone, lista carora este prezentata in
anexa 39. Datele necesare pentru cercetare au fost luate din rapoartele financiare ale
intreprinderilor pentru anii 2012-2017.

In calitate de date privind valoarea de piatd a actiunilor au fost considerate valorile medii
ale cursurilor actiunilor simple, prezentate pe site-ul BVM [76], ponderate cu volumul
operatiunilor.

Trebuie sa mentionam, ca pentru perioada anilor 2012-2017, in cadrul estimarii modelelor
unifactorial si bifactorial in baza datelor financiare ale intreprinderilor din esantionul selectat,
autorul, cu suportul programului Eviews 8.0 a obtinut urmatoarele ecuatii de regresie:

— modelul unifactorial (anexa 15):

Cap, = 4140089+ 0,3597xV/, (2.21)

— modelul bifactorial (anexa 16):

PRN,

Cap, = 280551+ 0,4267x CP;° +0,1801x (2.22)

Insa, in rezultatul testirii modelelor estimate, autorul a stabilit o legitura slaba dintre
variabila dependenta de variabilele independente, fapt exprimat prin coeficientul de determinare

R?, care pentru modelul unifactorial (2.21) a constituit 0,30 (anexa 15) si pentru modelul
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bifactorial (2.22) a constituit 0,51 (anexa 16). Respectiv, ecuatia de regresie (2.21) explica cu
30% variatia capitalizarii de piatd cu ajutorul marimilor valorii fundamentale a capitalului
propriu, iar ecuatia de regresie (2.22) explica cu 51% variatia capitalizarii de piata cu ajutorul
marimilor valorii de bilant a capitalului propriu si profiturile reziduale nete actualizate.

Tinand cont de reprezentativitatea redusa a modelelor de regresie estimate pentru perioada
de 5 ani (anii 2012-2017), autorul a decis de a reduce perioada analizei regresionale la ultimii 2
ani, adica pentru anii 2016-2017. In opinia autorului, in conditiile subdezvoltarii pietei de capital
din Republica Moldova, pe parcursul unei perioade lungi de 5 ani, asupra capitalizarii de piata a
intreprinderilor autohtone puteau influenta mai multi factori legati de macro-mediul de activitate
al intreprinderilor (criza anului 2014, reducerea brusca a ratelor dobanzilor pe piata, cresterea
brusca a cursul de schimb etc.), care nu pot fi identificati cu precizie, dar care indirect au avut un
impact asupra evolutiei variabilelor endogene si exogene ale modelului econometric.

Insa, luand in considerare stabilizarea conditiilor de activitate a intreprinderilor in anii
2016-2017, autorul considera ca reducand perioada de analiza la doi ani, vom obtine o legatura
mai stransa intre variabilele exogene si endogene ale ecuatiei de regresie.

Caracteristica generald a esantionului intreprinderilor industriale cercetate este prezentata
in tabelul ce urmeaza:

Tabelul 2.17. Caracteristica generala a esantionului intreprinderilor cercetate

Denumirea indicatorului Media Mediana Devierea

standard
Capitalizarea de piatd, mii lei 66 851,19 35 401,50 105 916,20
Valoarea de bilant a capitalului propriu, mii lei 24361540 | 136 351,50 233 113,50
Profitul net, mii lei 22 514,44 11 106,50 29 694,59

Sursa: estimate de autor cu programul Eviews in baza datelor rapoartelor financiare

O problemd@ importanta in analiza modelului de evaluare este problema alegerii marimii
adecvate a rentabilitatii capitalului propriu (CCP). Aceastd decizie are un impact nemijlocit
asupra marimii profitului rezidual si, respectiv, asupra valorii fundamentale a capitalului propriu.

In scopurile analizei ulterioare presupunem, ci rentabilitatea solicitatd a capitalului propriu
este similard pentru toate intreprinderile care sunt incluse in esantion, si constituie 15%.
Argumentarea acestei presupuneri este in functie de rata rentabilitatii medii solicitate a
capitalului propriu pe anii 2016-2017 (anexa 35), rata inflatiei, rata dobanzii la creditele bancare
si alti factori care sunt in afara cercetarii date.

Rezultatele calculelor indicatorilor sintetici ai modelelor cercetate cu utilizarea ratei de
baza a rentabilitatii in marime de 15% sunt prezentate in tabelul 2.18.

Rezultatele cercetarii. Ecuatia regresiei, estimata In rezultatul evaludrii parametrilor

modelului unifactorial cu suportul programului Eviews 8.0 (anexa 17), arata in felul urmator:
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Cap, = 9734,463+0,5080xV/,, (2.23)

Tabelul 2.18. Rezultatele estimarii indicatorilor sintetici ai modelului (CCP=20%), mii lei

Devierea

Denumirea indicatorului Media Mediana
standard

Valoarea fundamentala a capitalului propriu la momentul

o 112 433,60 43 985,00 183 189,60
evaludrii (V)

Valoarea deubllf':ln; a capltalulu} propriu la 1nc<\3/1;utul anului dupa 243 615,40 136 351,50 233 113,50
rezultatele caruia se efectueaza evaluarea (CPYF)

Anuitatea profitului rezidual net (PRN/CCP) -131 182,10 | -120 673,00 148 273,90

Sursa: estimate de autor cu programul Eviews in baza datelor rapoartelor financiare

In continuare trebuie si raspundem la dou intrebari principiale: in primul rand, cat de bine
ecuatia (2.23) explica dependenta intre parametrii alesi; in al doilea rand, care sunt proprietatile
coeficientilor estimati ai regresiei si cat de veridice sunt rezultatele primite.

Riaspunsul la prima intrebare il da coeficientul determinarii R?, care explica care parte a
dispersiei variabilei dependente este determinati de ecuatia regresiei. Evident, dacid R?=1, atunci
legatura intre variabile nu este stohastica (probabilisticd), ci functionala (determinatd), adica
ecuatia regresiei explicd deplin dependenta unei variabile de alta. Dacid R*=0, putem afirma
despre lipsa legaturii intre variabilele dependenti si independenta, incluse in ecuatia regresiei. in
cazul nostru coeficientul R? constituie 0,7719. Insemni ca ecuatia de regresie estimati explica cu
77,19% variatia capitalizarii de piatd cu ajutorul marimilor valorii fundamentale a capitalului
propriu, calculatd dupd metoda profitului rezidual net.

Raspunsul la intrebarea a doua, se va da cu ajutorul formularii ipotezei nulitatii si petrecerii
testelor t- si F. Mai intai vom formula ipoteza nulitatii si cea alternativa.

Ho: f=0; Hi: p#£0 (2.24)

Formularile date ale ipotezelor insemna urmatoarele: daca ipoteza nulitatii (Ho) este
veridica, atunci marimea capitalizarii de piata nu depinde de valoarea fundamentala a capitalului,
primitd dupd metoda profitului rezidual net. Ipoteza alternativd consta in faptul ca dependenta
expusa mai sus exista.

Pentru verificarea ipotezelor formulate vom calcula marimea t-statisticii si 0 vom compara
cu t-critic. Eroarea standard a coeficientului b constituie 0,0738, prin urmare marimea t-statisticii

la ipoteza nulitatii acceptatd in ipoteza constituie:

b-B, 05080-0
- - ~ 6,8848 2.2
b 0,0738 (2.25)

t

La 5% al nivelului de semnificatie si 14 grade de libertate marimea t-statisticii atinge 2,14.

Respectiv, remarcam ca inegalitatea —t_ <t<t nu se indeplineste. Prin urmare, ipoteza

crit crit ?

nulitatii se respinge si trebuie acceptatd ipoteza alternativa. Aceast fapt denotd cd marimea
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valorii de piata a actiunilor este intr-adevar explicata de valoarea fundamentala, estimata in baza
modelului profitului rezidual net. Mentionam ca in cazul dat nu vom efectua controlul dupa
criteriul F, deoarece in cazul analizei regresionale unifactoriale criteriile t- si F- sunt echivalente.
Putem estima o legiturd mult mai stransd in cazul modelului bifactorial. Rezultatul
estimarii efectuate cu suportul programului Eviews 8.0 (anexa 18) este urmatoarea ecuatie de
regresie:
Cap; =-23854,33+0,5125x CP;® +0,2603x ﬂ (2.26)
015

Analiza econometrica ulterioara a ecuatiei regresiei primite s-a efectuat similar cazului
modelului unifactorial cu luarea in considerare a particularitatilor analizei multifactoriale.

In primul rand, vom da raspuns la intrebarea, cu cit dependenta estimati explica variabila
dependenti. Calculul coeficientului determinirii R? a demonstrat o valoare inalti — 0,8966, care
certificd ca valoarea de piata a actiunilor pe piata moldoveneasca in proportie de 89% este
explicata de indicatorii contabili: valoarea de bilant a capitalului propriu si marimea profitului
rezidual net.

In al doilea rand, vom efectua analiza coeficientilor regresiei la obiectul increderii. Pentru
aceasta au fost formulate ipotezele nulitatii despre egalitatea coeficientilor regresiei cu zero:

Hol: /1=0; Hil: B0, (2.27)

Ho%: %=0; Hi?: B70.

Rezultatele controlului sunt expuse in tabelul 2.19. Ele univoc arata ca ipotezele nulitatii
trebuie respinse, si, prin urmare, marimile estimate ale coeficientilor regresiei sunt veridice.

Tabelul 2.19. Rezultatele verificarii ipotezelor modelului bifactorial (CCP=15%), mii, lei

Denumirea indicatorului (i)(ieflmengn regrest;jl

Eroarea standard 0,0516 0,0811
t-statistica 9,9349 3,2099
t-critic (nivelul de semnificatie 5%) 2,14 2,14
Concluzie privind ipoteza nulitatii dupa rezultatele testului t Se respinge Se respinge
Intervalul de incredere (nivelul de semnificatie 5%)

limita de jos 0,4021 0,0867

limita de sus 0,6229 0,4339
F — statistica 56,3371
F- critic (nivelul de semnificatie 5%) 3,34
Concluzie privind ipoteza nulitatii dupa rezultatele testului F Se respinge

Sursa: estimate de autor cu programul Eviews in baza datelor rapoartelor financiare, anexa 18.
Din rezultatele prezentate mai sus, concluzionam ca coeficientii b1 si b2 sunt semnificativi,
prin urmare valoarea de bilant a capitalului propriu si profiturile reziduale actualizate au impact

asupra valorii de piata a intreprinderii.
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Rezultatele examinate mai sus se refera la cazul cand rata cheltuielilor cu capitalul propriu

este stabilita la nivelul de 15%. In legiturd cu aceasta apare intrebarea: are un impact esential

marimea rentabilitatii solicitate a capitalului propriu asupra rezultatelor analizei?

Rezultatele analizei statistice efectuate pentru diferite rate ale rentabilitatii solicitate sunt

prezentate in anexa 19 si sintetizate in urmatorul tabel 2.20.

Tabelul 2.20. Rezultatele analizei modelului bifactorial
la diferite rate ale rentabilititii solicitate a capitalului propriu

Ratele alternative ale rentabilitatii solicitate asupra
Indicatorii capitalului propriu (CCP)
5 10 15 20 25
Coeficientii ecuatiei regresiei
Coeficientul a -23854,38 | -23854,35 | -23854,33 | -23854,35 | -23854,36
Coeficientul by 0,5125 0,5125 0,5125 0,5125 0,5125
Coeficientul b, 0,0868 0,1736 0,2603 0,3471 0,4339
Coeficientul de determinare
Coeficientul R? 0,8966 0,8966 0,8966 0,8966 0,8966
Coeficientul R? ajustat 0,8806 0,8806 0,8806 0,8806 0,8806
Erorile standard
Coeficientul by 0,0516 0,0516 0,0516 0,0516 0,0516
Coeficientul b, 0,0270 0,5407 0,0811 0,1081 0,1352
Testul t (nivelul de semnificatie 5%)
t-critic 2,14 2,14 2,14 2,14 2,14
t-statistica (b1) 9,9349 9,9349 9,9349 9,9349 9,9349
t-statistica (b2) 3,2099 3,2099 3,2099 3,2099 3,2099
Intervale de incredere
Coeficientul by
limita de jos 0,4021 0,4021 0,4021 0,4021 0,4021
limita de sus 0,6229 0,6229 0,6229 0,6229 0,6229
Coeficientul b,
limita de jos 0,0290 -0,9835 0,0867 0,1158 0,14486,
limita de sus 0,1446 1,3307 0,4339 0,5784 0,7232
Testul F (nivelul de semnificatie 5%)
F-critic 3,34 3,34 3,34 3,34 3,34
F-statistica 56,34 56,34 56,34 56,34 56,34
Concluzie privind ipoteza nulititii Respins Respins Respins Respins Respins

Sursa: estimate de autor cu programul Eviews in baza datelor rapoartelor financiare, anexa 19

Rezultatele prezentate in tabelul 2.20 ne permit sd facem urmatoarea concluzie generala:
marimea rentabilitatii solicitate nu este un indicator relevant, care permite de judeca despre
legdtura intre capitalizarea de piatd si indicatorii contabili ai valorii de bilant a capitalului propriu
si profitul rezidual net. Concluzia efectuatd se bazeazd mai intdi de toate pe faptul cad la
schimbarea ratei cheltuielilor cu capitalul propriu:

— variabila libera o ramane neschimbata (-23 854,3);

— marimile coeficientului b; rdmin neschimbate la modificarea CCP, iar marimea
coeficientului bz se reduce odatd cu reducerea ratei cheltuielilor cu capitalul propriu, dar in
acelasi timp coeficientii determinirii ecuatiei de regresie riman constanti (R?=0,8966,

RZajustat=0,8806);
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— concluziile dupa rezultatele testelor t- si F- sunt univoce si determind increderea in
coeficientii regresiei.

Coeficientii regresiei estimate pot fi interpretati in urmatorul mod:

- in primul rand, deoarece b1=0,5125, concluzionam ca fiecare leu suplimentar al valorii
de bilant a capitalului propriu, sporeste capitalizarea intreprinderii cu 0,51 lei;

- in al doilea rand, in baza coeficientului b2=0,2603 si ratei cheltuielilor cu capitalul
acceptata in prezenta cercetare CCP=15%, concluzionam ca fiecare leu suplimentar al profitului
rezidual sporeste (0,2603/0,15=1,735) cu 0,74 lei capitalizarea de piati a intreprinderii. In cazul
semnificatiei coeficientului bz, consideram veridica si afirmarea inversa: fiecare leu al pierderilor
reziduale determind reducerea capitalizarii in limitele marimii date. Mentionam, ca in perioada
analizatd, majoritatea Intreprinderilor industriale au inregistrat un profit rezidual negativ.

Analizand rezultatele modelului econometric estimat, stabilim cd valoarea de bilant a
capitalului propriu are un impact mai mare asupra capitalizarii de piatd a intreprinderilor
industriale autohtone decat profitul rezidual net. In opinia autorului, acest fapt explica existenta
pe piata Republicii Moldova a primei de piata® negative pentru intreprinderile cotate la BVM. In
acest context, consideram importat de a remarca ca majorarea indicatorului profitului rezidual
duce la o crestere sustenabila a eficientei activitatii de baza a intreprinderii. Mentionam ca acest
rezultat poate fi atins prin utilizarea modelelor de gestiune elaborate, fara atragerea resurselor de
capital suplimentare.

in urma analizei calitative a rezultatelor cercetirii vom mentiona trei concluzii principale:

1. Variabila liberd o In cercetarea efectuatd nu are un sens economic determinat, dar ne
vorbeste despre existenta altor factori cu impact asupra capitalizarii de piata a intreprinderii care
nu au fost inclusi in model;

2. Capitalul propriu este considerat la valoarea de bilant, care ne vorbeste despre nivelul
eficientei istorice al investitiilor in capitalul intreprinderii;

3. Profitul rezidual net actualizat ne vorbeste despre perspectivele dezvoltarii
intreprinderii. El ne caracterizeaza eficienta utilizarii capitalului Intreprinderii in viitor.

In acelasi timp, luand in considerare limitarea fireasca a datelor statistice privind piata de
capital a Republicii Moldova, situatia financiara dificild a intreprinderilor autohtone,
concluzionam ca modelul profitului rezidual nu poate explica in intregime capitalizarea de piata.
Insa, modelul estimat explica pe deplin legitura dintre politica financiara a intreprinderii si

capitalizarea de piatd, si poate constitui un instrument aplicativ in scopurile evaluarii

® Prima de piatd constituie diferenta dintre capitalizarea de piatd a intreprinderii si valoarea de bilant a capitalului
propriu.
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intreprinderii pentru un investitor potential. De asemenea rezultatele primite pot fi extrapolate si
asupra intreprinderilor actiunile carora nu sunt cotate la bursa (societati pe actiuni de tip inchis,
societati cu raspundere limitata etc.).

Rolul principal al modelului estimat de autor, este de a constitui drept instrument de
monitorizare continua a evolutiei valorii intreprinderii si de a depista prematur situatiile de criza

in cadrul unitatilor economice ale economiei nationale.

2.4. Concluzii la capitolul 2

In cadrul capitolului dat, autorul si-a propus realizarea urmatoarelor obiective:

— Cercetarea mecanismelor de diagnosticare a situatiei de criza si a particularitatilor
gestiunii crizei in baza principiilor valorii in functie de etapa ciclului de viata a intreprinderii;

— Identificarea modelelor de gestiune a valorii intreprinderii si cercetarea particularitatilor
aplicarii in practica corporativa autohtona.

In urma realizarii obiectivelor trasate, am obtinut urmitoarele rezultate:

1. In capitolul dat, autorul a extins si a fundamentat sarcinile necesare de rezolvat in cadrul
nivelelor unu si doi al sistemului de gestiune a valorii intreprinderii in situatie de criza,
fundamentat in capitolul 1, si anume: sistemul de monitorizare al valorii si sistemul de pilotaj al
valorii.

Pentru dezvoltarea primului nivel, nivelul de monitorizare al valorii, autorul propune
atingerea a doud obiective de bazd, in functie de care se vor delimita doua subnivele:
diagnosticul-expres a declansarii crizei si stabilizarea financiard in dependenta de etapa ciclului
de viata.

2. In viziunea autorului, solutionarea problemei mecanismului de diagnosticare a situariei
de criza, poate fi realizata pe doud cai, care se bazeaza pe: metodele de evaluare a intreprinderii
si criteriul profitului economic.

In cadrul utilizdrii metodelor de evaluare a intreprinderii, demersul autorului este
fundamentat pe faptul ca valoarea fundamentald curenta a intreprinderii reprezinta etapa initiala
si, In acelasi timp, punctul de control in gestiunea crizei. Respectiv, in functiei de evolutia valorii
fundamentale a intreprinderii, putem semnaliza incipient i prematur despre viitoarea intrare a
intreprinderii In criza, si in acest context, propunem delimitarea a patru stari a situatiei financiare
a intreprinderii: crestere, declin, simptome de inrautatire — perspective de dezvoltare pe termen
scurt, simptome de imbunatatire — perspective de dezvoltare pe termen lung.

In cadrul utilizarii criteriului profitului economic, demersul autorului este fundamentat pe

faptul ca distrugerea valorii intreprinderii este determinatd de marimea criticd a indicatorilor
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financiari cheie ai Intreprinderii, examinati in cadrul modelelor de gestiune a valorii
intreprinderii. In acest context, autorul propune mecanismul de stabilire a punctului critic al
distrugerii valorii Intreprinderii, bazat pe ipoteza profitului economic egal cu zero.

3. In procesul stabilizarii financiare a intreprinderii, propunem de a examina
intreprinderea la diferite etape ale ciclului de viatd in baza a trei dimensiuni financiare:
lichiditatea, riscul si valoarea. in opinia autorului, dimensiunile selectate reflectd intr-un mod
sintetic calitatea capitalului intreprinderii si, fiind analizate in ansamblu, sunt indispensabile
pentru intelegerea caracteristicilor functionarii capitalului si identificarea modificarilor in
calitatea capitalului intreprinderii. Astfel, autorul stabileste 0 serie de indicatori care trebuie
monitorizati in dependenta de etapa ciclului de viata a intreprinderii.

4. Pentru solutionarea sarcinilor operationale concrete ale nivelului doi, nivelul de pilotaj
al valorii, al sistemului de gestiune a valorii intreprinderii in situatic de criza, in functie de
existenta a doud modele de analiza a activitatii intreprinderii, autorul propune de a distinge doua
subnivele: gestiunea operativa a valorii si gestiunea strategica a valorii.

Modelul de gestiune operativa a valorii, poate fi utilizat In gestiunea primara a valorii
intreprinderii sau 1n cazul unor afaceri mici, si se bazeaza pe analiza contabilad traditionald a
activitatii intreprinderii. In cadrul gestiunii operative a valorii intreprinderii, autorul propune
utilizarea modelului cresterii sustenabile, In cadrul cédruia este integrat modelul Du Pont, si
matricei de pozitionare financiara a intreprinderii. Modelul cresterii sustenabile, permite
urmarirea Intregii activitati a intreprinderii si pliaza sistemul decizional al intreprinderii pe doua
dimensiuni principale: politica operationala si politica de finantare.

In urma aplicarii modelului de gestiune operativi a valorii asupra intreprinderilor
industriale din Republica Moldova, si generalizand rezultatele obtinute in cadrul matricei de
pozitionare financiara ,,RCS-g”, constatdm o inrautatire a situatiei financiare a intreprinderilor, si
anume: 1n anul 2013 majoritatea intreprinderilor industriale inregistrau o crestere intensiva, dar
se confruntau cu problema deficitului de resurse, iar in anul 2017 majoritatea Intreprinderilor
inregistreaza o crestere lenta sau chiar declin in activitate, pe fonul unui excedent de resurse.

5. Modelul de gestiune strategica a valorii este bazat pe modelul financiar de analiza a
activitatii intreprinderii si corespunde unui anumit nivel conceptual de dezvoltare a
intreprinderii. In cadrul gestiunii Strategice a valorii intreprinderii, autorul propune utilizarea
indicatorilor eficientei strategice a Intreprinderii, adica: indicatorii profitului rezidual si
indicatorii randamentului de piatd a Intreprinderii.

In urma aplicirii practice a modelului de gestiune strategici a valorii, putem mentiona

urmatoarele: la majoritatea societatilor pe actiuni problema distrugerii de valoare consta in faptul
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ca: a) intreprinderile nu-si acopera cheltuielile cu capitalul din contul profitului operational; b)
cresterea activelor nete, care nu genereaza o rentabilitate adecvata capitalului. Concluzionam ca
problema distrugerii de valoare la intreprinderile industriale autohtone este lipsa unei structuri
optime a capitalului.

6. Aplicand modelul econometric de estimare a valorii intreprinderilor autohtone, elaborat
de autor, am stabilit existenta unei legaturi intre valoarea fundamentald a capitalului propriu si
profitului rezidual net actualizat cu capitalizarea de piati a societatilor pe actiuni. In baza
coeficientilor de regresie estimati putem concluziona ca fiecare leu suplimentar al valorii de
bilant a capitalului propriu sporeste capitalizarea intreprinderii cu 0,51 lei, iar fiecare leu
suplimentar al profitului rezidual sporeste cu 0,74 lei capitalizarea de piata a intreprinderii.

7. Rezultatele practice ale cercetarii efectuate, ne-au permis stabilirea urmatoarelor directii
in vederea gestiunii proceselor de crearea a valorii in cadrul intreprinderilor industriale
autohtone:

— majorarea rentabilitatii capitalului propriu prin: antrenarea in procesul de productie a
tuturor activelor Intreprinderii, iar activele neutilizate de a fi vandute, asigurarea unui randament
inalt al activelor intreprinderii, reducerea costurilor in vederea obtinerii unui profit suficient
pentru acoperirea costului capitalului solicitat de catre actionari. De exemplu: Beermaster S.A.,
Fabrica de branzeturi din Soroca S.A., Fabrica de unt din Floresti S.A., Floarea-Soarelui S.A.,
Incomlac S.A., Moldovahidromas S.A., Sudzucker Moldova S.A., Supraten S.A., Vinaria Bardar
S.A., Viorica-Cosmetic S.A,;

— asigurarea unui ritm de crestere al profitului net care ar devansa cresterea capitalului
propriu, in caz contrar, profitul inregistrat nu va permite de a acoperi costul capitalului propriu.
De exemplu: Beermaster S.A., Fabrica de vinuri Slobozia Mare S.A., Imperial Vin S.A., lonel
S.A., Magistrala S.A., Mezon S.A., Moldovahidromas S.A., Pielart S.A., Taxi Service S.A.,
Tricon S.A.;

— 1Inlocuirea capitalului propriu, care este mai scump, cu capital atras, fie cu plata, fie
gratis, costul ciruia va fi evident mai mic decat costul capitalului propriu. In acest context
recomandam o structurare optima a capitalului intreprinderii. De exemplu: Floarea-Soarelui
S.A., Incomlac S.A., Glass Container Company S.A., Sudzucker Moldova S.A., Tutun-CTC S.A.

Rezultatele obtinute ne permit sa constatam urmatoarele elemente de noutate stiintifica:

1. A fost propus mecanismul de stabilire a punctul critic de aparitie a crizelor in cadrul
intreprinderii si a fost aprobatd metodologia de diagnosticare a situatiei de crizd in baza a doud

criterii: metodele de evaluare a intreprinderii si profitul economic;
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2. Au fost argumentati vectorii decizionali in gestiunea crizelor la diferite etape ale ciclului
de viata a intreprinderii, care vor putea fi utilizati in calitate de instrument managerial de catre
conducatorii intreprinderilor autohtone;

3. A fost propus modelul de gestiune operativa si modelul de gestiune strategicd a valorii
intreprinderii, in cadrul cédrora a fost argumentatd utilizarea indicatorilor rezultatelor activitatii
intreprinderii in functie de etapa ciclului de viata;

4. A fost elaborat si testat modelul econometric de estimare a valorii Intreprinderilor
autohtone, In baza cdruia a fost stabilitd legatura intre capitalizarea de piatd a Intreprinderilor

autohtone si indicatorii situatiei financiare a intreprinderii;
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3. PERFECTIONAREA MECANISMULUI FINANCIAR DE GESTIUNE A
VALORII iN INTREPRINDERILE DIN REPUBLICA MOLDOVA

3.1. Probleme si restrictii in evaluarea si gestiunea anticriza a valorii intreprinderilor din

Republica Moldova

Procesul de gestionare a intreprinderii urmdreste atingerea unui obiectiv fundamental —
maximizarea valorii sale. Evolutiile economice din ultimii ani au demonstrat ca valoarea unei
intreprinderi coreleaza cu existenta unui mediu financiar intern sandtos in cadrul intreprinderii.
Prin urmare, cautarea celor mai eficiente metode de organizare a activitatii financiare, constituie
o chemare serioasa pentru mediul de business autohton.

Criza economicd globala, fragilitatea valorii intreprinderii In contextul economic actual,
precum si diversificarea continud a surselor de formare a valorii, a servit drept temei pentru
cercetarea rezervelor interne de creare a valorii, si anume a celor financiare, detasate de mediul
macroeconomic in care activeaza intreprinderea. In continuare ne propunem si analizim din
punct de vedere metodologic mecanismul de diagnosticare financiara a situatiei de criza.

Cauza problemelor pentru majoritatea intreprinderilor nu este criza in sine, dar deciziile de
gestiune inadecvate luate anterior, posibil cu multi ani inaintea crizei.

Practica tarilor dezvoltate demonstreaza ca valoarea are un sir de proprietati unice, care o
fac drept cel mai bun criteriu de luare a deciziilor de gestiune in situatie de criza, iar Intr-un sens
mai larg — cel mai bun criteriu de evaluare a succesului gestiunii intreprinderii in general. La o
utilizare corectd, criteriul valorii permite de a adopta decizii eficiente, care vor imbunatati
situatia economica a intreprinderii pe termen lung.

Consideram ca evenimentele din ultimul timp au accentuat actualitatea demersului bazat pe
valoare 1n gestiunea Intreprinderilor. Cei care l-au asimilat destul de bine, actualmente detin
avantaje importante. In particular, in perioada crizei s-au orientat mai bine in mediu de business,
deoarece s-au condus nu numai de informatia furnizatd de piatd, dar si de rezultatele analizei
proprii si modelarii valorii intreprinderii.

Evenimentele crizei financiare internationale au demonstrat ca pretul de piata pentru
intreprinderile cotate la Bursa de valori si pretul tranzactiei pentru iIntreprinderile private nu
poate servi drept reper pentru luarea deciziilor de gestiune in situatie de crizd. Cu toate acestea,
capacitatea limitatd a pietei de a determina valoarea interna a intreprinderii nu pune la indoiala

actualitatea demersului bazat pe valoare. Dimpotriva, orientarea spre valoarea internd pentru
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proprietarii existenti In conditiile preturilor disproportionate constituie un demers argumentat de
gestiune a intreprinderii In conditii de criza.

Sintetizand sursele bibliografice din domeniu [90, 98, 153, 179], autorul a identificat
esenta gestiunii valorii intreprinderii in situatie de criza caracterizata prin urmatoarele:

1. Indicatorul principal al situatiei Intreprinderii in conditii de crizad este valoarea interna
pentru proprietarul existent. Este foarte important de a stabili valoarea intreprinderii, indiferent
de reactia si comportamentul pietii si investitorilor. Pe masura evolutiei crizei putem reevalua
intreprinderea, pentru a constata dinamica si a analiza cauzele care au generat modificari in
valoare.

2. In conditii de criza, utilizarea conceptelor aferente gestiunii valorii intreprinderii
permite de a lua decizii care nu sunt evidente. Spre exemplu, in conditii normale pierderea cotei
de piatd poate fi examinata drept o infrAngere, iar in conditii de criza, reducerea constienta a
activitatii poate duce la o crestere a valorii.

3. Schimbadrile esentiale in mediul extern ne impun sa acordam factorilor valorii o
importantd deosebitad. Se va determina registrul factorilor valorii si impactul fiecarui factor
asupra valorii intreprinderii, dupa care focusarea atentiei asupra celor mai importanti.

4. Modelarea posibilelor schimbdri ai factorilor valorii ne permite de a evalua riscurile si a
verifica marja de siguranta a intreprinderii.
permit nu numai de a trece criza, dar si a face un salt odatd cu finalizarea crizei. E necesar de a
previziona evolutia factorilor valorii pe parcursul dezvoltarii crizei.

In gestiunea intreprinderii moderne, activitatea de evaluare constituie un element
important, deseori obligatoriu in evidenta operatiunilor contabile, financiare si realizarea juridica
a tranzactiilor patrimoniale. Conform art. 1 al Legii nr. 989 din 18.04.2002 cu privire la
activitatea de evaluare, prin activitatea de evaluare subintelegem activitatea desfasurata de
intreprinderile de evaluare, care consta in estimarea valorii de piata sau a altei valori a obiectului
evaludrii. Din perspectivele prezentei cercetari, adicd gestiunea valorii intreprinderilor,
mentionam ca in conformitate art. 3 pp. c) si d) ale Legii 989/2002, in calitate de obiecte a
evaludrii pot servi intreprinderile, atat in calitate de complexe patrimoniale, cat in calitate de
afacere (business).

In problema stabilirii valorii intreprinderilor in calitate de complexe patrimoniale,
specialistii autohtoni au acumulat o experienta bogata, dar oarecum unilaterala, deoarece nu erau
luate in considerare perspectivele de dezvoltare ale iIntreprinderii, capacitatea acestora de a

genera venituri.
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In Republica Moldova problema evaluirii intreprinderilor a aparut odati cu inceperea
procesului de privatizare. Dar, specificul tarii noastre, spre deosebire de tarile Europei de vest, s-
a manifestat in determinarea pretului de véinzare al Intreprinderilor industriale, proprietate a
statului, prin utilizarea valorilor bilantului contabil in calitate de pret de piatd a activelor
instriinate. In rezultat proprietatea statului, care dispunea de un potential economic enorm, a fost
vanduta foarte ieftin, iar pe de alta parte multe obiecte nesemnificative nu puteau fi vandute timp
indelungat, deoarece valorile de bilant erau mai mari decat preturile de piata.

Pe masura consolidarii relatiilor de piata, situatiile in care era necesara utilizarea metodelor
de evaluare a intreprinderii au inceput sa apara mai des. Aceasta s-a datorat, in primul rand,
cresterii vertiginoase a pietii imobiliare, care a catalizat cererea pentru stabilirea valorii de piata a
bunurilor imobile si complexelor patrimoniale ale intreprinderilor. Apoi, dezvoltarea relatiilor de
creditare, asigurare, arenda, cumparare-vanzare a imobilului, precum si utilajului, elaborarea
business-planurilor proiectelor investitionale, fuziunea si divizarea intreprinderilor, licitatiile si
concursurile privind vanzarea pachetelor de actiuni ale intreprinderilor, procedura de
insolvabilitate si multe alte situatii, au format necesitatea in evaluarea veridica si obiectiva a unor
sau altor obiecte ale proprietétii Intreprinderilor autohtone. O astfel de evaluare in raport cu
intreprinderea, de reguld, nu necesita o analiza aprofundata a afacerii, proceselor intreprinderilor
evaluate si cercetarea multilaterala a riscurilor aferente.

Unul din primele documente, in care au fost examinate amdnuntit intrebarile privind
evaluarea intreprinderilor a fost ,,Regulamentul cu privire la stabilirea pretului minim de vanzare
a actiunilor statului pe piata secundara a hartiilor de valoare” aprobat prin Hotararea Guvernului
Republicii Moldova nr. 480 din 04.05.1998 si inlocuit ulterior cu ,,Regulamentul cu privire la
stabilirea preturilor de vanzare a actiunilor statului pe piata secundara a valorilor mobiliare”
aprobat prin Hotdrarea Guvernului Republicii Moldova nr. 775 din 14.06.2002. Astfel, o serie de
documente normative ulterioare, la pregatirea carora statul a participat activ, contin 0 multitudine
de paragrafe care au avut un impact negativ asupra dezvoltarii ulterioare a activitatii de evaluare
in general, si asupra dezvoltarii evaluarii intreprinderilor in particular. Astfel, prin Legea nr. 847
din 03.01.1992 privind societatile pe actiuni, functiile de evaluare ale societatilor pe actiuni
si/sau a hartiilor de valoare ale societatilor pe actiuni sunt atribuie consiliului directorilor si doar
in cazuri aparte evaluatorului independent, care este echivalat cu auditorul.

In vederea determinirii valorii intreprinderii ca afacere (business), specialistii autohtoni nu
dispun nici de experienta si nici de instrumentar metodologic de realizare in practica. Evaluarea
intreprinderii ca afacere se evidentiaza printre celelalte tipuri de activitati de evaluare prin

complexitatea si varietatea obiectelor de evaluare, multitudinea de metode utilizate in petrecerea
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evaludrii. In ultimii ani, in tarile dezvoltate, evaluarea intreprinderii ca afacere, nu este utilizata
numai in scopul stabilirii valorii afacerii, dar joaca un rol esential Tn argumentarea deciziilor de
gestiune si constituie un instrument eficient de gestiune a intreprinderii.

Studiind evolutia activitatii de evaluare in Republica Moldova, autorul a dedus cateva
etape prin care a trecut gestiunea intreprinderilor in baza principiilor valorii, iar in cadrul
fiecareia au fost utilizate in diferiti masurd instrumentele financiare de creare a valorii. in
legaturda cu aceasta, argumentarea etapelor de dezvoltare a gestiunii intreprinderilor de pe
pozitiile valorii prezinta un interes deosebit.

Pentru argumentarea etapelor, autorul a pornit de la evolutia gestiunii proprietatii
intreprinderilor din Republica Moldova, care a evoluat de la schimbarea structurii de proprietate
si functiilor proprietarilor, relatiilor dintre proprietari si manageri pana la formarea pietelor
obiectelor de proprietate respective. In ceea ce priveste activitatea de evaluare, la fiecare etapa
am constatat schimbarea prioritatilor obiectelor de evaluare. Folosind drept criteriu metodele de
gestiune a proprietatii, autorul distinge cinci etape de dezvoltare a gestiunii intreprinderilor din
Republica Moldova in baza principiilor valorii, care sunt reflectate in anexa 20.

In conditiile Republicii Moldova utilizarea valorii intreprinderilor atit in calitate de
componentd a deciziilor de gestiune, cat si in scopurile prevenirii crizei si gestiunii intreprinderii
in situatie de criza, este insotita de o serie de probleme cu caracter metodologic si aplicativ.

Catre problemele cu caracter metodologic si aplicativ, pot fi atribuite interpretarile
neunivoce ale conceptelor-cheie de intreprindere si afacere, respectiv evaluare a intreprinderii si
evaluare a afacerii.

Determinarea notiunilor de intreprindere si afacere nu este stabilitd in actele normative
autohtone, dar luand in considerare prevederile Legii nr. 989/2002, putem concluziona ca acestea
sunt obiecte diferite in cadrul procesului de evaluare. Notiunea de afacere in literatura de
specialitate este definiti ca o activitate legald cu scopul obtinerii de profit. Insi in practica
normativa autohton nu existi o identificare clara a notiunii de afacere. In utilizarea contextuala
a terminului de afacere, legislatia autohtona nu atribuie afacerea in calitate de obiect al unor
tranzactii. Insa in practica normativa autohtona, termenului de afacere ii este echivalata notiunea
de activitatea de antreprenoriat. Astfel conform Legii nr. 845 din 03.01.1992 cu privire la
antreprenoriat si intreprinderi, antreprenoriatul este definit ca ,activitatea de fabricare a
productiei, executare a lucrarilor si prestare a serviciilor, desfasurata de cetateni si de asociatiile
acestora in mod independent, din proprie initiativa, in numele lor, pe riscul propriu si sub

raspunderea lor patrimoniala cu scopul de a-si asigura o sursa permanenta de venituri”.
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Destul de des, in rapoartele de evaluare in calitate de obiect al evaludrii figureaza notiunea
de afacere, care in context nu se defineste. Notiunile de evaluare a intreprinderii si evaluare a
afacerii nu sunt definite nici in Legea nr. 989/2002, si nici in documentele normative ulterioare.
Lipsa unei definitii in documentele normative autohtone introduce anumite ambiguitati, pe de 0
parte, identificand notiunea de Intreprindere (in particular, dacd se ia in considerare determinarea
acesteia in Codul civil) cu cea de afacere, iar pe de altd parte, in esentd, corespunde practicii
mondiale, cand sub evaluarea afacerii se subintelege determinarea valorii pachetului de actiuni,
cotelor parti in capitalul intreprinderilor, precum si complexelor patrimoniale.

Cu regret, neconcordanta, atat in domeniul aparatului conceptual, cat si procedural, ce se
referd la intrebarile legate de evaluarea intreprinderilor este o trdsdtura caracteristica actelor
normative autohtone. Autorul considera, ca dificultatile de baza aparute in procesul determinarii
valorii afacerii din punct de vedere al reglementarii normative sunt:

- lipsa in actele normative de stat a terminologiei generale, determinarii notiunilor si
tratdrii unice a solutionarii problemelor legate de evaluarea intreprinderii;

- reglementarea dura a cerintelor fata de procesul evaluarii afacerii, pe de o parte, si lipsa
elementelor esentiale ale procesului de evaluare a afacerii pe de alta parte;

- nici una din organizatiile autohtone din Republica Moldova nu dispune de standarde
profesionale de evaluare a afacerii. Aceasta este deosebit de necesar in legdtura cu existenta
specificului national, legat de faptul ca obiectele supuse evaludrii in tara noastra si peste hotare
dispun de diferente esentiale;

- metodele utilizate in evaluarea intreprinderilor mici, care sunt utilizate cu succes in
straindtate, sunt utilizate pentru evaluarea intreprinderilor moldovenesti mijlocii si mari fara o
adaptare adecvata.

Drept urmare a cauzelor enumerate, cercetarea efectuata de noi denotd calitatea joasa a
lucrarilor de evaluare a intreprinderilor autohtone, respectiv, imposibilitatea utilizarii evaluarii in
gestiunea valorii intreprinderii si depistarii premature a situatiilor de crizd. Rezolvarea
problemelor enumerate, cresterea calitatii lucrarilor practice de evaluare a intreprinderii si
dezvoltarea ulterioara a activitatii de evaluare este posibila prin realizarea urmatoarelor conditii:

1. Coordonarea terminologiei actelor legislative si normative, legate de aspectele
determinarii valorii. Mai Intdi de toate, este necesard standardizarea in actele normative a
sensurilor ambigue ale notiunii de valoare (asa ca valoare justa, actuala, s.a.), care in actele
normative apar in calitate de sinonime sau in locul notiunii de ,,valoare de piata”. Importanta este
formarea conditiilor si premiselor efectuarii evaluarii intreprinderilor in documentele normative.

E necesara o determinare unilaterald a situatiilor juridice, cand este aplicat unul sau alt tip de
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valoare, delimitarea clard a sferelor de activitate ale evaluatorilor si reprezentantilor altor
profesii;

2. Asigurarea informationald a evaludrii afacerii necesiti o reglementare normativa. In
acest context, nu se propune crearea noilor cerinte fata de participantii profesionisti la piata
serviciilor de evaluare sau introducerea unor noi forme de raportare, dar in primul rand, de o
functionare reala a sistemului de diseminare a informatiei de catre societatile pe actiuni.
Rezolvarea acestei intrebari va permite nu numai de a Spori calitatea evaluarii, a acumula date
statistice despre companiile autohtone, dar si de a mari increderea investitorilor;

3. Elaborarea standardelor nationale privind evaluarea intreprinderilor (afacerilor). De
rezolvarea acestei probleme trebuie sa se ocupe asociatiile profesionale ale evaluatorilor, iar
organele de stat, ludnd in consideratie experienta acumulata, trebuie sa introducad corectari in
standardele existente si si reglementeze activitatea de evaluare in general. Incercarea de a
reglementa un asa proces dificil ca evaluarea business-ului din partea structurilor statale, va duce
obiectiv la faptul ca continutul lucrului se va substitui cu o serie de cerinte formale, care nu pot
lua in considerare toatd complexitatea situatiilor si obiectelor. Standardele create trebuie si ia in
considerare specificul evaludrii afacerii in Republica Moldova, legat de cauzele, conditiile si
obiectele evaluarii. Problemele standardizarii — reglementarii evaluarii afacerii trebuie examinate
cu luarea in considerare a experientei internationale, cu atat mai mult ca standardele de evaluare
internationale si europene in ultimii ani au inclus compartimente de evaluare a afacerii.

Examinarea problemelor privind reglementarea normativa a evaludrii intreprinderii
separat de problemele reglementarii bazei metodologice a activitatii de evaluare este destul de
complicata, dar o serie de probleme specifice, caracteristice anume acestui tip de activitate, ne
vor permite de a depista unele procese, care sunt destul de importante nu numai pentru
dezvoltarea activitatii de evaluare, dar si pentru gestiunea valorii intreprinderii in general.

In baza legislatiei autohtone, evaluatorul este obligat si utilizeze cele trei metode de
evaluare, in caz contrar trebuie si argumenteze refuzul de la utilizarea unei sau altei metode. In
conditiile existentei informatiei depline si veridice, toate trei metode trebuie sa dea rezultate
similare dupa marimea lor.

In cadrul prezentei cercetari, autorul a estimat valoarea intreprinderilor analizate in baza
celor trei abordari, rezultatele sunt prezentate in anexa 40. In urma analizei generalizate a
rezultatelor esantionului intreprinderilor analizate, conchidem ca valorile obtinute sunt diferite in
dependenta de metoda utilizata. Astfel, cea mai mare valoare medie a intreprinderilor din

Republica Moldova este obtinuta prin abordarea pe baza de cheltuieli, si anume 154 962 mii lei,
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locul doi o detine abordarea pe baza de venituri cu valoarea medie de 67 331 mii lei, iar locul trei
o0 detine abordarea pietei de capital cu valoarea medie de 47 176 mii lei.

In opinia autorului, discrepanta semnificativa a rezultatelor obtinute in baza celor trei
abordari, caracterizeaza intr-un mod evident specificul pietei de evaluare a intreprinderilor din
Republica Moldova, care poate fi redat prin urmatoarele afirmatii:

- intreprinderile autohtone sunt Impovarate cu active impunatoare care nu sunt utilizate in
procesul de productie. Spre exemplu: Floarea Soarelui S.A. (2 445 600 mii lei), Carmez S.A.
(249 782 mii lei), Franzeluta S.A. (374 508 mii lei), Glass Container Company S.A. (509 455
mii lei), Incomlac S.A. (639 552 mii lei);

- activele intreprinderilor autohtone sunt reflectate in bilantul contabil la costuri
supraevaluate, iar complexele patrimoniale si utilajele sunt invechite moral si necesita o
reevaluare si o reflectare la preturi actualizate in bilantul intreprinderii. Spre exemplu:
Constructorul S.A. (78 118 mii lei), Cariera Cobusca S.A. (72 649 mii lei), Tutun-CTC S.A.
(390 438 mii lei), Topaz S.A. (133 598 mii lei), Taxi Service S.A. (102 975 mii lei);

- activele Intreprinderilor autohtone nu genereaza o rentabilitate minimd necesara
remunerarii investitorilor. Dar, constatam si exceptii, spre exemplu: Vinaria-Bardar S.A.
(abordarea pe baza de venituri, 213 932 mii lei > abordarea pe baza de active, 99 744 mii lei),
Supraten S.A. (abordarea pe baza de venituri, 413 392 mii lei > abordarea pe baza de active, 207
687 mii lei);

- rentabilitatea actiunilor intreprinderilor autohtone pe piata de capital este destul de
redusd, respectiv Inregistram o capitalizare de piatd inferioard in comparatie cu aborddrile
patrimoniale, vezi anexa 39. Astfel, in baza rezultatelor analizei redate in anexa 38, constatam ca
la majoritatea intreprinderilor autohtone, pretul de piata al unei actiuni este inferior activelor nete
la 0 actiune. Dar, in cadrul esantionului cercetat sunt si exceptii, respectiv avem intreprinderi in
cadrul carora proprietarii obtin un randament inalt pe piata de capital. Spre exemplu: Viorica-
Cosmetic S.A. (pretul unei actiuni, 11,51 lei > active nete la o actiune, 10 lei).

Deoarece rezultatele obtinute sunt diferite, iar uneori contradictorii, autorul a optat pentru
analiza comparativa a rezultatelor evaluarii intreprinderilor in conditiile Republicii Moldova.

In baza rezultatelor cercetarii, autorul a conchis ca nici una din metode nu poate fi
utilizata in calitate de metoda de baza. Respectiv, pentru eliminarea divergentelor aparute in
urma utilizarii metodelor de evaluare si determinarea marimii finale a valorii Intreprinderii,
autorul insista asupra analizei avantajelor si neajunsurilor metodelor utilizate, iar in dependenta
de calitatea informatiei primite sau detinute, fiecarei metode i Se va atribui un coeficient de

ponderare, care va generaliza rezultatul evaluarii in marimea finala a valorii.
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In cadrul estimirilor empirice realizate in baza intreprinderilor industriale din Republica
Moldova, autorul a stabilit ca metodele de evaluare existente reflecta natura notiunii de valoare,
aspectul obiectiv si subiectiv in masurarea ei, atat din partea mediului extern (piata), cat si din
partea mediului intern (proprietari, investitori, clienti), dar utilizarea lor in practica gestiunii
valorii intreprinderii in conditiile autohtone, este Insotita de o serie de probleme.

Metoda veniturilor reflectd cel mai precis valoarea intreprinderii ca afacere, adicd ca un
mecanism lucrativ, ce aduce profit. Aceasta metoda reflectd principiul utilitatii si se bazeaza pe
previziunea fluxurilor banesti din utilizarea activelor intreprinderii si convertirea acestora in
valoare. Mecanismul gestiondrii valorii Intreprinderii se bazeaza pe ipoteza cd intreprinderea este
capabild sia genereze fluxuri de numerar pe parcursul unei perioade de timp indelungate.
Respectiv utilizarea datelor previziunii pe termen lung creeaza premise pentru dubii referitor la
precizia calculelor si argumentarii ratelor de rentabilitate, fapt care se intensifica in conditiile
situatiei de criza.

In conditiile autohtone, metoda cheltuielilor este cea mai accesibila pentru evaluarea
intreprinderilor. Acest fapt este conditionat in primul rand, de existenta informatiei initiale
veridice si accesibile pentru efectuarea calculelor necesare (deoarece baza informationala
principala utilizata in metoda cheltuielilor este bilantul intreprinderii), precum si utilizarea intr-0
oarecare masura a metodelor de evaluare a intreprinderii cunoscute in economia nationala.
viitoare ale intreprinderii in generarea profitului net. Dar, necdtand la aceasta, estimarea valorii
in baza metodei cheltuielilor ne oferd posibilitatea de a depista sursele de creare a valorii, insa
exclude gestionarea lor.

Sursele de informare pentru utilizarea metodei comparative sunt destul de limitate. Piata
autohtona a controlului corporativ (faliment, fuziuni, acaparari) activeaza in afara pietelor
bursiere organizate, iar volumul de redistribuire a actiunilor in economia (industria) Moldovei,
care se petrece in afara pietelor organizate, in principiu se evalueaza dificil. Exista estimari
relativ veridice ale Comisiei Nationale a Pietei Financiare cu referinta la raportul dintre circulatia
bursiera si extrabursiera a participantilor profesionisti la piata valorilor mobiliare, care constituie
circa 30% din volumul tranzactiilor pe piata organizata.

Astfel, nici una din metodele existente nu este suficientd pentru stabilirea valorii
intreprinderii In scopul gestiunii acesteia, si nu poate fi utilizata in calitate de metoda de baza.
Metodele traditionale stabilesc un rezultat static, care limiteaza monitorizarea ulterioara a valorii,

si prin urmare, utilizarea lor in gestiunea operativa si strategica a valorii intreprinderii.
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Cu toate acestea, consideram ca in conditiile Republicii Moldova utilizarea directa a
metodelor clasice de evaluare a intreprinderilor In scopul luarii deciziilor de gestiune este dificila
din cauza urmatoarelor aspecte obiective:

1. Subdezvoltarea pietei hartiilor de valoare. La moment la Bursa de Valori a Moldovei se
coteazd actiunile a circa 600 de intreprinderi, din care real participa la tranzactii bursiere
actiunile a circa 150 Intreprinderi;

2. Acces limitat la informatie. Aplicarea metodei comparative este dificila din cauza lipsei
unei baze de date adecvate pentru compararea tranzactiilor cu intreprinderile similare;

3. Necesitatea introducerii unei multitudini de corectari si ajustari la rapoartelor financiare
ale intreprinderilor autohtone, cauzate de lipsa transparentei activitatii intreprinderilor;

4. Incertitudinea aferentd planificarii pe termen lung, n conditiile autohtone, creeaza
dificultati in aplicarea metodei bazate pe venituri in evaluare (de regula activitatea de planificare
in Intreprinderile autohtone este realizate pe termen scurt);

5. Valoarea contabila a activelor este subevaluata in comparatie cu cea de piata. E necesara
reevaluarea tuturor mijloacelor fixe si activelor nemateriale pentru a reflecta valoarea lor reala in
rapoartele financiare;

6. Metodele traditionale de evaluare prezinta un rezultat static in timp, care nu permite
utilizarea lor pentru gestiunea operativa si strategica a valorii intreprinderii. Nici una din
situatiile obligatorii pentru evaluare nu presupun posibilitatea monitorizarii ulterioare.

Baza metodologica existentd de determinare a wvalorii in scopul gestiunii Valorii
intreprinderii contine un sir de neajunsuri precum:

- utilizarea unor resurse de fortd de munca enorme din cauza complexitatii inalte;

- dificultate in identificarea, evidenta si evaluarea factorilor generatori de valoare;
intreprinderi si cazuri speciale;

- complexitatea si probabilitatea inaltd a erorilor de previziune;

- existenta problemei coordonarii rezultatelor s.a.

Desigur particularitatile mediului de afaceri moldovenesc nu pot sa nu creeze anumite
dificultati pentru implementarea conceptiei gestiunii valorii. Lista piedicilor, dupa parerea
noastra, trebuie inceputd de la caracteristicile interne ale intreprinderilor moldovenesti, care
determina metodele de organizare a business-ului.

Prima grupa de probleme este legata de traditiile analizei si gestiunii. Catre acesti factori
pot fi atribuiti urmatorii: subdezvoltarea sistemelor de planificare financiara si elaborarea

prognozelor datelor; interdependenta slaba intre planificarea financiara si de marketing;
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inadvertenta sistemelor contabilitatii interne de gestiune, care nu permit sau ingreuneaza
eliminarea datelor in functie de segmentele business-ului, diferite niveluri ale conducerii si
centre de responsabilitate, diferite functii ale business-ului, insuficienta culturii analizei
business-proceselor. O problema acuta este apartenenta puternica modului de gandire contabil,
abordarea de catre managerii profesionisti a viitorului companiei in termenii volumului
vanzarilor si profitului contabil, care tine de competenta nivelului operativ de gestiune,
subdezvoltarea abilitatilor profesionale de gestiune strategica, chiar si in formele sale
traditionale.

A doua grupa de factori dupd importantd isi are radacina in mentalitatea insasi
proprietarilor. Multor din ei, le este caracteristicd o viziune naiva si superficiala asupra valorii
business-ului, ca asupra unei sume mecanice a valorii activelor, sau ca capitalizarea curenta de
piatad a societatii pe actiuni de tip deschis, incapacitatea de a percepe si recunoaste importanta
valorii investitionale si pentru companiile de tip inchis, precum si lipsa ,,viziunii sau perceptiei
valorii”, ceea ce se exprima prin neintelegerea combinatiei si interactiunii factorilor cu impact
asupra valorii.

In sfarsit trebuie sa subliniem inca o grupa de dificultati, care au un caracter extern pentru
intreprinderi si sunt legate de specificul pietei de capital moldovenesti. Implementarea conceptiei
gestiunii valorii necesita un alt nivel al analizei — care iese din cadrul datelor contabile, si impune
utilizarea activa a datelor pietei de capital pentru identificarea profitului economic si valorii.
Modele financiare, aplicate in acest scop pe o0 piata dezvoltata, in conditiile noastre se ajusteaza
intr-un mod special. Insd, considerdam important de a mentiona ci necitand la anumite dificultati
ale unei asa analize, astazi profitul economic se calculeaza in multe subdiviziuni ale companiilor
industriale si financiare din strainatate (un exemplu caracteristic - Siemens), cultura gestiunii
valorii este impusa de proprietarii strdini in pofida subdezvoltarii pietei capitalului.

In asa mod, pregitirea pentru implementarea conceptiei gestiunii valorii in conditiile
Republicii Moldova depinde, mai intdi de toate, de pregatirea climatului intern al intreprinderii,
dar nu de mediul extern. Indiferent de tipul de organizare al intreprinderii, implementarea
principiilor si instrumentelor de gestiune a valorii asigurd intreprinderii avantaje serioase, si
anume:

- analizd strategica detaliatd si alegerea strategiei de piatd a intregii structuri si a
subdiviziunilor in parte;

- prevenirea crizelor si redresarea financiara operativa a intreprinderilor;

.....

- flexibilitatea si sistematismul deciziilor investitionale;
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- controlul permanent asupra rolului companiei pe piata capitalului si potentialului de
piata din punct de vedere a participantilor acestei piete;

- rezistenta deosebitda a companiei in fata fuziunilor si achizitiilor.

Cercetarea rezultatelor implementarii practice a acestor aspecte in baza materialelor din
straindtate aratd, ca la adeptii conceptului gestiunii in baza valorii creste eficienta, se reduc
cheltuielile, se maresc indicatorii de gestiune in comparatie cu esantionul companiilor care nu
managementului si proprietarilor, impacarea intereselor de conflict a proprietarilor majoritari si
minoritari si poate fi utilizata cu succes in activitatea consiliilor de administratie.

Problema trecerii la gestiunea valorii nu trebuie examinata de catre mediul de afaceri
autohton sub aspectul ,,piata slaba a capitalului — imposibilitatea aplicarii”. Lipsa stilului de
gandire, bazat pe profitul economic si valoarea investitionala a intreprinderii, Creeaza o
discrepanta suplimentarda cu lumea contemporanda a gestiunii si investitiilor, genereaza
neincrederea investitorilor. Neincrederea este satelitul riscurilor inalte pentru investitori, ce
cauzeaza rate critice de rentabilitate inalte, dar ele la rdndul sau - cheltuieli mult mai mari ale
companiei cu capitalul atras in vederea cresterii si dezvoltarii. Mai mult decat atat, schimbarile
corespunzatoare in gandirea financiara si metodele strategice de construire a sistemului eficient
de gestiune corporativa si procedurilor de lucru a consiliilor de administratie nu este posibila.
Lipsa stilului corespunzator de gandire in conditiile globalizdrii, reduce brusc competitivitatea
intreprinderilor moldovenesti si constituie o bariera serioasa ce retine cresterea economica in
tara.

Cu toate acestea, conceptul gestiunii valorii intreprinderii are un sir de neajunsuri. Astfel,
autorul A. Mertens [157, p. 37] evidentiazd urmdtoarele momente slabe ale teoriei
susmentionate:

In primul rdnd, valoarea obiectivi a intreprinderii se determini foarte dificil, deoarece sunt
folosite date previzionate privind fluxurile de venituri, actualizate dupa o ratd de actualizare
estimata.

In al doilea rdnd, valoarea de piati a actiunilor reflecti precis valoarea capitalului actionar
numai in conditiile unei piete financiare eficiente si perfecte.

In al treilea rdnd, mecanismele care leagi bunistarea managerului cu valoarea de piati a
companiei, nu sunt totdeauna eficiente. Managerii pot manipula informatia, care duce la
cresterea valorii de piata a actiunilor, in interesele lor personale.

In al patrulea rdnd, proprietarul nu este totdeauna interesat in cresterea valorii afacerii ce-i

apartine. Astfel, interesele unor actionari pot fi limitate doar de consumul curent, ci nu de
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cresterea valorii in perspectivd indelungata. Mai mult decat atat, in lupta pentru putere, pentru
majorarea cotei sale, proprietarul poate lua decizii care aduc prejudiciu companiei.

In al cincilea rdnd, deciziile care duc la cresterea valorii intreprinderii, nu intotdeauna sunt
social eficiente. Dorind majorarea profitului, intreprinderile pot pleda pentru instaurarea unei
puteri monopoliste pe piata, reducerea platilor de impozite, ceea ce nu corespunde intereselor
societatil.

Cu toate acestea, alti critici evidentiaza imposibilitatea unui indicator integrat al valorii de
a reflecta multilateralitatea organizatiei si strategiilor ei [114, 147, 157]. Acesti autori sustin
conceptia gestiunii si evaluarii intreprinderilor in baza sistemului balansat al indicatorilor (BSC —
Balanced ScoreCard), care ia in considerare asa factori nefinanciari ca cota de piata, calitatea
productiei s.a.

In acelasi timp, nu numai Mertens, dar si alti savanti din occident, recunosc faptul ci
valoarea intreprinderii este un criteriu mult mai obiectiv decat celelalte criterii de evaluare a
eficientei gestiunii intreprinderii (indeosebi strategice), precum si intr-o masurd mai mare ia in
considerare interesele partilor interesate.

Pe marginea neajunsurilor reflectate, autorul mentioneaza urmatoarele cai de solutionare a
problemelor:

1. Pentru scopurile gestiunii valorii intreprinderii in situatie de crizd este necesard
aplicarea unei metode complexe de evaluare, care ar lua in considerare multitudinea factorilor
valorii in procesul calculelor si ar combina avantajele fiecareia din metodele clasice de evaluare.
Dupa parerea noastrd, combinarea metodei activelor nete (care determind valoarea de piata a
intreprinderii ca complex patrimonial) cu metodele bazate pe profitul economic, vor permite de
primi o estimare a valorii, care intr-o mare masura ar considera toti factorii de creare a valorii:
marimea activelor nete, profitabilitatea (capitalului propriu, investitiilor, activelor totale),
riscurile potentiale si influenta pietei valorilor mobiliare. Analiza comparativd a rezultatelor
primite cu ajutorul diferitor metode de evaluare, va permite de a argumenta adoptarea deciziilor
patrimoniului (vindere, lichidare, reorganizare), precum si a deciziilor operative legate de
motivarea personalului si masurile de majorare a profitului.

2. In scopurile gestiunii e necesar de a utiliza estimarea valorii intreprinderii, determinati
in baza informatiei din interior, care este mai deplind si respectiv eficienta.

3. Utilizarea rapoartelor financiare, elaborate 1n baza standardelor internationale,
confirmate de un auditor independent, trebuie sd reducd posibilitatea de manipulare a

informatiei. Conditionarea remunerarii managementului in baza indicatorilor de lungd durata
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suspenda riscul de adoptare a deciziilor ce maximizeaza rezultatele pe termen scurt in
detrimentul celor de lunga durata.

4. Cresterea veniturilor reale ale populatiei, care pentru ultimii ani constituie 30%, a
cauzat un interes citre investitiile pe termen lung. In asa mod, tot mai multi proprietari se
orienteaza spre un rezultat de lunga durata.

5. Reglementarea anti-monopol, perfectionarea legislatiei corporative si sistemului de
implementare a actelor normative trebuie sa solutioneze a cincea problema, care e caracteristica
tuturor sistemelor de evaluarea a eficientei activitatii companiei.

Trecerea la stilul de gandire orientat spre gestiunea valorii, prezintd o chemare serioasa
mediului de afaceri moldovenesc. intreprinderile moldovenesti care vor accepta aceasti chemare
printre primele si vor incepe sd dezvolte modelele corespunzatoare, vor primi avantaje

concurentiale deosebite in viitor.

3.2. Argumentarea directiilor politicii de finantare in redresarea valorii intreprinderilor

autohtone

In urma cercetarilor efectuate in prezenta tezi, autorul a stabilit ca, in conditiile actuale ale
Republicii Moldova, in randul managerilor intreprinderilor autohtone este vitala problema
determindrii unui asa parametru strategic al intreprinderii, precum structura capitalului.

Dezvoltarea Intreprinderilor depinde intr-o mare masurd de raportul optim Intre mijloacele
proprii si cele atrase. Pe de o parte, ponderea redusa a mijloacelor imprumutate, denota utilizarea
insuficienta a unei surse de finantare mult mai ieftine decat capitalul propriu. Respectiv,
intreprinderea nu-si valorifica intreg potentialul, obtinand un rezultat mai mic decat potentialul
de care dispune. Pe de altd parte, utilizarea in exces a mijloacelor imprumutate, expune
intreprinderea la riscul de neplata.

Reiesind din practica corporativd autohtond, autorul a constatat cd ponderea mare a
mijloacelor imprumutate in pasivul intreprinderii, coreleaza deseori cu existenta problemelor
legate de finantarea activitatii, respectiv constituie un indiciu evident de aflare a Intreprinderii in
prag de faliment. In asa mod, autorul a stabilit ci gestionarea prudenta si rationala a structurii
capitalului intreprinderii constituie un instrument managerial important si de utilitate maxima in
conditiile dezvoltarii mediului corporativ autohton, reiesind din urmatoarele considerente:

- in primul rand, structura capitalului este un instrument de creare a valorii
intreprinderilor, deoarece in urma analizei minutioase a structurii capitalului intreprinderilor

autohtone, putem depista rezerve esentiale de maximizare a valorii acestora;
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- in al doilea rand, structura capitalului este un instrument de dezvoltare strategica a
intreprinderii, prin atragerea surselor de finantare mai ieftine decat cele existente, si respectiv
contribuie la utilizarea deplina a potentialului financiar al intreprinderii;

- in al treilea rdnd, structura capitalului este un instrument de redresare a intreprinderilor
aflate in situatie de criza.

In vederea argumentirii necesitatii gestiunii structurii capitalului, autorul a studiat structura
capitalului la intreprinderile industriale autohtone si evolutia acestuia pe parcursul perioadei
2012-2017. Rezultatele cercetarii sunt expuse in anexa 41 la prezenta lucrare si in mod

generalizat sunt redate in figura 3.1.
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Figura 3.1. Structura capitalului intreprinderilor industriale autohtone
pentru anii 2012-2017
Sursa: Estimarile autorului in baza rapoartelor financiare ale intreprinderilor, anexa 41

Pentru o analiza relevantd, in figura 3.1, evolutia marimii medii a structurii capitalului la
intreprinderile analizate este realizata in corelare cu evolutia marimii medii a CMPC pentru
perioada 2012-2017.

Rezultatele analizei structurii capitalului la intreprinderile analizate ne demonstreaza faptul
intreprinderile analizate, capitalul propriu depaseste 50% din total pasiv al intreprinderii. in
structura capitalului intreprinderilor analizate, marimea medie a capitalului propriu pentru anul
2012 a constituit 64%, respectiv a datoriilor 36%, iar pentru anul 2017 — 73%, respectiv 27%.
Rezultatele analizei confirma tendinta de crestere a ponderii capitalului propriu in structura
capitalului intreprinderilor autohtone cu 9% de-a lungul perioadei analizate.

Insa un rezultat contradictoriu inregistreaza evolutia valorii medii a CMPC, care de-a
lungul perioadei analizate scade de la 15,34% 1n 2012 la 13,99% in anul 2017. De obicei, odata

Cu cresterea ponderii capitalului propriu in pasivul Intreprinderii, are loc o crestere a CMPC.
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Rezultatul contradictoriu este datorat specificului mediului macroeconomic din Republica
Moldova, si se datoreaza diminuarii semnificative in ultimii ani a ratelor medii la depozitele
bancare si a ratei de baza a BNM.

Printre cauzele care au influentat modificarile in structura de finantare a intreprinderilor
analizate putem mentiona:

- lipsa educatiei financiare in randul reprezentantilor mediului de afaceri autohton, care
considerd ca finantarea Intreprinderii din capitalul propriu al actionarilor este cea mai ieftina
sursa de finantare a activitdtii, iar creditele bancare constituie cea mai scumpa sursd de finantare;

- incapacitatea mediului bancar autohton de a finanta proiecte investitionale pe termen
lung, adica mai mare de 3-5 ani, din cauza deficitului resurselor financiare pe termen lung;

- modificarile semnificative in reglementarile bancare la capitolul normelor prudentiale
de acceptare a riscurilor de creditare, in ultimii ani au cauzat o discrepanta enorma intre cerintele
impuse de banci fatd de mediul de afaceri autohton si capacitatea acestuia de a se conforma
acestor cerinte;

- cerinte inalte impuse de catre institutiile financiare privind formele de asigurare a
creditelor bancare;

- reducerea semnificativa a preturilor la imobilele comerciale si locative pe piata
imobiliara a Republicii Moldova. Bunurile imobile constituie o garantie sigura pentru banci in
vederea garantarii rambursarii creditelor bancare, iar odatd cu reducerea pretului de piata al

- sistarea finantarii din anul 2015 de catre organismele financiare internationale prin
intermediul sistemului bancar autohton a diverselor proiecte cu caracter investitional si
inovational;

- costurile Tnalte legate de contractarea imprumuturilor bancare (evaluarea gajului,
autentificarea notarialda a tranzactiilor, perfectarea diferitor acte emise de organele de stat,
obtinerea extraselor din registrele de stat etc.);

- costuri inalte ale creditelor la organizatiile de micro-finantare vis-a-vis de cerintele
simplificate fata de setul de acte solicitate.

Importanta strategica a deciziilor privind politica de finantare e legata de faptul ca
cheltuielile inalte cu capitalul care apar atat la neutilizarea, cat si la utilizarea resurselor atrase,
creeazi piedici in dezvoltarea intreprinderii. In primul rind, intreprinderea va trebui si-si urmeze
curba ciclului ei de viata cu cerinte mult mai Inalte fatd de rentabilitatea capitalului investit, sa
fie mult mai dura si circumspecta in alegerea investitiilor, deoarece nu toate ideile de afaceri

atragitoare vor satisface cerintele sporite fata de rentabilitatea capitalului. In al doilea rand, la
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eqge v,

vor fi destul de flexibile si competitive in lupta de concurenta. Cheltuielile inalte cu capitalul vor
deveni o frana, respectiv va lipsi o reactie eficientd si imediatd la schimbarea tendintelor de
dezvoltare a pietelor de desfacere. In al treilea rand, daci raportul dintre capitalul propriu si cel
imprumutat nu este optim, se inaspreste conflictul de interese dintre management si proprietari.
Si 1n sfarsit, ponderea prea mare a capitalului Tmprumutat nu poate sa nu raimana neobservata de
catre partenerii intreprinderii — clienti si furnizori, care intra in categoria persoanelor interesate in
intreprindere (engl. stakeholders).

Determinand existenta legaturii intre structura capitalului si valoarea intreprinderii,
comunitatea stiintifica incearcd de a determina aspectele de formare a structurii optime a
capitalului — structura, la care valoarea companiei tinde spre maxim. Savantii englezi R. Brealy
si S. Mayers au numit problema determinarii structurii optime a capitalului una dintre cele mai
importante probleme, care raimane nerezolvata in stiinta financiara moderna [135].

In conceptia autorului, este imposibil de a elabora un model unic si universal de creare a
structurii optime a capitalului. Permanent trebuie sa ludm in considerare tipul de activitate a
intreprinderii, specificul afacerii, s analizam fluxurile de numerar si sa previzionam posibilele
scenarii de dezvoltare a intreprinderii. Prin urmare, in baza practicii autohtone, managerii
financiari ai majoritatii intreprinderilor moldovenesti sunt de parerea cd problema optimizarii
structurii capitalului poartd un caracter individual, iar in conditiile dinamicii imprevizibile a
mediului extern, foarte rar utilizeaza careva modele de gestiune a pasivelor intreprinderii.

Cel mai des, managementul preferd sa se orienteze catre sursele interne de finantare,
bazand-se pe principiile asa numitei teorii a ierarhiilor. In cadrul acestei teorii, modificarea
structurii capitalului este dictata de lipsa mijloacelor proprii, care se manifestd, de regula, in
cadrul realizarii unor proiecte de dezvoltare.

In cadrul teoriei finantelor corporative, aspectele structurii optime ale capitalului sunt
determinate de o multitudine de factori de micro si macro nivel (au fost analizati si prezentati in
anexa 21), care intr-un fel sau altul influenteaza deciziile managementului intreprinderii referitor
la alegerea surselor de finantare. Pentru o serie din acesti factori, interdependenta dintre structura
capitalului si valoarea intreprinderii poate fi descrisda matematic. Astfel, deducem modelele
cantitative de analiza a structurii capitalului. Insa, modelele cantitative ofera doar o evaluare
aproximativa raportului dintre datorii si capital propriu. In situatia reald, structura capitalului se
formeaza sub influenta multor factori, multi dintre care este complicat de a-i analiza. Printre ei
pot fi: atractivitatea diferita a surselor de finantare pentru managementul companiei, asimetria

informatiei, etapa ciclului de viata la care se afla compania, necesitatea pastrarii flexibilitatii

141



financiare si intrebarile controlului actionarilor asupra intreprinderii, influenta asa numitor
persoane cointeresate. Toti acesti factori sunt studiati in cadrul modelelor calitative de analiza a
structurii capitalului.

Pentru determinarea structurii optime a capitalului intreprinderii, rezultatele metodelor
cantitative trebuie suplinite cu o analiza calitativa detaliatd. O clasificare a modelelor de evaluare

este redatd de catre autor in figura 3.2.

MODELE DE EVALUARE A STRUCTURII CAPITALULUI

v v

CALITATIVE CANTITATIVE
—» Modelul raportului static B
Abordare contabila <
—» Modelul informatiei asimetrice
—» Modelul conflictelor de agent Abordare financiari <
—» Modelul controlului corporativ
> Modelul stakeholder-ilor Abordare mixta

Figura 3.2. Modele de evaluare a structurii capitalului
Sursa: sintetizata de autor in baza surselor bibliografice [13, 112, 134, 147]

Una din metodele de evaluare cantitativa a structurii capitalului utilizatd in practica
corporativa autohtona este metoda profitului operasional, indreptata spre determinarea nivelului
permis al datoriilor in structura capitalului. Metoda data este bazata pe o abordare contabild a
structurii capitalului si este indreptata spre depistarea probabilitatii falimentului intreprinderii in
baza analizei volatilitatii profitului ei. Falimentul in cazul dat se examineaza in forma simpla si
poate fi descris ca incapacitatea intreprinderii de a efectua platile curente a datoriilor, adica
probabilitatea faptului ca profitul nu va acoperi dobanzile si partea curenta a datoriei. Pentru
fiecare nivel concret al parghiei financiare (CI/CP) se analizeaza probabilitatea falimentului si e
compard cu marimea nivelului admisibil atribuit anterior. Daca la nivelul dat al datoriilor
probabilitatea falimentului este mai joasa decat limita introdusa, atunci finantarea prin imprumut
trebuie majorata, si invers, dacd probabilitatea falimentului este superioara nivelului stabilit,
parghia financiara urmeazi a fi redusi. In asa fel, marimea optima a datoriei este acea, la care
probabilitatea de faliment este egald cu marimea stabilita.

Metoda data simplifica viziunea asupra problemei structurii capitalului, in primul rand prin
caracterul divizarii profitului viitor si in al doilea rand prin ipoteza dependentei de nivelul

parghiei financiare. Prima ipoteza stabileste posibilitatea deservirii datoriei, pe care
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managementul intentioneaza sa o creascad si abordeaza marimea maxima posibila a datoriei. A
doua ipoteza stabileste situatiile in care parghia financiard finaltd va lucra Tmpotriva
intreprinderii, spre exemplu: clientii si furnizorii vor vedea cresterea riscurilor, vor inaspri
conditiile contractuale, sau vor refuza sa conlucreze cu intreprinderea, ceea ce va reduce cash-
flow-urile. Reducerea cash-flow-urilor este un pas in directia reducerii valorii intreprinderii,
respectiv cresterea capitalului imprumutat devine, in esenta, lipsita de sens din punct de vedere a
solutionarii sarcinii indreptate spre majorarea bundstarii proprietarilor intreprinderii.

Cu toate acestea, metoda profitului operational poate fi utilizata in practica in calitate de
element a crearii modelului optimizarii structurii capitalului, precum si poate fi foarte utila in
evaluarea expres a structurii capitalului.

La prima vedere, metodele utilizate in practica autohtona descrise anterior, par destul de
primitive, dar necatand la acesta pot fi justificate prin teoria propusa de laureatii premiului Nobel
F. Modigliani si M. Miller in lucrarea "The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory
of Investment” [119, p. 261-297], care se reduce la faptul ca costul capitalului intreprinderii nu
depinde de modul de finantare. Cu alte cuvinte, nu are sens de a gestiona structura mijloacelor
proprii si imprumutate. In versiunea sa clasica, aceasta teorie este intra-adevar veridica, dar cu
existenta unor conditii precum: lipsa impozitarii si existenta unei piete de capital ideale. Modelul
modificat, care ia in considerare factorul impozitarii, presupune existenta unei ponderi rationale
a capitalului imprumutat, care ar aduce utilitate intreprinderii. Intrebarea de baza care apare este:
care ar fi ponderea capitalului imprumutat in structura pasivului intreprinderii, pentru a asigura
intreprinderii o valoare de piatd maxima, in acelasi timp minimizand cheltuielile cu pasivul
intreprinderii?

Pentru a raspunde la Intrebarea modificarii eficientei activitdtii intreprinderii in cazul
utilizarii mijloacelor atrase, vom utiliza indicatorul efectului pdrghiei financiare (EPF). In
general, sub notiunea de parghie, se subintelege factorul, corectarea caruia cauzeaza modificarea
indicatorului rezultativ. In contextul stiintei managementului financiar, prin utilizarea parghiei
financiare se subinteleg modificarea raportului dintre mijloacele proprii si atrase cu scopul de a
influenta profitul intreprinderii. Efectul parghiei financiare reflecta nivelul profitului suplimentar
asupra capitalului propriu la utilizarea diferitor ponderi ale capitalului imprumutat. Efectul

parghiei financiare se determina dupa formula:
EPF = (ROE —Rg) X (1 —T) X =, (3.1)

unde ROE — rentabilitatea financiara, Rq — rata dobanzii la imprumuturi, T — rata impozitului pe

profit.
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Mairimea calculatd a EPF aratd cu cat se va mari rentabilitatea capitalului propriu la
atragerea mijloacelor Tmprumutate, comparativ cu rentabilitatea existentd. Marimea EPF e
pozitiva in cazul cand rentabilitatea financiara e mai mare ca rata dobanzii la mijloacele
imprumutate. In celelalte cazuri, utilizarea parghiei financiare va cauza pierderi. In asa mod,
intreprinderea care atrage mijloace suplimentare are un potential financiar de dezvoltare mai
un anumit moment. Atragerea ulterioara a mijloacelor imprumutate creeaza un risc financiar, si
prin urmare amenintarea falimentului intreprinderii.

In practica financiara autohtond, un interes sporit il prezintd modelele calitative, care iau in
considerare factorii si legaturile cauza-efect, elaborate in principal de teoreticienii din occident.
O clasificare si o sistematizare a acestor modele o vom prezenta in continuare:

- Modelele raportului static, in care accentul este pus pe impactul cheltuielilor posibilului
faliment si scutului fiscal asupra structurii capitalului.

- Modelele informatiei asimetrice, presupun ca pe piata existd asimetrii informationale,
iar managerii sunt operatorii cu acces la informatiile din interiorul intreprinderii.

- Modelele cheltuielilor de agent, reflectd impactul problemelor, legate de cheltuielile de
agent asupra structurii capitalului. Probleme de agent pot aparea intre manageri si proprietari din
motivul utilizarii profitului, actionari si detinatorii de obligatiuni privind atragerea capitalului
suplimentar.

- Modelele controlului corporativ, presupun existenta unei legaturi directe intre pretul
actiunilor si eficienta gestiunii intreprinderii. Schimbarea structurii capitalului este impactul
schimbarii structurii de proprietate.

- Modelele stakeholeder-ilor, spre deosebire de modelele anterioare, iau in considerare pe
langa interesele proprietarilor si detinatorilor de obligatiuni, mediul exterior in care functioneaza
intreprinderea. Sub notiunea de stakeholderi subintelegem angajatii, furnizorii, concurentii,
consumatorii, etc. Modele date recunosc influenta stakeholder-ilor, in egala masura cu actionarii
sl managerii, asupra formarii structurii capitalului.

Pana acum, autorul a abordat problema care stda in fata managementului intreprinderii, si
anume, formarea unei structuri optime a capitalului. Dar criteriile, maximizarea sau minimizarea
carora stabilesc o structura optimad intre mijloacele proprii si cele imprumutate, nu au fost
examinate. Studiind abordarile existente in literatura de specialitate [101, 144, 175], autorul a
sintetizat urmatoarele criterii principale:

1. Valoarea intreprinderii: maximizarea valorii este obiectivul prioritar, deoarece

atingerea lui duce la cresterea bunastarii proprietarilor de actiuni.
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2. Flexibilitatea financiara. Cresterea ei constd in majorarea capacitatii intreprinderii de
suporta diverse cheltuieli neprevazute.

3. Valoarea surselor: este exprimata prin minimizarea cheltuielilor de deservire a
resurselor atrase.

4. Sustenabilitatea financiara: formarea rezervelor suficiente, majorarea lichiditatii
activelor.

Trebuie sa mentiondm cd fiecare Intreprindere de sine statator determind criteriile
prioritare, dupa care va optimiza structura capitalului. Reiesind din aceste considerente, autorul
propune atribuirea unei ponderi mai insemnate unui sau altui criteriu in dependentd de etapa
ciclului viata a intreprinderii si de obiectivele specifice ce trebuie solutionate in cadrul fiecarei
etape.

Dupa parerea autorului, unul din modelele de stabilire a structurii optime a capitalului, care
ar putea fi cu succes adaptat in practica corporativa a Republicii Moldova este modelul CMPC,
care face parte din modelele cantitative, bazate pe o abordare financiard a capitalului
intreprinderii. Consideram cd CMPC este un instrument care imbina mai multi factori in analiza
capitalului intreprinderii. CMPC constituie unul din factorii cheie ai redresarii situatiei financiare
si a gestiunii valorii intreprinderii, care indeplineste rolul punctului critic al rentabilitatii
capitalului. Corespunzator, atingerea nivelului minim al ratei punctului critic al rentabilitatii
ei investitionala mai flexibila, reduce refluxul de mijloace banesti si duce la majorarea
castigurilor pentru proprietari.

Din punct de vedere a sarcinii de optimizare a structurii capitalului, redresare a situatiei
financiare si crestere a valorii intreprinderii, analiza structurii capitalului este destul de
complexa. E necesar de a raspunde la intrebarea principala: care raport dintre capitalul propriu si
cel imprumutat va duce la maximizarea valorii de piata?

Cheia raspunsului e rational de a fi cdutata mai intdi de toate in insdsi tratarea valorii
investitionale a intreprinderii, care exprima suma cash-flow-urilor libere actualizate pe care
investitorul le asteapta in viitor. Actualizarea fluxurilor castigurilor pe care conteaza investitorii,
considerare rata alternativd a profitului ratat. La 1intreprinderile care utilizeazad capitalul
imprumutat pentru dezvoltare, aceastd ratd include ratele minimale de profitabilitate cerute de
creditori (kq) si proprietari (ke). Daca e sa luam in considerare ponderea mijloacelor imprumutate
(wa) si proprii (we) in capitalul total, atunci cerintele fata de profitabilitate, inaintate de cei doi

investitori vor putea fi unificate intr-o rata unica — CMPC, dupa cum e aratat in figura 3.3.
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Cl CP

——~ Ky +——— K, =CMPC
Cl +CP Cl +CP
Riscurile investitionale Ratele solicitate, Punctul Ratele
pentru tipul dat =  rezulta din analiza critic = investitiilor alternative
de investitor alternativelor pentru intreprindere

ClI — capitalul imprumutat;
CP — capitalul propriu;
Cl / (CI+CP) —ponderea capitalului imprumutat (Wcy);
CP / (CI+CP) — ponderea capitalului propriu (Wcp).
Figura 3.3. Doua parti ale relatiei cheltuielilor cu capitalul
Sursa: elaborata de autor in baza relatiei de calcul

Egalitatea profitabilitatii ponderate din figura 3.3 arata simplu, dar dacd e sa ne sustragem
de la forma matematica si sa ne gandim de pe pozitiile regulilor financiare, atunci vedem in
acelasi timp doua egalitati. Partea stanga a egalitatii exprima asteptarile investitorilor cu privire
la o intreprindere concretd si de aceea din punct de vedere al analizei financiare constituie
»cifrarea asteptarilor”, adica atribuirea unui caracter cifric pozitiei ei strategice, perspectivelor de
dezvoltare, riscurilor investitionale: suma medie ponderata este echivalenta asteptarilor sau mai
precis profitabilitatii asteptate. Prima parte a egalitdtii (CMPC) trebuie sa fie cititd de catre
echipa de manageri ai intreprinderii. Din punct de vedere al sarcinilor gestiunii ambele grupe de
rate (kq si Ke) semnifica povara indeplinirii cerintelor investitorilor, care sunt puse pe umerii
managerilor. Rata CMPC semnifica caracterul cheltuielilor pentru atragerea capitalului, deoarece
trebuie sd fie acoperitd din venitul castigat. Prin urmare, partea dreaptd a egalitatii exprima
punctul critic al profitabilitatii, pe care managementul intreprinderii este obligat sa-l1 ia in
considerare la realizarea strategiei si politicii financiare a intreprinderii. Cu alte cuvinte, aceasta
rata serveste managementului drept instructiune pentru investitiile necesare, care vor forma
fluxurile viitoare ale intreprinderii si valoarea ei.

Dinamica ratei cheltuielilor totale cu capitalul (CMPC), dupa cum este aratat in figura 3.4,
aratd neobisnuit. La o pondere joasd a capitalului imprumutat in componenta surselor de
finantare ale intreprinderii, punctul critic al profitabilitatii capitalului e mai inalt, deoarece
capitalul propriu este mai scump decat capitalul imprumutat. Neintrand in detaliile unei analize
complexe a profitabilitdtii, cerute de proprietarii intreprinderii, vom remarca ca intr-o forma
generala, aceasta ratd poate fi exprimata astfel: ke=kg + prima de risc pentru posedarea

intreprinderii.
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4 Voo e V — valoarea companiei;
............. CI — capitalul imprumutat;
MPE e CP — capitalul propriu

CMPC

< > Cl/iCcP
Zona marimilor optimale CI/ CP

Figura 3.4. Structura optima a capitalului
Sursa: adaptata dupa [136, p. 410]

Pe masura cresterii ponderii capitalului imprumutat, punctul critic al profitabilitatii asupra
capitalului total (CMPC) scade, deoarece creste ponderea capitalului mai ieftin si functioneaza
efectul economiei asupra impozitului pe venit, iar in continuare situatia se schimba si punctul
critic se ridica in sus. Deoarece valoarea intreprinderii depinde de rata cheltuielilor totale cu
capitalul (CMPC), sarcina echipei manageriale este de a construi o politicd de finantare a
dezvoltarii pe termen lung a Intreprinderii n asa fel, Incét sa localizeze raportul dintre capitalul
propriu si imprumutat in zona optimalititii. Insi aceastd sarcini presupune stabilirea
urmatoarelor obiective: a) determinarea zonei marimilor optimale ale CMPC si b) determinarea
instrumentelor financiare de mentinere a structurii surselor de finantare in limitele coridorului
optim sub influenta mediului schimbator. Astfel, in cadrul analizei parghiei financiare, putem
concluziona cd nu toate madrimile ei ating scopul cresterii valorii intreprinderii. Respectiv,
sarcina gestiunii valorii intreprinderii, aplicatd fatad de politica de finantare se transforma in
sarcina localizdrii Intreprinderii in zona marimilor optime ale structurii capitalului.

Aplicarea in practica financiarda autohtond a mecanismului de optimizare a structurii
capitalului este dificila din cauza implicarii unor indicatori, determinarea carora este
problematicd din cauza lipsei unei statistici privind riscurile aferente economiei nationale. Dar
necatand la aceste dificultati, autorul propune un model de determinare a structurii optime a
capitalului pentru intreprinderile autohtone, redat in mod sintetic in figura 3.5.

Modelul propus de estimare a structurii optime a capitalului intreprinderii se bazeaza pe
stabilirea unor indicatori de risc, care ar putea fi aplicabili in conditiile economiei Moldovet, si
anume:

— rata rentabilitatii fard risc (Rw). In practica mondiald pentru determinarea ei se

utilizeaza rata rentabilititii hartiilor de valoare de stat emise pe termen lung. In tarile dezvoltate
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aceasta rata variaza intre 4% si 8% (vezi anexa 9). Modalitatea de determinare a acestui indicator
este expusa 1n paragraful 2.2 al prezentei teze si este expus in tabelul 2.11;

— marja de risc asociata indatorarii (My) — reprezinta rentabilitatea netd a furnizorilor de
imprumuturi, care se determina in dependenta de riscul aferent imprumutului. Conform teoriei
Modigliani-Miller, intreprinderile prefera finantarea prin datorii pentru a beneficia de avantaje
fiscale obtinute prin deductibilitatea cheltuielilor cu dobanzile. Dar cresterea datoriilor duce la
cresterea riscului de faliment, respectiv cresterea ratei de indatorare este consideratd un semnal
negativ, atat de catre creditori, care vor solicita o primd de risc mai mare, cat si de catre

partenerii externi, fapt care va duce la reducerea relatiilor cu intreprinderea.

VALOAREA INTREPRINDERII

| |

Fluxuri de numerar actualizate | | Rata de actualizare = CMPC

| |

STRUCTURA CAPITALULUI
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Determinarea costului capitalului imprumutat pentru diferite nivele de indatorare [<

Determinarea costului capitalului propriu pentru diferite nivele de indatorare

— Determinarea CMPC pentru diferite nivele de indatorare -
¥ ¥ ¥
Determinarea nivelului de indatorare la care CMPC este minim — nivel optim
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DECIZII MANAGERIALE DE CONFORMARE STRUCTURII OPTIME STABILITE

Figura 3.5. Modelul de estimare a structurii optime a capitalului
reiesind din logica gestiunii valorii intreprinderii

Sursa: elaborata de autor

Pentru determinarea riscului asociat indatordrii pentru intreprinderile autohtone, este
necesara determinarea indicatorului ratei de acoperire a dobanzilor (Rad), care se estimeaza dupa
formula:

PPD,
Rad = ’
Cl x(R,, + PR)

(3.2)
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unde PPDn — profit pana la plata dobanzilor si impozitelor, Cl — capital imprumutat, Ry — rata
rentabilitatii fara risc, PR — prima de risc.

Pentru calculele noastre vom utiliza marja de risc asociata indatorarii elaborata de savantul
american A. Damodaran, reprezentant al scolii Stern School of Business si se va estima in
dependenta de marimea ratei de acoperire a dobanzilor, expusa in tabelul 3.1.

Tabelul 3.1. Coeficientii de acoperire a dobénzilor si
marja de risc asociati indatorarii aferenti dobanzilor pentru imprumuturi

Daca rata de acoperire a dobinzilor este . N . .. Marja de risc asociata
> < pani Ia Rating-ul intreprinderii indatoririi
-100000 0.499999 D2/D 18.60%
0.5 0.799999 C2/C 13.95%
0.8 1.249999 Ca2/CC 10.63%
1.25 1.499999 Caa/CCC 8.64%
1.5 1.999999 B3/B- 4.37%

2 2.499999 B2/B 3.57%
2.5 2.999999 B1/B+ 2.98%

3 3.499999 Ba2/BB 2.38%
3.5 3.9999999 Bal/BB+ 1.98%

4 4.499999 Baa2/BBB 1.27%
4.5 5.999999 A3/A- 1.13%

6 7.499999 A2/A 0.99%
7.5 9.499999 Al/A+ 0.90%
9.5 12.499999 Aa2/AA 0.72%
12.5 100000 Aaa/AAA 0.54%

Sursa: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New Home Page/datafile/ratings.htm, accesat la

21.10.2018.

Din datele prezentate in tabelul 3.1, putem remarca ca cu cat rata de acoperire a dobanzilor

este mai micd, marja de risc asociatd indatordrii va avea o marime mai mare, adicd costul

resurselor imprumutate va creste, in urma inrautatirii capacitatii de deservire a datoriei.

— costul capitalului imprumutat (CCI) — se determind ca suma ratei rentabilitatii fara risc

si marja de risc asociata indatordrii. Formula de calcul este urmatoarea:

CCl =R, +M.,

(3.3)

— prima de risc (PR) pentru economia Moldovei stabilita de catre profesorul american A.

Damodaran marime de 5% (anexa 13);

— Beta Unlevered (Bu) — riscul de piata al unui activ dintr-o anumita ramura, in baza

datelor stabilite de catre profesorul american A. Damodaran expuse in anexa 14;

— rata impozitului pe profit (T), care in Republica Moldova a fost in marime de 12%

pentru anul 2017.

— Beta Levered (BL), coeficientul de risc pentru un activ dintr-o anumita ramura corectat

cu efectul parghiei financiare, care se estimeaza dupa formula:



http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datafile/ratings.htm

B, =B, ><(1+W%VCP)><(1—T), (3.4)

unde Bu — coeficientul Beta fara a lua in considerare efectul parghiei financiare;
— Costul capitalului propriu (CCP):
CCP =R, +PRxB, (3.5)

unde: PR — prima de piata (risc).

Pentru automatizarea mecanismului de determinare a structurii optime a capitalului,
autorul a elaborat un program de calcul tabelar in pachetul Excel Microsoft Office, scopul caruia
este de a identifica in mod automatizat structura optimd a capitalului in baza introducerii
urmatoarelor date initiale reflectate in tabelul 3.2 (in baza datelor practice ale ,,Supraten” S.A.):

Tabelul 3.2. Date initiale pentru programul de determinare a

structurii optime a capitalului (in baza datelor ,,Supraten” S.A.)
Date initiale Abr. Mirimea
Rata rentabilitatii fara risc Rfr 10.36%
Marja de risc asociatd indatorarii Mr 0.54%
Costul capitalului imprumutat CClI 10.90%
Marimea capitalului propriu CP 207 687
Marimea capitalului imprumutat Cl 309 296
Total active TA 516 983
Prima de risc PR 5.0%
Unlevered beta Bu 0.61
Rata impozitului pe profit T 12%
Structura existentd a capitalului CIl/CP 59.83
Profit pana la plata dobanzilor PPD 89 381

Sursa: elaborat de autor

In urma procesarii datelor initiale din tabelul 3.2, programul elaborat de autor estimeazi
CMPC la diferite marimi ale structurii capitalului intreprinderii. Pentru determinarea costului
capitalului imprumutat, programul atribuie o marja asociata indatorarii in dependentd de rata de
acoperire a dobanzilor, estimata in baza datelor tabelului 3.1. Mecanismul de lucru al
programului si interfata acestuia este prezentata in anexa 42.

In urma estimirii CMPC la diferite structuri ale capitalului propriu, va fi determinati
optimi acea structur a capitalului, la care CMPC este cel mai mic. in continuare vom aduce un
exemplu privind rezultatul determinarii structurii optime a capitalului cu ajutorul modelului
elaborat de autor In baza unei intreprinderi industriale autohtone, prezentat in tabelul 3.3.

In urma calculelor efectuate stabilim ca structura optima a capitalului pentru ,,Supraten”
S.A. constituie o pondere a capitalului imprumutat de 35% din total capital atras. La aceasta
structurd a capitalului cheltuielile cu capitalul atras vor fi cele mai mici, adici 13,19%. In baza
datelor din tabelul 3.3 constatam ca zona marimilor admisibile a CMPC in cadrul ,,Supraten”

S.A. constituie intre 13% si 14%, cu o pondere de maxim 60% a capitalului Tmprumutat. Dupa
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rata de 14%, ritmul de crestere a CMPC este mai pronuntat, si respectiv inacceptabil pentru

intreprindere.

Tabelul 3.3. Estimarea structurii optimale a capitalului pentru ,,Supraten” S.A.

CITA Rad Marja de ccl Cl/CcP Beta ccP CMPC
risc Levered
5% 317 0.54% 10.90% 0.05 0.64 13.55% | 13.35%
10% 159 0.54% 10.90% 0.11 0.67 13.71% | 13.30%
15% 106 0.72% 11.08% 0.18 0.70 13.88% | 13.26%
20% 79 0.90% 11.26% 0.25 0.74 14.08% | 13.25%
25% 63 0.99% 11.35% 033 0.79 14.30% | 13.23%
30% 53 1.13% 11.49% 043 0.84 1456% | 13.23%
35% 45 1.13% 11.49% 0.54 0.90 14.86% | 13.19%
40% 40 1.98% 12.34% 0.67 0.97 15.20% | 13.46%
45% 35 1.98% 12.34% 0.82 1.05 15.61% | 13.47%
50% 32 2.38% 12.74% 1.00 1.15 16.09% | 13.65%
55% 29 2.98% 13.34% 1.22 1.27 16.69% | 13.97%
60% 26 2.98% 13.34% 1.50 1.42 17.44% | 14.02%
65% 24 357% 13.93% 1.86 161 18.39% | 14.41%
70% 23 357% 13.93% 233 1.86 19.67% | 14.48%
75% 21 357% 13.93% 3.00 222 21.46% | 14.56%
80% 20 437% 14.73% 4.00 276 2415% | 15.20%
85% 1.9 437% 14.73% 567 3.65 28.62% | 15.31%
90% 18 437% 14.73% 9.00 544 3757% | 15.42%
95% 17 437% 14.73% 19.00 10.81 64.41% | 15.53%

Sursa: estimarile autorului in baza datelor rapoartelor financiare

Pentru o analizd comparatd a structurii optime estimate a capitalului in corelatie cu

structura capitalului existentd la intreprinderile autohtone, am decis de a alege 5 intreprinderi

autohtone si de a compara eficienta utilizarii capitalului. Rezultatele le vom prezenta in figura

3.6.
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Figura 3.6. Analiza structurii capitalului existente si optime la intreprinderilor industriale

autohtone
Sursa: estimarile autorului in baza rapoartelor financiare ale intreprinderilor
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Rezultatele analizei comparative a structurii capitalului existent in corelatie cu capitalul
optim, demonstreaza faptul ca intreprinderile industriale autohtone utilizeaza in exces sursa de
finantare prin imprumuturi, cu exceptia ,,Vinaria-Bardar” S.A., care manifesta o politica destul
de prudenta si bine fundamentatd in vederea atragerii capitalului imprumutat. Astfel, nivelul
structurii capitalului pentru ,,Vinaria-Bardar” S.A. este situat in zona optima, pe cand celelalte
intreprinderi pentru a optimiza costul capitalului ar trebui sa reducd ponderea imprumuturilor in
urmatoarele proportii: ,,Floarea Soarelui” S.A. cu 61,62%, ,,Sudzucker-Moldova” S.A. cu
19,66%, ,,Supraten” S.A. cu 40,43%, ,,Incomlac” S.A. cu 43,16%.

Din cele susmentionate, putem concluziona cd managementul intreprinderilor autohtone
atrage o atentie slabad sarcinii de optimizare a structurii capitalului, iar in unele cazuri aparte,
metodele de optimizare a structurii capitalului sunt destul simple, uneori chiar primitive si nu
contribuie la solutionarea situatiilor de criza si 0 crestere a valorii intreprinderii. Cauzele situatiei
date pot fi rezumate la lacunele in pregatirea profesionala a managerilor, lipsa unor modele
aplicabile in practica autohtona, inexistenta unor ghiduri metodice, subdezvoltarea pietei de
capital etc.

Modelul de analiza a structurii optime a capitalului propus de citre autor, poate fi aplicat
fara restrictii la diverse intreprinderi din diferite ramuri ale economiei nationale. Intreprinderile
care actualmente inregistreaza succese pe piatd, au un ritm de crestere stabild, precum si cele
care sunt in situatie de crizd, pot aplica in practica si sesiza impactul potentialului deciziilor
privind structura capitalului asupra atingerii obiectivului fundamental al activitatii intreprinderii
— maximizarea valorii. Rezultatele primite confirma modele teoretice de optimizare a structurii

capitalului si pot fi utilizate in planificarea structurii capitalului intreprinderilor autohtone.

3.3. Perfectionarea procesului decizional prin optica valorii intreprinderii

In procesul de lucru asupra prezentei teze de doctorat, autorul a propus urmatorul sarcini
de realizare a gestiunii eficiente a Intreprinderii prin prisma valorii sale interne:

1. Cercetarea mecanismului de influentda a activitatii financiare asupra valorii
intreprinderii;

2. Cercetarea metodelor de diagnosticare a situatiilor de crizd prin optica valorii
intreprinderii;

3. Stabilirea modelelor de gestiune operativa si strategica a valorii intreprinderii;

4. Elaborarea mecanismului decizional de implementare a sistemului de gestiune a valorii

la intreprinderile autohtone.

152



Prima sarcina a fost realizata prin intermediul studierii rolului activitatii financiare in
gestiunea valorii, inclusiv au fost cercetate situatiile de criza si ciclurile de viata ale intreprinderii
in contextul valorii, fapt elucidat in capitolul inti al prezentei teze. A doua si a treia sarcina, au
fost atinse in cadrul cercetarilor din capitolul doi al prezentei teze. Luand in considerare ca
primele trei sarcini au fost elucidate, in continuare vom elabora mecanismul decizional aferent
gestiunii valorii intreprinderii.

Decizia de gestiune este rezultatul analizei, previziunii, optimizarii, fundamentarii
economice si alegerii alternativelor din totalitatea variantelor de atingere a unui scop concret. in
cazul nostru ne propunem sa elaboram un mecanism decizional, drept impuls al caruia va servi
necesitatea maximizarii valorii intreprinderii.

Mecanismul decizional aferent gestiunii valorii se va baza pe doua grupe de decizii:

I. lIntegrarea proceselor de gestiune a valorii in sistemul decizional la nivel de
intreprindere;
Il.  Stabilirea sistemului decizional de control a valorii.

Chiar dacd intre grupele de decizii exista o legdtura stransa, acestea indeplinesc functii
principial diferite: prima grupd de decizii sunt adoptate n prezent, dar cu impact asupra valorii in
viitor, a doua grupa de decizii determina controlul asupra executarii deciziilor adoptate in trecut
(istorice).

L Integrarea proceselor de gestiune a valorii in sistemul decizional la nivelul
intreprinderii. In vederea migrarii intreprinderilor autohtone la principiile de gestiune in baza
valorii, este necesara o implementare a mecanismului decizional bazat pe principiile valorii la
toate nivelele de conducere a intreprinderii. Noutatea abordarii date este mentionata de o serie de
autori din domeniu. In lucrarile sale, autorii Marsh [116, p. 58-69], Martin si Petty [117, p. 257-
262] subliniaza cd gestiunea valorii capitalului actionar, e concentratd pe o noud filozofie a
analizei si controlului. Alti autori [90, 122], mentioneaza complexitatea abordarii date prin
necesitatea corelarii spiritului de gandire axat pe valoare cu procedurile sistemului de gestiune.

Totodata, autorul considera ca migrarea catre gestiunea Vvalorii intreprinderii, trebuie
examinata ca o inovare manageriala in 2 aspecte:

1. Primul aspect — inovare in analiza financiard, care presupune schimbari in principiile si
metodele de masurare a rezultatelor financiare ale activitatii intreprinderii, si anume trecerea de
la modelul contabil la modelul financiar de analiza;

2. Al doilea aspect — inovare in sistemul instrumentelor de gestiune, care presupune
integrarea filosofiei valorii in sistemele procesului decizional la toate nivele structurii

corporative.
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Reiesind din faptul ca gestiunea in baza valorii constituie o inovare in analiza financiara a
intreprinderii, bazatd pe modelul financiar de analiza al intreprinderii, insistdm ca in vederea
integrarii principiilor valorii in gestiunea intreprinderii este necesara adaptarea sistemului
decizional la noile criterii de evaluare a succesului intreprinderii. In acest caz, consideram ca
valoarea intreprinderii poate fi interpretatd drept criteriu al eficientei deciziilor de gestiune
adoptate. Insi aceasta constituie o viziune generala asupra problemei si, respectiv, etapa initiala
in implementarea conceptiei gestiunii valorii.

In opinia autorului, pentru corelarea sistemului decizional al intreprinderii cu noul model
de analiza financiara, trebuie sa divizam si sa introducem acest model de analiza la doua nivele
diferite: nivelul analizei strategice si nivelul analizei tactice, axate pe structura decizionala a
societatii corporative moderne. Luand in considerare principalii actori ai procesului decizional in
cadrul structurii corporative, interesele acestora in intreprindere, care deseori nu coincid, si
motivele de participare in actul decizional, autorul a reprezentat schematic in figura 3.7

principalii actori si ariile de responsabilitate a acestora in cadrul analizei strategice si tactice.

____________________
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Motive '\
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Consiliul
de directori

Proprietari
Actionari

Management

Interese Interese
Motive Motive

Figura 3.7. Structura sistemului decizional al intreprinderii corporative si ariile de
responsabilitate la nivelul analizei strategice si tactice
Sursa: elaborata de autor

Nivelul analizei strategice presupune adoptarea deciziilor in domeniul stabilirii strategiilor
corporative, care trebuie examinate prin prisma capacitatii strategiilor adoptate de a genera profit
economic pozitiv. Astfel, nivelul analizei strategice constituie sistemul de analiza al
intreprinderii, in care e prevazut algoritmul evaluarii impactului strategiilor corporative asupra
credrii profitului economic.

Nivelul analizei tactice, este utilizat pe perioade scurte de timp si constituie crearea unui
sistem de pilotaj, care asigurd directia catre crearea profitului economic.

Reiesind din faptul ca deciziile privind strategiile corporative in conditiile gestiunii in baza

valorii trebuie examinate prin prisma capacitatii lor de a genera profit economic pozitiv, pentru
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stabilirea arborelui decizional la nivelul analizei strategice, autorul a pornit de la formula de
calcul a profitului economic cercetatd in p. 2.2 al prezentei teze. Importanta formulei rezida in
identificarea factorilor generatori de valoare pentru actionari, prezentati in figura 3.8, si respectiv
vectorii decizionali ai consiliilor de directori in vederea realizarii strategiei de maximizare a

valorii intreprinderii.

1. Capitalul investit
(capitalul propriu la valoarea de bilant)

h 4

2. Rata reala a rentabilitatii Valoare pentru 3. Rata solicitata a rentabilitatii
capitalului propriu actionari capitalului propriu
A

4. Perioada avantajelor competitive

Nota: Perioada avantajelor competitive constituie capacitatea organizatiei de a genera o rentabilitatea superioara celei solicitate.

Figura 3.8. Competenta decizionala la nivelul analizei strategice
Sursa: elaborata de autor
In contextul studierii efectelor arborelui decizional prezentat in figura 3.8, consideram
oportuna examinarea directiilor de maximizare a valorii intreprinderii expuse in pentagonul lui

Arnold, reprezentat in figura 3.9 si care presupune cinci etape.

1. Majorarea rentabilitatii
capitalului existent

5. Micsorarea
rentabilitatii solicitate a
capitalului

2. Majorarea investitiilor
in unitatile cu diferentd
pozitiva a rentabilitatii

VALOARE

3. Sustragerea activelor din
unitétile care dispun de o
rentabilitate mai mica
decat cea solicitata

4. Majorarea perioadei
avantajelor competitive
(orizontului de previziune)

Figura 3.9. Pentagonul actiunilor lui Arnold privind majorarea valorii pentru actionari
Sursa: [101, p. 98-109]
In primul rand, managementul intreprinderii trebuie si intreprindd masuri de majorare a
rentabilitdtii capitalului. Sistemul de gestiune a rentabilitatii se bazeaza pe descompunerea

indicatorilor de baza in factori ai valorii. Problemele metodologice ale descompunerii

......
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cat si in practica [101, p. 98-109]. In al doilea rand, actionarii decid de a atrage investitii in
unitatile cu potential de creare a valorii, si in al treilea rand, sustrag mijloacele din unitatile cu
potential redus de creare a valorii. In al patrulea rand, actiunile strategice, de marketing si
organizationale ale intreprinderii trebuie sa permita crearea si mentinerea perioadei avantajelor
competitive. In al cincilea rand, sistemul format de gestiune va reduce riscurile afacerii, respectiv
va reduce rentabilitatea solicitata a capitalului propriu.

Modelul propus de Arnold este ciclic: pasul cinci ne intoarce spre primul. In acelasi timp,
autorul considera ca modelul dat, bazandu-se pe indicatorii periodici ai rezultatelor activitatii,
demonstreaza clar algoritmul vectorilor decizionali in procesul gestiunii valorii.

La nivelul analizei tactice, arhitectura decizionala este conditionata de totalitatea factorilor
cu impact asupra valorii, care pot fi ajustati de catre managementul intreprinderii si specialistii
serviciilor financiare pe parcursul perioadei de gestiune. Schema de formare a valorii sintetizata
in figura 3.10 porneste de jos in sus, avand la baza patru nivele, care se imbind armonios si

fiecare nivel inferior contribuie la dezvoltarea nivelului superior.

Scopul gestiunii Maximizarea valorii
corporative ?

Elementele relatiilor ac tivict::feha-f(l)oivrgtl?onalé Coeficientul de Datorii pe termen
de calcul ale valorii tatea operatio actualizare lung si scurt
si investitionala
A A A
I |
. Véanzari Investitii pe termen lung :
Eactorl d“e Rentabilitate Variatia fondului Structura si
influenta - . ¢ costul capitalului
Impozit pe profit de rulment
A Y Ar
E;eec;lt?:ncie Operationale Investitionale Financiare

Figura 3.10. Arhitectura decizionala la nivelul analizei tactice

Sursa: elaborata de autor in baza modelelor de gestiune a valorii

Scopul principal al deciziilor de gestiune la nivelul analizei tactice constituie actiunea
asupra factorilor cu impact asupra elementelor modelelor de gestiune a valorii (factori de nivel
inferior). In vederea atingerii scopului gestiunii corporative la nivelul analizei tactice, autorul
propune divizarea deciziilor de gestiune dupa principiul domeniilor de activitate ale
intreprinderii: operationale, investitionale si financiare.

Deciziile operasionale vor avea drept scop actiunea asupra vanzarilor, rentabilitatii si

impozitului pe profit, care in final va genera cash-flow din activitatea operationala.
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Deciziile investifsionale vor tine de stimularea investitiilor pe termen lung si de variatia
fondului de rulment, care vor genera cash-flow din activitatea de investitii.

Deciziile financiare vor tine de gestiunea datoriilor pe termen scurt si lung in vederea
stabilirii unor proportii optimale si de care va depinde marimea costului capitalului solicitat de
catre actionari.

Al doilea aspect al inovarii In cadrul implementarii gestiunii in baza valorii constituie
inovarea in sistemul instrumentelor de gestiune. Realizarea intregului complex de masuri de
implementare a conceptiei gestiunii in baza valorii necesita restructurarea multor procese de
gestiune, 1n acest context este necesar de a discuta despre organizarea procesului de trecere la
aceasta conceptie. Modificarile in aparatul decizional reprezinta introducerea modelului financiar
de analiza a valorii si proiectarea modificarilor valorii in corespundere cu diferite scenarii de
dezvoltare strategica. Aceasta etapa determind viziunile asupra perspectivelor intreprinderii, iar
studierea lor aprofundata este urmatoarea veriga a sistemului decizional, unde este necesar de a
introduce modificarile necesare in procedurile interne de evidenta si planificare, ce ar corespunde
sarcinilor de gestiune in baza valorii. Un model al sistemului decizional de tranzitie catre

gestiunea 1n baza principiilor valorii este prezentat in figura 3.11.

Planificarea valorii:
- strategica
- operativa

Sistemul instrumentelor de
gestiune a valorii
intreprinderii

Sistemul de comunicare
cu investitorii si consiliile
de directori

Sistemul de
remunerare si
motivare

Figura 3.11. Inovatii manageriale in gestiunea valorii intreprinderii

Sursa: elaborata de autor in baza modelelor de gestiune a valorii

Prima variabila a sistemului o constituie planificarea valorii, care presupune planificarea
strategicd a valorii investitionale a intreprinderii si planificarea operativa a credrii valorii.
Planificarea strategica a valorii semnifica utilizarea valorii capitalului actionar in argumentarea
deciziilor privind directiile strategice de dezvoltare a intreprinderii. Aceasta este o variabila cheie
fara care este imposibila miscarea intreprinderii pe calea sporirii valorii. Traducerea planificarii
strategice 1n limbajul valorii iIntreprinderii nu poate fi realizatd fara participarea activd a
consiliului de directori, sarcina cdrora consta In asigurarea viziunii strategice pentru echipa de

executori. Astfel, consiliul de directori trebuie sia propuna algoritmi de implementare a

157



limbajului valorii in activitatea intreprinderii, iar la randul sdu, echipa de manageri va elabora
tehnologia, care presupune alegerea modelelor financiare de analizd a strategiei si stabilirii
impactului sau direct si indirect asupra dezvoltarii intreprinderii.

Planificarea operativd a valorii presupune elaborarea si implementarea sistemului de
indicatori financiari speciali, care reflecta valoarea creatd pe parcursul perioadei de gestiune si
care evalueaza rezultatele Intreprinderii in vederea realizérii strategiei trasate. Implementarea
unor modele analitice la nivelul consiliului de directori este insuficientd, deoarece este necesara
corelarea lor cu nivelele medii si inferioare ale structurii decizionale, cu sarcinile operationale, e
necesara concretizarea lor la fiecare loc de munca. Noul sistem de indicatori trebuie sd fie corelat
cu valoarea intreprinderii si cu ajutorul lui managerii trebuie sa evalueze impactul deciziilor
operative aprobate la etajul respectiv al conducerii asupra valorii intreprinderii. Avantajele
descompunerii si detalizarii indicatorilor valorii pentru fiecare etaj al structurii manageriale a
intreprinderii constd in diseminarea filosofiei valorii in randul colaboratorilor, corelarea
sarcinilor profesionale ale fiecdruia cu indicatorul integral al valorii. Insi acest proces este destul
de laborios, care presupune remodelarea procedurilor de planificare, si anume a procedeelor de
bugetare.

A doua variabila inovativa a sistemului de gestiune a valorii o constituie motivarea si
remunerarea personalului. Traducerea sistemului de motivare si remunerare a personalului in
limbajul sporirii valorii Intreprinderii, asigurd corelarea sistemelor de remunerare a echipei
manageriale cu indicatorii profitului economic, iar ulterior remunerarea ponderata si a nivelelor
inferioare in dependentd de aportul acestora la crearea profitului economic. Rolul prioritar al
consiliului de directori constd in implementarea conceptici de evaluare a eficacitatii
managementului intreprinderii.

Si in sfarsit, al treilea sistem inovativ este informatia §i comunicarea cu actionarii n
limbajul valorii intreprinderii. Aceastd directie presupune remodelarea sistemului de raportare
manageriald bazat pe indicatorii profitului economic, asigurarea transparentei activitatii
intreprinderii, implementarea principiilor de dezvaluire a informatiei pentru principalele grupuri
de stakeholderi, evaluarea si gestionarea asteptdrilor investitorilor fatd de Iintreprindere.
Avantajele implementarii acestui sistem inovativ sunt prezentate in figura 3.12.

I1. Stabilirea sistemului decizional de control a valorii este dictata de asigurarea sarcinii
cresterii pe termen lung a valorii capitalului proprietarilor intreprinderii. Din punct de vedere al
modelului financiar, aceastd problema este solutionata daca intreprinderea genereaza profit

superior in comparatie cu variantele alternative de plasare a capitalului.
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Sistemul de monitorizare a factorilor cheie ai valorii constd in crearea legaturilor de feed-
back pentru reactii imediate la declansarea proceselor de distrugere a valorii. In acest sens,
consideram necesara elaborarea programelor factorilor valorii. Aceste programe vor fi elaborate
simultan cu sistemul de masuri de realizare a strategiei intreprinderii, iar programele trebuie
integrate in activitatea operationald a intreprinderii si monitorizate permanent de managerii
diferitori nivele ierarhice, in dependentd de tipul factorilor valorii. Initiatorii, comanditarii si
consumatorii rezultatelor finale ale programului de monitorizare a factorilor valorii vor fi

consiliile de directori, iar executorii nemijlociti — managementul.

Crestere increderii fata
de echipa manageriala

Accesibilitate la resursele
pe piata de capital

Reducerea cheltuielilor
cu capitalul

Reducerea
riscului
investitional

Cresterea ponderii Atentie din partea
investitorilor strategici institutiilor de finantare

Figura 3.12. Impactul transparentei intreprinderii si comunicarii cu stakeholderii
Sursa: elaborata de autor

In acest sens, considerim importanti divizarea intreprinderii in centre de responsabilitate
financiard, care presupun structurarea relatiillor intre centrele de responsabilitate in baza
mecanismelor de stabilire a costurilor interne pentru produsele si serviciile centrului.

Delimitarea centrelor de responsabilitate financiarda contureaza competentele si
responsabilitatea tuturor unitatilor intreprinderii, iar managementul utilizeaza centrele create in
calitate de instrument de stabilire a sarcinilor de plan si urmarire a realizarii acestora. In baza
experientei mondiale de implementare a gestiunii valorii, centrele de responsabilitate financiara
in cadrul structurilor corporative sunt numite centre de valoare. Rolul centrelor de valoare consta
in detalizarea analizei credrii fluxurilor banesti si controlul riscului investitional, necesare
asigurarii unui profit economic pozitiv. Caracteristicile de baza ale centrului de valoare si
relatiile cu centrele de profit, venituri si costuri sunt prezentate in figura 3.13.

Dispunand de competente privind investirea capitalului actionarilor, centrele de valoare
organizeaza procesul gestiunii operative a centrelor de responsabilitate de nivel inferior, adica a
centrelor de profit, venituri si costuri. In figura 3.13 este redati interconexiunea dintre centrul de

valoare cu subsistemele componente ale centrelor de responsabilitate financiara: centrele de
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profit, venituri si costuri. Sistemul decizional 1n cadrul centrului de valoare este axat pe deciziile
strategice, iar 1n cadrul centrelor de responsabilitate financiard pe deciziile operationale.
Scopurile bugetare pentru centrele de responsabilitate financiara sunt fixate in corelare cu
obiectivele planificate ale profitului economic. Astfel, sub aspectul centrelor de valoare,
gestiunea valorii intreprinderii presupune crearea unui sistem de planificare si control in baza
centrelor de responsabilitate financiara avand la baza obiectivul sporirii valorii. Sistemul de
planificare propus are drept scop de a evidentia aportul tuturor unitatilor structurale ale
intreprinderii la crearea valorii pentru proprietari. Echipa manageriala determinand setul de
indicatori cu impact asupra valorii pentru fiecare centru de responsabilitate financiara, va primi
un instrument pentru argumentarea deciziilor si determinarea prioritdtilor, iar consiliul de
directori va avea un instrument de control detaliat asupra proceselor de creare a valorii la nivelul

centrelor de responsabilitate financiara.

CENTRU DE VALOARE

Obiective de plan - - Instrumente de control
Profit economic

Eficienta investiilor . [.)ecml. sfrateglce Abateri de la indicatorii
. s HIC - Tipul investitiilor de plan ai profitului

prin profit economic - Volumul investitiilor economic
Centru de venituri Centru de profit Centru de costuri

\4

Decizii operationale <: Decizii operationale N Decizii operationale

- Volumul véanzarilor - Politica de preturi /- Eficienta utilizarii resurselor
- Structura vanzarilor - Piete de desfacere - Controlul cheltuielilor fixe
- Canale de distributie - Alegerea furnizorilor - Controlul termenelor

- Lichidarea activelor - Controlul calitatii

Figura 3.13. Structura decizionala a centrului de valoare
Sursa: elaborata de autor
Conceptia gestiunii valorii Intreprinderii, ca o inovare in metodele de gestiune, permite de
crea modele si algoritmi de argumentare a deciziilor strategice, care vor permite marirea calitatii
acestora. Acest aspect e legat de cateva circumstante. In primul rand, spre deosebire de alte
concepte, gestiunea in baza valorii propune un sistem de indicatori si modele de analizd care
problemelor existente. Indicatorul valorii include atat aspectul financiar, cat si cel nefinanciar al

activitatii intreprinderii. Existenta unui astfel indicator integral faciliteaza procedurile de
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adoptare a deciziilor, iar utilizarea conceptului dat permite de a organiza corect si a focusa

eforturile analitice in vederea sporirii valorii Intreprinderii.

3.4. Concluzii la capitolul 3

In cadrul capitolului dat, autorul si-a propus realizarea urmatoarelor obiective:

— Identificarea si analiza problemelor in evaluarea si gestiunea valorii Intreprinderilor din
Republica Moldova si propunerea solutiilor privind redresarea intreprinderilor autohtone;

— Elaborarea recomandarilor de perfectionare a procesului decizional prin optica valorii
intreprinderii.

In urma realizirii obiectivelor trasate, am obtinut urmatoarele rezultate:

1. In conditiile Republicii Moldova utilizarea valorii intreprinderilor atat in calitate de
componentd a deciziilor de gestiune, cat si in scopurile prevenirii crizei si gestiunii intreprinderii
in situatie de criza, este insotita de o serie de probleme cu caracter metodologic si aplicativ.

2. Reiesind din cercetdrile efectuate, autorul a constatat ca cheltuielile inalte cu capitalul
constituie o piedica in dezvoltarea intreprinderilor industriale din Republica Moldova, iar acestea
nu dispun de politici si tehnici de stabilire a structurii optime a capitalului. Insa, gestionarea
prudenta si rationald a structurii capitalului intreprinderii constituie un instrument managerial
important si de utilitate maxima in conditiile dezvoltarii mediului corporativ autohton, reiesind
din urmatoarele considerente:

— in primul rand, structura capitalului este un instrument de creare a valorii
intreprinderilor, deoarece n urma analizei minutioase a structurii capitalului intreprinderilor
autohtone, putem depista rezerve esentiale de maximizare a valorii acestora;

— 1n al doilea rand, structura capitalului este un instrument de dezvoltare strategica a
intreprinderii, prin atragerea surselor de finantare mai ieftine decat cele existente, si respectiv
contribuie la utilizarea deplind a potentialului Intreprinderii;

— in al treilea rand, structura capitalului este un instrument de redresare a Intreprinderilor
aflate in situatie de criza.

3. Rezultatele analizei structurii capitalului la intreprinderile analizate ne demonstreaza
faptul ca capitalul propriu este sursa dominanta de finantare a activitatii intreprinderilor. La 95%
din intreprinderile analizate, capitalul propriu este mai mare de 50% din total pasiv al
intreprinderii. In structura capitalului intreprinderilor analizate, marimea medie a capitalului

propriu pentru anul 2012 a constituit 64%, respectiv a datoriilor 36%, iar pentru anul 2017 —
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73%, respectiv 27%. Rezultatele analizei confirma tendinta de crestere a ponderii capitalului
propriu in structura capitalului intreprinderilor autohtone cu 9% de-a lungul perioadei analizate.

Insd un rezultat contradictoriu inregistreaza evolutia valorii medii a CMPC, care de-a
lungul perioadei analizate scade de la 15,34% 1n 2012 la 13,99% in anul 2017. De obicei, odata
Cu cresterea ponderii capitalului propriu in pasivul intreprinderii, are loc o crestere a CMPC.
Rezultatul contradictoriu este datorat specificului mediului macroeconomic din Republica
Moldova, si se datoreaza diminuarii semnificative in ultimii ani a ratelor medii la depozitele
bancare si a ratei de baza a BNM.

4. Pentru solutionarea problemei determinadrii structurii optime a capitalului, autorul a
propus un model de estimare a structurii optime a capitalului aplicabil in conditiile Republicii
Moldova, care se bazeaza pe stabilirca unor indicatori de risc. Pentru automatizarea
mecanismului de determinare a structurii optime a capitalului, autorul a elaborat un program de
calcul tabelar in pachetul Excel Microsoft Office, scopul caruia este de a identifica in mod
automatizat structura optima a capitalului in baza introducerii unor date initiale.

5. In capitolul dat, autorul a extins si a fundamentat sarcinile necesare de rezolvat in cadrul
nivelului trei al sistemului de gestiune a valorii intreprinderii in situatie de criza, fundamentat in
capitolul 1, si anume: sistemul de control al valorii.

Pentru dezvoltarea nivelului trei, nivelul de control al valorii, autorul propune conturarea
sistemului decizional al intreprinderii axat pe doua directii de baza, in functie de care se vor
delimita doua subnivele: evaluarea rezultatelor de tip planificat-realizat si corectarea obiectivelor
financiare, setului si marimii indicatorilor.

6. In vederea redresarii situatiei de criza prin optica valorii intreprinderii, propunem
implementarea unui sistem decizional, format din doud blocuri de decizii:

— integrarea proceselor de gestiune a valorii In sistemul decizional al intreprinderii.
Bazandu-se pe structura decizionala a societatii corporative moderne, integrarea se va efectua la
doua nivele: nivelul analizei strategice si la nivelul analizei tactice;

— stabilirea sistemului decizional de control a valorii, scopul caruia este asigurarea sarcinii
cresterii pe termen lung a valorii capitalului proprietarilor intreprinderii.

7. Migrarea catre gestiunea intreprinderii in baza principiilor valorii, dupa parerea
noastra, trebuie examinata ca o inovare manageriald in 2 aspecte: inovare in analiza financiara,
care presupune schimbari in principiile si metodele de masurare a rezultatelor financiare ale
activitatii Intreprinderii, $i anume trecerea de la modelul contabil la modelul financiar de analiza;
inovare 1n sistemul instrumentelor de gestiune, care presupune integrarea filosofiei valorii in

sistemele procesului decizional la toate nivele structurii corporative.
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8. Pentru stabilirea sistemului decizional de control al valorii, autorul propune crearea in
cadrul intreprinderii a centrelor de valoare, care presupune crearea unui sistem de planificare si
control in baza centrelor de responsabilitate financiara avand la baza obiectivul sporirii valorii
sau a profitului economic.

In componenta centrelor de valoare intra centrele de responsabilitate financiara: centrele de
profit, venituri si costuri. Sistemul decizional in cadrul centrului de valoare este axat pe deciziile
strategice, iar in cadrul centrelor de responsabilitate financiara pe deciziile operationale.

Rezultatele obtinute ne permit sd constatdm urmatoarele elemente de noutate stiintifica:

1. A fost elaborat si testat un model de estimare a structurii optime a capitalului aplicabil in
conditiile Republicii Moldova;

2. A fost elaborat procesul decizional de redresare a situatiei de crizd prin optica valorii
intreprinderii, care reprezentdnd o inovare in analiza financiard si sistemul instrumentelor de
gestiune se bazeazd pe doud grupe de decizii: integrarea proceselor de gestiune a valorii in
sistemul decizional la nivel de intreprindere si stabilirea sistemului decizional de control a

valorii.
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CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI

Rezultatele obtinute permit solutionarea problemei stiintifice aplicative de perfectionare a
mecanismului de gestiune a valorii in redresarea intreprinderii in situatie de criza si contribuie la
dezvoltarea unui nou concept modern al acestuia in scopul asigurarii dezvoltarii sustenabile a
intreprinderilor din Republica Moldova.

Iar problema stiintifica importantd solutionatd constd in fundamentarea stiintifica si
metodologicd a mecanismului de gestiune a valorii In redresarea Intreprinderii in situatie de
criza, fapt ce a condus la dezvoltarea modelelor autohtone de gestiune a valorii intreprinderii in
situatie de criza.

In urma realizirii obiectivelor trasate spre cercetare, sintetizim urmdtoarele concluzii
generale:

1. In conditiile instabilitatii situatiei economice, indicatorul de bazi in evaluarea nivelului
de dezvoltare stabild a intreprinderii, competitivitatii sale si echilibrului intereselor diferitor
participanti ai relatiilor de piata este valoarea intreprinderii. Aceastd afirmare este argumentata
de faptul ca valoarea intreprinderii integreaza principalii indicatori economici si financiari, care
reflectd pe deplin procesele de business interne si mediul sdu extern. La etapa contemporana,
maximizarea valorii de piata a intreprinderii constituie obiectivul fundamental al sistemului de
gestiune a intreprinderii. Practica tarilor dezvoltate arata cad cresterea valorii intreprinderii
determind functionarea ei indelungata si stabild, creeaza premise pentru cresterea bunastarii
societatii si dezvoltarii social-economice a tarii [p. 1.1, publicatia autorului [19, 21, 95]].

2. In cadrul determinarii dimensiunii teoretice a conceptului de valoare a intreprinderii, a
fost elucidat aspectul financiar al notiunii de valoare a intreprinderii. Pentru a demonstra
corelarea notiunii de valoare a intreprinderii cu aspectele activitatii financiare a intreprinderii,
autorul a studiat proprietatile financiare ale notiunii de valoare si evolutia teoriilor valorii.

In baza cercetarilor efectuate, remarcam ci conceptul de valoare a intreprinderii este
definit in mod diferit de diversi cercetatori, unii considera ca valoarea intreprinderii este
utilizare eficientd a activelor date, cu scopul de a genera fluxuri monetare stabile si crescatoare.
Prin urmare, mentiondm ca un element comun al tuturor definitiilor este dimensiunea financiara
a conceptului de valoare a iIntreprinderii, care aditional demonstreaza ca valoarea intreprinderii

este influentatd direct de activitatea financiara a intreprinderii [p. 1.1, publicatia autorului [21,
23]].
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3. Existenta divergentelor in ceea ce priveste conceptul de valoare a intreprinderi si lipsa
dezvaluirii valorii 1n calitate de instrument de gestiune a intreprinderii si indicator al succesului
activitatii intreprinderii, a facut necesara cercetarea opiniilor mai multor autori si formularea
definitiei proprii: valoarea intreprinderii reprezintd un indicator analitic de estimare a eficientei
activitatii intreprinderii, care caracterizeaza perspectivele de crestere ale intreprinderii,
eficienta gestiunii activelor si pasivelor intreprinderii cu scopul de a genera beneficii stabile si
crescdtoare pentru proprietari, manageri, angajati, creditori, stat si societate in general.
Definitia propusa, extinde si concretizeaza esenta realizarii valorii si favorizeaza construirea unui
sistem eficient de gestiune a proceselor de formare a valorii, in particular, si un sistem de
o intreprindere ce functioneaza, atunci valoarea ei trebuie determinata nu numai pentru stabilirea
valorii de instrdinare, dar si pentru a gestiona procesele cresterii viitoare pentru o functionare
stabila si eficientd [p. 1.1, publicatia autorului [23]].

4. Notiunea de valoare de piata a intreprinderii, utilizata des in cadrul activitatii practice, in
acceptiunea autorului, diferd de notiunea de valoare a intreprinderii. Prin urmare, considerdm
important de a delimita aceste doua concepte, deoarece valoarea intreprinderii este un indicator
al eficientei activitatii intreprinderii, utilizat de catre proprietari in scopurile gestiunii
intreprinderii si ludrii deciziilor de gestiune, iar valoarea de piata a intreprinderii este utilizata in
procesul de Instrdinare a intreprinderii.

Pentru a contura diferenta intre aceste concepte, in continuare vom preciza definitia
conceptului de valoare de piata a intreprinderii care reprezintd cel mai probabil pret la care ea
poate fi instrainata pe o piata deschisa in conditiile concurentei, iar in cazul functionarii
intreprinderii, acest indicator, intr-un mod generalizat, caracterizeaza eficienta gestiunii
intreprinderii. Adica, se presupune ca investitorii actioneaza competent, dispundnd de
informatia necesara, iar asupra valorii intreprinderii nu sunt reflectate careva situatii de forta
majora [p. 1.1, publicatia autorului [23]].

5. Problema cresterii valorii intreprinderii poate fi rezolvata prin implementarea unei noi
metode de gestiune a intreprinderii, si anume gestiunea valorii Intreprinderii. Analiza
conceptiilor existente cu privire la gestiunea valorii unei Intreprinderi au determinat autorul de a
dezvolta definitia notiunii de gestiune a valorii intreprinderii ca fiind o metoda de conducere,
care presupune un proces ciclic si continuu de decizii strategice si operative la toate nivelurile
intreprinderii (de la consiliu de administratie pana la managerii de nivel operational) in vederea
maximizarii valorii actuale si viitoare a intreprinderii, bazat pe un sistem de indicatori

interdependenyi cu impact asupra valorii. Intr-0 acceptiune mai simpla, prin gestiunea valorii
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subintelegem totalitatea deciziilor si masurilor indreptate spre schimbarea valorii curente a
intreprinderii [p. 1.2].

6. Analiza teoriilor si modelelor existente cu privire la gestiunea valorii intreprinderii ale
savantilor F. Modigliani, M. Miller, A. Rappaport, B. Stewart, D. Stern, A. Damodaran, T.
Copeland, T. Koller, D. Murrin, I. Egherev, S. Mordasov, A. Secrieru, V. Savciuc, au conturat
urmatoarele determinante de baza ale valorii: fluxurile monetare asteptate; riscul investitiilor,
valoarea atragerii si deservirii capitalului; potentialul asteptat de crestere (extindere) a
intreprinderii; posibilitatea de aparitie si existentd a efectelor benefice in viitor [p. 1.2, publicatia
autorului [92]].

7. In situatie de criza, valoarea intreprinderii constituie un indicator de bazi in evaluarea
parti interesate in activitatea intreprinderii (actionari, manageri, creditori, stat etc.).

In baza rezultatelor cercetdrii criteriilor si caracteristicilor situatiilor de crizi, autorul a
argumentat mecanismul depasirii situatiilor de criza prin prisma valorii intreprinderii, care
contine trei vectori de actiune:

— controlul evolutiei valorii intreprinderii prin crearea modelului de gestiune strategica a
valorii, prin care vom neutraliza criteriul de amenintare al crizei;

— crearea sistemului de diagnosticare a distrugerii de valoare, prin care vom neutraliza
criteriul de imprevizibilitate al crizei;

— interventia imediata in gestiunea crizei prin crearea modelului de gestiune operativa a
valorii intreprinderii, prin care vom neutraliza criteriul deficitului de timp pentru reactie al crizei
[p. 1.3, publicatia autorului [24, 25]].

8. In urma aplicirii modelului de gestiune operativi a valorii asupra intreprinderilor
industriale din Republica Moldova, si generalizdnd rezultatele obtinute in cadrul matricei de
pozitionare financiara ,,RCS-g”, constatdm o Inrautatire a situatiei financiare a intreprinderilor, si
anume: 1n anul 2013 majoritatea intreprinderilor industriale inregistrau o crestere intensiva, dar
se confruntau cu problema deficitului de resurse, iar in anul 2017 majoritatea intreprinderilor
inregistreaza o crestere lentd sau chiar declin in activitate, pe fonul unui excedent de resurse [p.
2.2, publicatia autorului [22]].

9. In urma aplicirii practice a modelului de gestiune strategica a valorii, putem mentiona
urmatoarele: la majoritatea societatilor pe actiuni problema distrugerii de valoare consta in faptul
ca: a) intreprinderile nu-si acopera cheltuielile cu capitalul din contul profitului operational; b)

cresterea activelor nete, care nu genereaza o rentabilitate adecvata capitalului. Concluzionam ca
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problema distrugerii de valoare la intreprinderile industriale autohtone este lipsa unei structuri
optime a capitalului [p. 2.2, publicatia autorului [19, 25]].

10. Rezultatele practice ale cercetarii efectuate, ne-au permis stabilireca urmatoarelor
directii in vederea gestiunii proceselor de crearea a valorii in cadrul intreprinderilor industriale
autohtone:

— majorarea rentabilitdtii capitalului propriu prin: antrenarea in procesul de productie a
tuturor activelor intreprinderii, iar activele neutilizate de a fi vandute, asigurarea unui randament
inalt al activelor intreprinderii, reducerea costurilor in vederea obtinerii unui profit suficient
pentru acoperirea costului capitalului solicitat de catre actionari. De exemplu: Beermaster S.A.,
Fabrica de branzeturi din Soroca S.A., Fabrica de unt din Floresti S.A., Floarea-Soarelui S.A.,
Incomlac S.A., Moldovahidromas S.A., Sudzucker Moldova S.A., Supraten S.A., Vindria Bardar
S.A., Viorica-Cosmetic S.A.;

— asigurarea unui ritm de crestere al profitului net care ar devansa cresterea capitalului
propriu, in caz contrar, profitul inregistrat nu va permite de a acoperi costul capitalului propriu.
De exemplu: Beermaster S.A., Fabrica de vinuri Slobozia Mare S.A., Imperial Vin S.A., lonel
S.A., Magistrala S.A., Mezon S.A., Moldovahidromas S.A., Pielart S.A., Taxi Service S.A.,
Tricon S.A.;

— 1Inlocuirea capitalului propriu, care este mai scump, cu capital atras, fie cu plata, fie
gratis, costul ciruia va fi evident mai mic decat costul capitalului propriu. In acest context
recomandam o structurare optima a capitalului intreprinderii. De exemplu: Floarea-Soarelui
S.A., Incomlac S.A., Glass Container Company S.A., Sudzucker Moldova S.A., Tutun-CTC S.A.
[p. 2.2, publicatia autorului [25]].

11. Aplicand modelul econometric de estimare a valorii 1intreprinderilor autohtone,
elaborat de autor, am stabilit existenta unei legdturi intre valoarea fundamentald a capitalului
propriu si profitului rezidual net actualizat cu capitalizarea de piata a societitilor pe actiuni. In
baza coeficientilor de regresie estimati putem concluziona ca fiecare leu suplimentar al valorii de
bilant a capitalului propriu sporeste capitalizarea intreprinderii cu 0,51 lei, iar fiecare leu
suplimentar al profitului rezidual sporeste cu 0,74 lei capitalizarea de piata a intreprinderii [p.
2.3, publicatia autorului [87, 129]].

12. In conditiile Republicii Moldova utilizarea valorii intreprinderilor atat in calitate de
componentd a deciziilor de gestiune, cét si in scopurile prevenirii crizei si gestiunii intreprinderii
in situatie de criza, este insotitd de o serie de probleme cu caracter metodologic si aplicativ [p.

3.1, publicatia autorului [19, 23]].
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13. Reiesind din cercetdrile efectuate, autorul a constatat cd cheltuielile Tnalte cu capitalul
constituie o piedica n dezvoltarea intreprinderilor industriale din Republica Moldova, iar acestea
nu dispun de politici si tehnici de stabilire a structurii optime a capitalului. Insi, gestionarea
prudentd si rationald a structurii capitalului intreprinderii constituie un instrument managerial
important si de utilitate maxima in conditiile dezvoltarii mediului corporativ autohton, reiesind
din urmatoarele considerente:

— in primul rand, structura capitalului este un instrument de creare a valorii
intreprinderilor, deoarece In urma analizei minutioase a structurii capitalului intreprinderilor
autohtone, putem depista rezerve esentiale de maximizare a valorii acestora;

— 1in al doilea rand, structura capitalului este un instrument de dezvoltare strategica a
intreprinderii, prin atragerea surselor de finantare mai ieftine decat cele existente, si respectiv
contribuie la utilizarea deplind a potentialului intreprinderii;

— 1n al treilea rand, structura capitalului este un instrument de redresare a intreprinderilor
aflate in situatie de criza [p. 3.2, publicatia autorului [15, 19, 22]].

14. Rezultatele analizei structurii capitalului la intreprinderile analizate ne demonstreaza
faptul ca capitalul propriu este sursa dominanta de finantare a activitatii intreprinderilor. La 95%
din intreprinderile analizate, capitalul propriu este mai mare de 50% din total pasiv al
intreprinderii. In structura capitalului intreprinderilor analizate, mirimea medie a capitalului
propriu pentru anul 2012 a constituit 64%, respectiv a datoriilor 36%, iar pentru anul 2017 —
73%, respectiv 27%. Rezultatele analizei confirma tendinta de crestere a ponderii capitalului
propriu in structura capitalului intreprinderilor autohtone cu 9% de-a lungul perioadei analizate.

Insa un rezultat contradictoriu inregistreaza evolutia valorii medii a CMPC, care de-a
lungul perioadei analizate scade de la 15,34% 1n 2012 la 13,99% in anul 2017. De obicei, odata
cu cresterea ponderii capitalului propriu in pasivul intreprinderii, are loc o crestere a CMPC.
Rezultatul contradictoriu este datorat specificului mediului macroeconomic din Republica
Moldova, si se datoreaza diminudrii semnificative in ultimii ani a ratelor medii la depozitele
bancare si a ratei de baza a BNM [p. 3.2, publicatia autorului [15, 19, 22]].

In procesul cercetirii temei si ca finalitate a concluziilor formulate, am elaborat o serie de
recomandari ce vizeaza diverse nivele decizionale, precum si factori decizionali, $i anume:

I. De ordin teoretico-stiintific:

1. In urma cercetarii sistemice a etapelor situatiilor de crizi in corelare cu valoarea
intreprinderii, autorul a formulat urmatoarele propuneri privind identificarea etapelor crizei

organizationale 1n baza evolutiei indicatorilor valorii, dupa cum urmeaza:
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— criza strategiei, cand are loc o reducere nesemnificativa a valorii intreprinderii, iar
valoarea intreprinderii este superioara capitalului propriu;

— criza rezultatelor, cand valoarea intreprinderii este egala sau inferioara capitalului
propriu, dar valoarea intreprinderii este superioara datoriilor intreprinderii,

— criza lichiditatii, cand valoarea intreprinderii se echivaleaza cu valoarea datoriilor;

— criza falimentului, cand valoarea intreprinderii este inferioarda marimii datoriilor
intreprinderii [p. 1.3, publicatia autorului [26, 93]].

2. In procesul stabilizdarii financiare a intreprinderii, autorul considerd necesar de a
examina intreprinderea la diferite etape ale ciclului de viata in baza a trei dimensiuni financiare:
lichiditatea, riscul si valoarea. In opinia autorului, dimensiunile selectate reflectd intr-un mod
sintetic calitatea capitalului intreprinderii si, fiind analizate in ansamblu, sunt indispensabile
pentru intelegerea caracteristicilor functiondrii capitalului si identificarea modificarilor in
calitatea capitalului intreprinderii. Astfel, autorul stabileste o serie de indicatori care trebuie
monitorizati in dependenta de etapa ciclului de viata a intreprinderii [p. 2.1, publicatia autorului
[20, 26, 93]].

3. Migrarea catre gestiunea intreprinderii in baza principiilor valorii, dupd parerea
noastrd, trebuie examinatad ca o inovare stiintificd si manageriald in 2 aspecte: inovare in analiza
financiara, care presupune schimbari in principiile si metodele de mdsurare a rezultatelor
financiare ale activitatii intreprinderii, si anume trecerea de la modelul contabil la modelul
financiar de analizd; inovare in sistemul instrumentelor de gestiune, care presupune integrarea
filosofiei valorii in sistemele procesului decizional la toate nivele structurii corporative [p. 3.3,
publicatia autorului [18]].

I1. De ordin metodologic:

4. Pentru atingerea scopului principal al gestiunii valorii intreprinderii in situatie de criza,
adica recuperarea situatiei financiare a intreprinderii si minimizarea reducerii valorii ei, autorul a
elaborat si propune spre implementare modelul de gestiune a valorii Intreprinderii in situatie de
criza, format din trei nivele decizionale de baza:

— implementarea unui sistem de monitorizare a valorii, care va semnaliza managementul
intreprinderii privind evolutia valorii, care se va realiza prin: diagnosticul-expres a declansarii
crizel §i stabilizarea situatiei financiare interne in dependenta de perioada ciclului de viata.

— implementarea unui sistem de pilotaj al valorii, care se va realiza prin: gestiunea

operativa a valorii (pe termen scurt) si gestiunea strategica a valorii (pe termen lung).

169



— implementarea sistemului de control al valorii, prin: evaluarea rezultatelor de tip
planificat-realizat si corectarea obiectivelor financiare, a setului si marimilor indicatorilor [p. 1.3,
publicatia autorului [93]].

5. Pentru rezolvarea sarcinilor decizionale ale nivelului intai, nivelul de monitorizare a
valorii, autorul recomanda solutionarea problemei mecanismului de diagnosticare a situatiei de
criza, pe douad cdi, care se bazeaza pe: metodele de evaluare a intreprinderii si criteriul profitului
economic.

In cadrul utilizrii metodelor de evaluare a intreprinderii, demersul autorului este
fundamentat pe faptul ca valoarea fundamentald curentd a intreprinderii reprezinta etapa initiala
si, In acelasi timp, punctul de control in gestiunea crizei. Respectiv, in functiei de evolutia valorii
fundamentale a intreprinderii, putem semnaliza incipient si prematur despre viitoarea intrare a
intreprinderii 1n criza, si In acest context, propunem delimitarea a patru stari a situatiei financiare
a intreprinderii: crestere, declin, simptome de inrautatire — perspective de dezvoltare pe termen
scurt, simptome de imbunatatire — perspective de dezvoltare pe termen lung.

In cadrul utilizarii criteriului profitului economic, demersul autorului este fundamentat pe
faptul ca distrugerea valorii intreprinderii este determinatd de marimea criticd a indicatorilor
financiari cheie ai Iintreprinderii, examinati in cadrul modelelor de gestiune a valorii
intreprinderii. In acest context, autorul propune mecanismul de stabilire a punctului critic al
distrugerii valorii intreprinderii, bazat pe ipoteza profitului economic egal cu zero [p. 2.1,
publicatia autorului [93, 94]].

6. Pentru solutionarea sarcinilor decizionale concrete ale nivelului doi, nivelul de pilotaj al
valorii, al sistemului de gestiune a valorii intreprinderii in situatie de criza, in functie de existenta
a doud modele de analizd a activitdtii intreprinderii, autorul propune de a distinge doua
subnivele: gestiunea operativa a valorii si gestiunea strategica a valorii.

Modelul de gestiune operativa a valorii, poate fi utilizat In gestiunea primard a valorii
intreprinderii sau in cazul unor afaceri mici, si se bazeaza pe analiza contabila traditionala a
activitatii intreprinderii. In cadrul gestiunii operative a valorii intreprinderii, autorul propune
utilizarea modelului cresterii sustenabile, In cadrul cédruia este integrat modelul Du Pont, si
matricei de pozitionare financiard a Iintreprinderii. Modelul cresterii sustenabile, permite
urmarirea Intregii activitati a intreprinderii si pliaza sistemul decizional al Intreprinderii pe doua
dimensiuni principale: politica operationala si politica de finantare.

Modelul de gestiune strategica a valorii este bazat pe modelul financiar de analizd a
activitatii intreprinderii si corespunde unui anumit nivel conceptual de dezvoltare a

intreprinderii. In cadrul gestiunii strategice a valorii intreprinderii, autorul propune utilizarea
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indicatorilor eficientei strategice a Intreprinderii, adica: indicatorii profitului rezidual si
indicatorii randamentului de piata a intreprinderii [p. 2.2, publicatia autorului [22, 24, 87, 94]].

7. Pentru dezvoltarea nivelului trei, nivelul de control al valorii, autorul propune
conturarea pronuntata a sistemului decizional al intreprinderii axat pe doua directii de baza:

— integrarea proceselor de gestiune a valorii In sistemul decizional al intreprinderii.
Bazandu-se pe structura decizionala a societatii corporative moderne, integrarea se va efectua la
doua nivele: nivelul analizei strategice si la nivelul analizei tactice;

— stabilirea sistemului decizional de control a valorii, scopul cdruia este asigurarea sarcinii
cresterii pe termen lung a valorii capitalului proprietarilor intreprinderii [p. 3.3, publicatia
autorului [18]].

[11. De ordin practic:

8. Pentru solutionarea problemei determinarii structurii optime a capitalului, autorul a
elaborat si propune spre implementare modelul de estimare a structurii optime a capitalului
aplicabil in conditiile Republicii Moldova, care se bazeaza pe stabilirea unor indicatori de risc.
Pentru automatizarea mecanismului de determinare a structurii optime a capitalului, autorul a
elaborat un program de calcul tabelar in pachetul Excel Microsoft Office, scopul céruia este de a
identifica Tn mod automatizat structura optima a capitalului in baza introducerii unor date initiale
[p. 3.2].

9. Pentru stabilirea sistemului decizional de control al valorii, autorul pledeaza pentru
crearea in cadrul intreprinderii a centrelor de valoare, care presupune crearea unui sistem de
planificare si control in baza centrelor de responsabilitate financiard avand la baza obiectivul
sporirii valorii sau a profitului economic.

In componenta centrelor de valoare intri centrele de responsabilitate financiara: centrele de
profit, venituri si costuri. Sistemul decizional 1n cadrul centrului de valoare este axat pe deciziile
strategice, iar in cadrul centrelor de responsabilitate financiara pe deciziile operationale [p. 3.3,
publicatia autorului [18]].

10. Pentru inlaturarea obstacolelor existente la momentul actual in vederea gestionarii
valorii intreprinderii, autorul considera oportuna implicarea urmatoarelor autoritati: Ministerului
Economiei si Infrastructurii — in perfectarea si racordarea cadrului normativ existent in domeniul
evaludrii la necesitatile actuale ale pietei; organizatiilor profesioniste de evaluatori — elaborarea
standardelor nationale de evaluare a intreprinderii; Comisia Nationald a Pietei Financiare -
asigurarea informationala a evaludrii afacerii prin crearea sistemului de diseminare a informatiei

de catre societatile pe actiuni, ceea ce va permite marirea calitatii procesului de evaluare,
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acumularii datelor statistice despre companiile autohtone, dar si de a mari Increderea
investitorilor [p. 3.1, publicatia autorului [19]].

In ceea ce priveste perspectivele cercetirii efectuate, considerim ci problematica gestiunii
valorii intreprinderii, ca o inovare in metodele de gestiune si managementul strategic al
intreprinderii, este deosebit de complexa, in continua dezvoltare si permite de a crea modele si
algoritmi noi de argumentare a deciziilor strategice. Consideram ca sistemul de indicatori si
modelele de analiza propuse, integreaza diferite aspecte ale activitatii intreprinderii intr-0
tehnologie unica de solutionare a problemelor existente si vor permite managementului
intreprinderilor autohtone de a mari calitatea gestiunii acestora, de a facilita procedurile de

adoptare a deciziilor si de a asigura o dezvoltare sustenabila in viitor.
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Anexa 1

Tabelul Al. Sistematizarea teoriilor privind evolutia conceptului de valoare

l(;l/ro. Perioada Autorii Teorii privind perceperea valorii

L Sec. Vien. Xenofon — filosof antic Valoarea este definita de utilitatea bunului

2. Sec. VIie.n. Scoala fiziocratilor — Atribuie 2 insusiri: valoarea de schimb si valoarea de
Avristotel, lucrarea ,,Politica” | fntrebuintare. Considerd banul ca unitate de misura a valorii

3. Sec. XVI1I (1680) | William Petty Factorul munci este determinant al valorii

4, Sec. XVIII A. Turgot (1721-1781) Munca in agricultura creeaza plusul de valoare, natura este
creatoare a bogatiei.

5. Sec. XVIII Adam Smith (1721-1790) Formuleaza teoria valorii pe baza costului de productie. A
»Avutia natiunilor. Cercetare | delimitat relatia intre valoare si pret, in care valoarea este
asupra naturii si cauzelor ei” | geterminata de conditiile de productie, iar pretul este determinat
(1776) de cererea si oferta de marfa. Delimitarea intre valoare si pret o

face prin intermediul raspunsului la 3 intrebari: izvorul,
marimea $i masura marimii acestora.
Pune baza abordarii pe baza de active in procesul de evaluare.

6. Sec. XVIIl —sec. | David Ricardo (1772-1823) La baza valorii stau 2 factori: cantitatea de munca necesara

XIX »Principii de economie pentru producerea unui obiect si durata necesari acestei munci.
politica” (1817), scoala Introduce teoria rentei, care reprezinti valoarea nou-creati de
liberalismului clasic muncitori in agricultura.

Pune baza abordérii pe baza de venituri in procesul de evaluare.

7. Sec. XVIII —sec. | Thomas Malthus (1776-1834) | Identifica notiunile de valoare de utilizare, valoare de schimb

XIX (pretul) si valoare intrinseca.

8. Sec. XIX K. Marx (1818-1883) Formuleaza teoria valorii — munca. Munca vie este unica sursa
»»Capitalul” de formare a valorii.

Fundamenteaza teoria plus-valorii, ca diferenta dintre valoarea
muncii platite lucratorului si valoarea obiectului lucrat.

9. Sec. XIX Eugen Von Bohm-Bawerk Teoria utilitdtii marginale sau teoria neoclasica a valorii.
(1835-1882), Jean Batist Say | Se pune accentul pe utilitate ca factor esential al valorii.
(1767-1832), Leon Walras, J. Stuart Mill, in ,,Principiile economiei politice” (1848),
William Stanley Jevons | 440 dquce conceptul de ,,valoare a capitalului” ca relatia dintre
(1835-1882), John Stuart Mill | peneficiy si valoarea de utilitate !
(1806-1873) > .. N o .. . <

Pune baza teoretica a principiilor abordarii evaluarii pe baza de
patrimoniu si pe bazi de venit.

10. Sec. XIX J. M. Keynes, ,,Teoria Formuleaza teoriile asupra valorii afacerii, avand la origine
generala a folosirii minii de | teoria utilititii marginale, conform cireia, aceasta este dati de
lucru, a dobanzii si a banilor” | gyma actualizata a fluxurilor viitoare actualizate.

11. Sec. XIX Alfred Marshall (1842-1824) | Formeaza baza teoriei contemporane a valorii prin imbinarea
dilemelor teoretice oferta-cost ale clasicilor cu cerere-pret a
utilitatii marginale.

Separa teoria valorii de cea a evaludrii si identifica cele 3
abordari traditionale ale valorii: comparatia pe piatad (numita si
comparatia directa), costul de inlocuire si capitalizarea
profitului.

12. Sec. XX Irving Fischer (1867-1947) Teoria abordarii valorii pe baza de venit, aceasta constituind
baza metodelor de evaluare ce iau in calcul profitul.

13. Sec. XX Artur F. Mertzke ,,Evaluarea | A contribuit la dezvoltarea celor trei abordari ale valorii initiate

proprietétii imobiliare” 1927 | de Marshall, dar explicate prin notiunile noi in evaluare, cum
ar fi utilitatea ratelor de capitalizare si a coeficientului de risc.

14. Sec. XX K. Lee Hyder (1888-1947), A determinat un ansamblu de proceduri si metode pentru
Harry aplicarea in practica a celor trei abordari propuse de A. Marshall
Grant Atkinson (1890-1979)
si George L. Schmitz (1893-

1959), ,.Evaluarea proprietatii
imobiliare”,1951

Sursa: sistematizat de autor in baza sursei [63].
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Anexa 2

Tabelul A2. Tipuri de valoare diferite de valoarea de piata si definitia acestora

Nr. Tipul valorii Definitia
1. | Valoarea obiectului Valoarea obiectului, vanzarea caruia este imposibila pe o piata
evaluat cu piata deschisa sau necesita cheltuieli suplementare in comparatie cu
restransa cheltuielile necesare pentru vanzarea obiectelor cu circulatie
libera pe piata.

2. | Valoarea de inlocuire Suma costurilor totale necesare pentru construirea cladirilor sau
constructiilor, determinata analogic, calculata in baza preturilor
de piata curente la data evaluarii, tindnd cont de uzura cladirilor
sau constructiilor evaluate.

3. | Valoarea de Suma costurilor totale necesare pentru crearea repetata a copiei

reproducere exacte a bunurilor evaluate, calculate pe baza pretului de piata
curent la momentul evaluarii, folosind materiale si tehnologii
similare cu cele utilizate in constructia bunului evaluat, tinand
cont de uzura obiectului de evaluare.

4. | Valoarea pentru Valoarea obiectului este determinata de conditiile si scopul

utilizarea existenta utilizarii curente a obiectului evaluat. Se presupune ca obiectul
functioneaza si va functiona in acelasi mediu si forma
organizatorico-juridica similara celei din momentul evaluarii.

5. | Valoarea investitionala | Valoarea proprietatii pentru un investitor concret in cazul unor
obiective concrete de investire.

6. | Valoarea de lichidare Valoarea obiectului imobilului cand este instrainat sau trebuie sa
fie instrainat pentru o perioada scurta de timp si cu conditia
expunerii pe piata, care nu indeplinesc conditiile necesare pentru
a obtine cel mai bun pret pe piata.

7. | Valoarea in scopul Valoarea totald a proprietatii evaluate de catre autoritatile

impozitarii publice, sau ale activelor separate aplicata in calcularea
impozitelor (de exemplu, impozitul pentru imobili).

8. | Valoarea de utilizare Valoarea obiectului evaluat echivalenta cu valoarea de piata a
materialelor din care e compus, inclusiv si cheltuielile de
utilizare a obiectelor evaluate.

9. | Valoarea specialad Valoarea pentru determinarea careia in contractul de evaluare

sau actele normative sunt prevazute conditii care nu sunt incluse
in definirea valorii de piatd sau altor tipuri de valoare, prevazute
de standardele de evaluare. Spre exemplu: valoarea de asigurare,
valoarea vamala, etc.

Sursa: sistematizat de autor in baza sursei [180, p. 45; 142, p. 53].
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Anexa 3

Tabelul A3. Modele de gestiune a intreprinderii
Modelul . : . . .
R . . Realizarea modelului Neajunsurile modelului
intreprinderii
Modelul Modelul se realizeaza prin egalitatea indicatorilor venitului | 1.  Profitul poate fi cheltuit in intregime in
c oo marginal si cheltuielilor marginale ale intreprinderii perioada curent;
maximizarii S .
. : 2. Nu reflecta politica efectiva a
profitului (A. L .
dividendelor;
Curno, 1938, scoala < N a
lasics 3. Accepta un risc inalt pentru inregistrarea
neoclasica profitului.

Modelul minimizarii

Modelul se realizeaza prin minimizarea cheltuielilor legate

1. Economia cheltuielilor nu e legata de

cheltuielilor de deservirea tranzactiilor pe piata dezvoltarea intreprinderii;
tranzactionale, R. 2. Implementarea modelului creste
Kouz cheltuielile de evidenta.

Modelul Modelul se realizeaza prin maximizarea activitatii de 1. Functia de baza nu este legata cu

maximizarii afaceri in mediul de piata. indeplineste functie sociala, cheltuielile;
volumului asigurand necesitatile cumparatorilor in marfuri si servicii 2. Alegerea cumparatorului constituie o
vanzirilor functie cu multi factori.

Modelul Modelul se realizeaza prin maximizarea ritmurilor de 1. E functional doar in conditiile cererii
maximizarii crestere a profitului operational si a metodelor de stabile la productia intreprinderii;
ritmurilor de redistribuire a acestuia (maximizarea profitului, care 2. Nuevalueazi nivelul suficient de

Crestere ramane la dispozitia intreprinderii) atingere a profitului in perioada curenta.

Modelul asigurarii
avantajelor
competitive

Modelul se realizeaza prin interactiunea tuturor sferelor de
activitate a intreprinderii (marketing, producere, cadre,
finante), asigurad formarea supraprofitului pentru
intreprindere.

1. Avantajul competitiv constituie un
indicator integral complex;

2. Avantajul competitiv poate fi mentinut
doar intr-o perioada scurta de timp;

3. Caracterizeaza intreprinderea doar in
cadrul unei ramuri de activitate

Modelul stabilitatii

Modelul se realizeaza prin starea resurselor financiare ale
intreprinderii, repartizarii si utilizarii lor, care asigura
dezvoltarea intreprinderii in baza cresterii profitului i

1. Baza o constituie structura financiara a
intreprinderii;
2. Scop - asigurarea stocurilor si

financiare capitalului in conditiile pastrarii solvabilitatii si cheltuielilor cu surse de finantare;
credibilitatii la un anumit nivel al riscului. 3. Managerii sunt subiectii de baza care
actioneazd, nu proprietarii.
Modelul Modelul se realizeaza prin maximizarea indicatorului de Indicatorul de baza intra in conflict cu

maximizarii valorii

adaugate (modelul
japonez de
dezvoltare)

lunga durata a valorii adaugate, asigurd maximizarea
intereselor managerilor si proprietarilor intreprinderii, ia in
considerare interesele investitionale ale intreprinderii

interesele economice ale cumparatorilor

Modelul
maximizarii valorii
de piati a
intreprinderii

Particularitatile realizarii modelului:

1. Proprietarii sunt subiectii principali in sistemul
intereselor economice ale intreprinderii;

2. Contribuie la cresterea altor subiecti economici;

3. Integreaza scopurile si sarcinile functionarii eficiente a
subdiviziunilor intreprinderii;

4. Nu are limite de crestere din cauza indicatorilor
suplimentari (imagine, sinergie, etc.);

5. Reflecta scopurile pe termen scurt si pe termen lung
ale intreprinderii;

6. Un indicator complex privind rezultatele activitatii
intreprinderii;

7. Constituie un criteriu de eficienta al utilizarii
capitalului;

8. Formeaza parerea investitorilor despre capacitatea
managerilor de a gestiona intreprinderea.

1. Modelul si functia de baza sunt statice;
2. Multiplicitatea si ambiguitatea
indicatorilor valorii.

Sursa: sistematizat de autor in baza surselor [67, 99, 101, 106, 134, 135, 136].
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Anexa 4

e A

Tabelul A4. Elasticitatea valorii in functie de variabilele financiare dupia Mordasov

Nr.

Variabila
financiara

Formula elasticitatii

Definitie: Elasticitatea arata cu cate procente se va modifica valoarea intreprinderii, daca factorul
cercetat se modifica cu 1%.

1.

Cash-flow

A FCF
FCF 8V FCF rWACC - g rWACC - g _ 1

X = X
vV ~oFCF FCF "  &FCF fyace — O

Twacc
Concluzie: la schimbarea marimii cash-flow-ului cu 1% (celelalte conditii raméanand
aceleasi) valoarea intreprinderii se va schimba de asemenea cu 1%, ca urmare majorarea
cash-flow-ului va duce la majorarea valorii; elasticitatea valorii intreprinderii dupa cash-
flow-ul liber nu depinde de viteza schimbdrii acestui flux, adica valoarea companiei se
modifici cu 1% la schimbarea cash-flow-ului liber cu 1%, independent de viteza de
crestere a acestui flux.

ELFCF =

Rata
cheltuielilor
cu atragerea
capitalului

EL, =———

r-9
Concluzie: semnul negativ al elasticitatii ne aratd ca majorarea cheltuielilor cu capitalul
(celelalte conditii ramanand aceleasi) duce la reducerea valorii intreprinderii; modificarea
procentuald a valorii in functie de cheltuielile cu capitalul depinde de viteza de modificare
a acestui flux.

Costul
vanzarilor

—1-T
FCF
Cc

Concluzie: majorarea costului de productie (celelalte conditii ramanand aceleasi) duce la
reducerea valorii intreprinderii. La micsorarea costului de productie a produselor realizate
cu 1% valoarea companiei se va majora proportional majorarii rentabilititii productiei. Cu
toate acestea, cu cat cota parte a costului de productie in incasarile din vanzari este mai
mare, cu atit e mai puternica in expresie procentuald influenta ei asupra modificarii valorii
companiei; modificarea procentuald a valorii companiei la modificarea costului de
productie nu depinde de viteza de modificare a cash-flow-ului liber g, adicd valoarea in
raport procentual se va modifica egal atit pentru fluxul crescator, cat si pentru fluxul
constant.
Pentru cazul investitiilor suplimentare 1=0, relatia de mai sus poate fi transformata in
urmatoarea expresie:

EL.. =

1-T B 1
FCF  EBIT
Cc Cc

Concluzie: cu cét ponderea costului de productie in incasarile din vanzari este mai mare
(cu cat este mai mica rentabilitatea productiei), cu atat mai eficiente vor fi masurile de
majorare a valorii intreprinderii in baza reducerii costului de productie.

El, =—

Incasari

1-T
=L =Fer

S

Concluzie: majorarea incasarilor din vanzari (celelalte conditii ramanand aceleasi) duce la
majorarea valorii intreprinderii (dependenta nu este liniard), adica cu cat este mai mica
rentabilitatea vanzarilor, cu atdt e mai puternicd influenta incasarilor asupra valorii
intreprinderii in expresie procentuald; modificarea procentuald a valorii Intreprinderii la
schimbarea incasarilor nu depinde de viteza de modificare a cash-flow-ului liber g; dacd
investitiile suplimentare =0, atunci expresia capatd urmatoarea forma:
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EL. FCF  EBIT
S S
Profit g o T
EBIT — FC—F
EBIT
Concluzie: majorarea profitului duce la majorarea proportionald a valorii intreprinderii;
modificarea procentuald a valorii Intreprinderii la modificarea incasérilor nu depinde de
viteza de crestere a cash-flow-ului liber g; elasticitatea stabilirii valorii intreprinderii in
functie de profit niciodatd nu va fi mai mica ca 1.
Viteza  de g
crestere  a B, g
Cash'ﬂow' Concluzie: marirea vitezei de crestere a cash-flow-ului (celelalte conditii rdmanand
ului aceleasi) duce la marirea valorii intreprinderii; cu cit e mai mica diferenta intre cheltuielile
cu atragerea capitalului (r) si viteza de crestere a cash-flow-ului liber (g), cu atdt e mai
mare influenta modificarii procentuale a vitezei de crestere asupra valorii intreprinderii.
Investitiile -1
suplimentar EL, = FCF
e superioare 1
amortizarii

Concluzie: reducerea investitiilor suplimentare pentru sustinerea nivelului dat al cash-
flow-ului liber duce la marirea valorii intreprinderii.

Sursa: [159].
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Anexa b

Tabelul A5. Modelul de gestiune a valorii ciclurilor prin analiza coeficientilor de
sensibilitate fata de factorii financiari ai valorii

Denu- . . . .
Nr. mirea Relatia de calcul Directii de actiune

.....

intermediul careia se asigura legatura intre schimbarea factorilor si valoarea afacerii.

AE AR,
?_;KF F

n

unde: E - valoarea intreprinderii (marime aleatorie); E — valoarea asteptata a intreprinderii; AE -

sporul valorii intreprinderii; F,- marimea factorului n (marime aleatorie); Fn — marimea asteptata

a factorului n; AF, - sporul factorului n; K - coeficientul de sensibilitate a valorii intreprinderii

fata de factorul n.

Interpretarea continutului coeficientului de sensibilitate poate fi urmatoarea: coeficientul de
sensibilitate arata cu cite procente se va schimba valoarea business-ului, la schimbarea marimii
factorului cu 1%. Corespunzator, cu cat e mai mare coeficientul, cu atdt mai mult se va modifica
valoarea intreprinderii.

Formula de calcul a coeficientilor arata in felul urmator:

kr = %R
oF E

Doc CFocDpe InR Majorarea duratei de rambursare a datoriilor comerciale in

R e E, baza revizuirii conditiilor contractelor, efectuate in
concordanta cu masurile de gestiune a ,,cash-flow-urilor
aferente datoriilor comerciale”.

Dc CF.D,

N R Dcp+Dc EC

Masuri in vederea incasarii la timp si integrale a creantelor
in baza revizuirii conditiilor contractelor, efectuate in
concordanta cu masurile de gestiune a ,,cash-flow-urilor
aferente creantelor”.

InR

Masuri in vederea reducerii duratei ciclului de productie
prin implementarea in productie a tehnicii si tehnologiilor
avansate, optimizarea graficului de livrare a materiilor
prime si materialelor, marimea calificarii si cointeresarii
salariatilor.

Dcp CF.D¢p

N R Dcp+Dc EC

InR

CFoc CFpoe Masuri in vederea reducerii cheltuielilor de cumpdrare a
~ RDoe E. materiilor prime si materialelor, inclusiv din contul
reducerii termenilor de platd, cautarii noilor furnizori.
Inlocuirea materiilor prime si materialelor achizitionate cu
materii similare mai ieftine

CFc CF. Masuri in vederea majorarii atractivitatii pe piata a
RPoc 0 productiei fabricate, introducerea conditiilor flexibile de
platd, cautarea partenerilor de incredere, Incasarea la timp
si integrald a creantelor,

1 [D +p. R ] Rata de actualizare — masuri in vederea reducerii riscurilor
R DC CF

R™™E.) | procesului de productie, precum si a riscurilor legate de
furnizori si clienti

Sursa: [146]
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Anexa 6

Tabelul A6. Organizarea activititii de evaluare in diferite tari

Tara Instituite de licentiere Organizarea activitatii
Reglementarea de stat — inalta.
Lo . | Statul si municipalitatile se implica prin elaborarea
Licentierea se efectucaza ’ palttaitic P P .
. RO standardelor de evaluare in colaborare cu Comitetele de
Germania | prin inregistrare la Camera experti
de comert si industrie. T . N . T
i Comitetele de experti — analizeaza starea si evolutia pietii.
Asociatii ale evaluatorilor — apara interesele evaluatorilor.
Evaluatorii sunt numiti de | Reglementarea de stat — joasa.
Franta, organele judiciare pe un | Lipsa recomandarilor metodice unice de evaluare.
Spania termen de 5 ani, fara Uniuni de experti — elaboreaza regulile de evaluare.
examene. Fiecare isi constituie baza sa de date.
Evaluatorii sunt numiti de | Reglementarea de stat — joasa.
Olanda organele judiciare pe un | Municipalitatile oraselor mari publicd analiza datelor
termen de 5 ani. preturilor de piata.
Orice persoand poate Reglementarea de stat — lipseste.
Marea c pesoata b Standardele de evaluare sunt elaborate de institutii si
o practica activitatea de o . R,
Britanie asociatii neguvernamentale. Standardele functioneaza din
evaluare. P :
anii 1970.
SUA Licentierea de catre stat e | Reglementarea de stat — inalta.
obligatorie Asociatia americana a evaluatorilor
Reglementarea de stat — medie.
Este reglementata de stat prin Legea privind activitatea de
evaluarea in Federatia Rusa din 1998, dar o parte din
UPIEN functiile statului sunt transmise Asociatiilor evaluatorilor
. Nu se licentiaza, incepand ’ T A T -
Rusia ¥ care sunt membri ai Consiliului national privind activitatea
cu 01.07.2006 - . R <
de evaluare, care are urmatoarele atributii: elaboreaza
metodele unice pentru practicarea activitatii de evaluare si
coordoneaza activitatea evaluatorilor, elaboreaza standardele
federale si regulile de evaluare.
Reglementarea de stat — joasa.
e _ 5 Este reglementata prin Ordonanta Guvernului nr. 24/2011
Asociatia Nationald a . A S < .
N .__. | privind unele masuri in domeniul evaluarii bunurilor.
Evaluatorilor Autorizati Activitatea de evaluarea poate fi practicatd de persoane
Roménia | din Romania (ANEVAR) | gou 0 e P P P
autorizeaza activitatea de ; . o
; ANEVAR adopta standardele de evaluare, codul de etica al
evaluator autorizat. ) : . o
evaluatorilor si alte acte ce tin de reglementarea activitatii de
evaluare.
Reglementarea de stat — inalta.
Activitatea de evaluare poate fi practicatd numai de persoane
juridice, care obtin licenta.
. Licentierea de catre stat e | Evaluatorii sunt atestati pe un termen de 5 ani de catre
Republica linatorie si 9 . latii funciare i
Moldova obligatorie si se efectueaza | Agentia Relatii funciare si cadastru.

de Camera de licentiere

Standardele nationale de evaluare se elaboreaza de
autoritatile centrale de specialitate in comun cu asociatiile
obstesti ale evaluatorilor si se aproba in conformitate cu
legislatia.

Sursa: sistematizat de autor in baza surselor [8, 56, 161].

195




Anexa 7

Tabelul A7. Caracteristicile obiective si subiective ale situatiei de criza

Caracteristici obiective

Caracteristici subiective

1. Criza este un punct de cotiturd in secventa
emergenta de evenimente sau actiuni.

2. Natura crizei este o combinatie de
circumstante, dand nastere unui nou set de
conditii

3. Criza ameninta obiectivele si scopurile celor
implicati.

4. Chiar daca amenintarea nu este realizata,
consecintele crizei predetermind  viitorul
participantilor la situatia de criza.

5. Astfel, o situatie de criza necesitd actiuni
urgente ale participantilor sai.

6. In consecintd, criza creste lipsa de timp a
celor implicati.

7. In plus, intr-o criza, informatiile disponibile
obicei

participantilor sunt de

necorespunzatoare.

1. Incertitudinea in evaluarea unei situatii de
criza si in justificarea modalitatilor alternative
de depasire a acesteia

2. Stresul si anxietatea printre participantii la
criza

3. Reducerea controlului asupra evenimentelor
si a consecintelor lor

4. Tensiunile crescute ale participantilor la o
situatie de criza
5. Modificari naturii dintre

ale relatiei

persoanele implicate intr-0 situatie de criza

Sursa: sistematizat de autor in baza sursei [107].
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Anexa 8

Tabelul A8. Metode de diagnosticare a crizei in baza scorurilor

Nr

Modelul CENTRALEI
BILANTURILOR (din
cadrul Bancii Centrale a
Frantei)

d /0' Denumirea metodei Descrierea
Z=0,7 X1+0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,42 X4 + 0,998 Xs, unde:
X1 = Active circulante nete / Total active
X2 = Profit reinvestit / Total activ
Modelului Z (Altman), X3 = EBIT/ Total activ
1 1968 X4 = Capital propriu / Datorii totale
Xs = Cifra de afaceri / Total active
Interpretarea scorului:
— Z<1,8 —situatie critica spre faliment;
1,8<Z<3 —riscul de faliment este intr-o marja normala;
— Z>3 —riscul de faliment este aproape inexistent.
Z=0,24 X1+0,22 X2+ 0,16 X3 - 0,87 X4 - 0,10 Xs unde:
X1 = rezultatul brut al exploatarii / datorii totale;
X2 = capital permanent / total active;
X3z = valori realizabile si disponibile / total active;
X4 = cheltuieli financiare/ Cifra de afaceri;
Xs = cheltuieli cu personalul/ Cifra de afaceri.
Interpretarea scorului:
5 | Modelul Conan si — Z < -0,05 situatie catastrofala, probabilitate de faliment
Holder, 1979 peste 90%;
— -0,05 < Z < 0,04 situatie nefavorabila, probabilitate de
faliment intre 65% si 90%;
— 0,04 < Z < 0,10 situatie incerta, probabilitate de faliment
intre 30% si 65%;
- 0,10 < Z < 0,16 situatie favorabila, probabilitate de
faliment intre 10% si 30%;
— Z > 0,16 situatie foarte buna, probabilitate de faliment sub
10%
3. Z=-1,25R1+ 2,003 R2- 0,824 R3+5,221 R4 - 0,689 Rs -

1,164 Re+0,706 R7 + 1,408 Rs - 85,544, unde:

R1 - cheltuieli financiare/excedent brut din exploatare;

R - resurse permanente/capitalul investit;

Rs - capacitatea de autofinantare/datorii totale;

R4 - excedent brut din exploatare/cifra de afaceri;

Rs - 360xsold furnizori/cheltuieli cu furnizorii;

Re - variatia valorii adaugate/valoarea adaugata din anul

precedent;

R7 - 360xsold clienti/cifra de afaceri;

Rsg - active imobilizate nete/valoarea adaugata.

Interpretarea scorului:

— Z<-0,25 situatie riscanta, nefavorabila, dificultati
economico-financiare importante;

— -0,25<Z < 0,125 situatie incerta;
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— Z>0,125 situatie normala, favorabila, probabilitate foarte
redusa de faliment.
4. Z=0,25r1+0,25r2+ 0,10 r3 + 0,20 r4 + 0,20 rs, unde:
r1 = (disponibilitati + creante) / datorii pe termen scurt — rata
solvabilitatii intermediare;
Metoda “credit-man” r> = capitaluri proprii / datorii totale — ratd de structura
sau “security-analysis” — | financiara;
utilizata in SUA pentru r3 = capitaluri proprii / active imobilizate — rata fondului de
stabilirea riscului in rulment;
activitatea de creditare. | rs = cifra de afaceri / stocuri — rata de rotatie a stocurilor;
rs = cifra de afaceri / creante comerciale — rotatia creantelor.
Interpretarea scorului:
Z <0 — zona nefavorabila,
Z >0 — zona favorabila.
5. A =5,676 +6,3718 X1 + 5,3932 X2 — 5,1427 X3 — 0,0105 X4,
unde:
X1 = Profit net / cifra de afaceri
Xz = Cash-flow / Total activ
Mo_delu_l Anghel, 2002, X3 = Datorii / Total activ
aplicabil pentru X4 = Datorii comerciale x 360 / cifra de afaceri
Romania Interpretarea scorului:
— A <0 zona de risc de insolventa;
— 0 <A <2,05 intreprinderea se afla intr-0 Situatie de
incertitudine;
A > 2,05 intreprinderea se afla intr-0 situatie buna.
6. Z =-0.012X1 + 0.525X2 + 0.027X3 - 0.425X4 - 0.126X5 +
3.573X6 - 0.663X7 + 0.022X8 + 0.333
1. Raportul intre datoriile totale si capitalurile proprii.
2. Raport intre capitalurile proprii si total surse.
3. Raport intre rezultat brut inainte de impozite si dobanzi si
capitalurile proprii.
4. Raport intre datoriile totale si total surse-total pasiv
Modelul Robu- bilantier.
Mironiuc’- aplicabil 5. Raport intre rezultatul net al exercitiului si cifra de afaceri.
pentru Roménia 6. Raport intre brut Tnainte de impozite si dobanzi si activul
bilantier.
7. Raport intre cheltuielile financiare si cifra de afaceri.
8. Raport intre trezorerie si datoriile curente ale entitatii.
Interpretarea scorului:
-5<Z 2 0 entitatea prezinta un risc de faliment ridicat;
0<Z 2 0,6 entitatea prezinta un risc de faliment mediu;
0,6<Z 2 2,5 entitatea prezintd un risc de faliment scazut.

Sursa: sistematizat de autor in baza surselor [62, 67].

" Robu M.A., Mironiuc M., Robu I.B., Un model practic pentru testarea ipotezei de "going-concern” in cadrul misiunii de audit
financiar pentru firmele romanesti cotate, Revista de Audit Financiar, nr. 2/2012, pp. 13-23
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Anexa 9

Tabelul A9. Nivelul rentabilitatii fara risc si primele de piata pentru tarile fostei URSS

Indicatorul Un. de masura | Mirimea
Rata rentabilitatii fara risc % anuale 4,37
Premiul de piata pentru riscul investirii pe piata dezvoltata a
capitalurilor % anuale 7,07
Premiul de piata pentru riscul investirii in actiunile companiilor
din:
Rusia % anuale 12,05
Ucraina % anuale 14,82
Cazahstan % anuale 9,28
Bielorus % anuale 14,82
Lituania % anuale 8,84
Letonia % anuale 8,84
Moldova, Turkmenistan % anuale 15,93
Estonia % anuale 8,62

Sursa: www.reuters.com, www.bloomberg.com, www.stanardandpoors.com .
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Anexa 10

Tabelul A10. Coeficientii riscului sistematic pe ramuri ale economiei in baza datelor
profesorului A. Damodaran (Stern School of Business, New York)

Ramura Coeficientul Coeficientul Bo

Companii avia 14 1,0
Automobile: producere 1,58 1,24
Automobile: comert 1,04 0,84
Industria aerocosmica si de aparare 1,12 1,06
Biotehnologie 1,51 1,38
Sectorul bancar 0,63 -
Servicii hoteliere si jocuri de noroc 1,25 0,96
Prelucrarea lemnului 0,93 0,69
Extractia metalelor 1,05 0,99
Transport feroviar 1,23 1,04
Constructii locative 1,64 0,83
Internet 1,97 1,94
Producerea automobilelor 1,19 1,01
Industria mobilei 1,1 0,89
Industria petroliera 1,02 0,97
Industria gazelor 0,93 0,75
Industria fabricarii Incaltdmintei 1,47 1,44
Operatiuni cu imobil 1,26 1,15
Industria alimentara 0,77 0,67
Industria materialelor de constructie 1,07 0,87
Publicitate 1,6 1,19
Telecomunicatii: producerea utilajului 1,98 1,89
Telecomunicatii: deservirea populatiei 1,34 1,03
Comercializarea computerelor 1,56 1,51
Comercializarea produselor alimentare 0,79 0,6
Comercializarea articolelor de vestimentatie 1,11 0,98
Industria carbunelui 1,71 1,52
Servicii de ambalare 1,12 0,79
Industria farmaceutica 1,78 1,66
Industria chimica 1,16 1,05
Metalurgie 1,19 1,1
Industria hirtiei si celulozei 0,93 0,69
Energetica 0,93 0,61
Sursa: [97]
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Anexa 11

Tabelul A11. Coeficientii riscului sistematic pe ramuri ale economiei conform datelor

REUTERS Investor

- . . Coeficientul
Sectorul economiei Ramurile sectorului B
Industria  chimica, industria extractiva,
Materii prime si materiale industria lemnului, industria hirtiei si a
(Basic materials) celulozei, metalurgia 1,42
Industria aerocosmicd, industria de aparare,
fabricarea masinilor de mare tonaj, constructia
obiectelor industriale s producerea
Industria grea (Capital goods) | materialelor de constructie 1,32
Industria constructiei automobilelor, industria
Producerea marfurilor cu textila, industria mobilei, industria fabricarii
cerere ciclica (Consumer articolelor vestimentare, industria fabricarii
cyclical) tehnicii audio si video, industria giuvaerelor 1,31
Industria  alimentara, industria pestelui,
Producerea marfurilor de industria tutunului, producerea bauturilor
consum cu cerere non-ciclica | alcoolice si nealcoolice, producerea marfurilor
(Consumer non cyclical) complementare 0,64
Materii prime energetice Industria carbunelui, industria petroliera,
(Energy) industria gazelor 0,98
Institutii financiare (Financial) | Banci, companii de asigurare si de investitii 0,96
Ocrotirea sanatatii Industria farmaceutica, biotehnologie,
medicina: deservirea populatiei si producerea
(Healthcare) aparatelor 0,77
Servicii Servicii  de  publicitate, = mass-media,
gospodaria comunald, alimentare publica,
(Services) cazino, scoli, comert 1,22
Tehnologii inalte Telecomunicatii, industria  computerelor,
programare, producerea aparatelor stiintifico-
(Technologies) tehnice 1,55
Transport
(Transportation) Transport rutier, aerian, feroviar si naval 0,97
Gospodaria comunala si
energetica
(Utilities) Aprovizionarea cu electricitate, gaze si apa 0,79
Sursa: [97]
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Anexa 12

Tabelul A12. Structura de piata a capitalului caracteristica diferitor ramuri ale economiei
si tipuri de activitati (Stern School of Business, New York), %

Ponderea Ponderea

Coraportul de . . . .

Ramura S capitalului capitalului

piata D/E ! N
’ propriu We imprumutat Wd
Companii avia 48,14 67,5 32,5
Automobile: producere 98,16 50,46 49,54
Automobile: comert 42,14 70,35 29,65
Industria aerocosmica si de aparare 16,18 86,07 13,93
Biotehnologie 9,09 91,66 8,34
Servicii hoteliere si jocuri de noroc 35,563 73,79 26,21
Prelucrarea lemnului 40,85 71,0 29,0
Extractia metalelor 6,57 93,84 6,16
Transport feroviar 26,06 79,33 20,67
Constructii locative 128,82 43,7 56,3
Internet 1,83 98,2 1,8
Producerea automobilelor 23,74 80,82 19,18
Industria mobilei 31,44 76,08 23,92
Industria petroliera 7,96 92,62 7,38
Industria gazelor 30,04 76,9 23,1
Industria fabricarii incaltimintei 2,62 97,44 2,56
Operatiuni cu imobil 12,39 88,98 11,02
Industria alimentara 18,03 84,72 15,28
Industria materialelor de constructie 29,48 77,23 22,77
Publicitate 40,78 71,3 28,97
Telecomunicatii: producerea utilajului 5,51 94,78 5,22
Telecomunicatii: deservirea populatiei 33,71 74,79 25,21
Comercializarea computerelor si intretinerea

lor 3,44 96,68 3,32
Comercializarea produselor alimentare 48,3 67,43 32,57
Comercializarea articolelor de vestimentie 17,29 85,26 14,74
Industria carbunelui 14,12 87,63 12,37
Servicii de ambalare 52,48 65,58 34,42
Industria farmaceutica 7,79 92,77 7,23
Industria chimica 13,8 87,88 12,12
Metalurgie 10,16 90,77 9,23
Industria hirtiei si celulozei 40,85 71,0 29,0
Energetica 72,72 57,9 42,1

Sursa:[123]
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Tabelul A13. Ratingurile de tara si primele de risc estimate
de Stern School of Business, New York

Anexa 13

Country GDP (in Moody's |Adj. Default| Equity Risk CoRuil;t(ry Corporate Tax
billions) rating Spread Premium Premium Rate

\/Abu Dhabi 415.00 lAa2 0.56% 6.65% 0.69% 55.00%
IAlbania 13.04 B1 5.08% 12.21% 6.25% 15.00%
IAlgeria 170.37 NA 6.21% 13.60% 7.64% 26.00%
lAndorra (Principality of) 3.01 Baa2 2.15% 8.60% 2.64% 10.00%
l/Angola 124.21 B3 7.34% 14.99% 9.03% 30.00%
IArgentina 637.59 B2 6.21% 13.60% 7.64% 30.00%
IArmenia 11.54 B1 5.08% 12.21% 6.25% 20.00%
IAruba 3.00 Baal 1.80% 8.18% 2.22% 25.00%
Australia 1323.42 IAaa 0.00% 5.96% 0.00% 30.00%
IAustria 416.60 Aal 0.45% 6.51% 0.55% 25.00%
IAzerbaijan 40.75 Ba2 3.39% 10,13% 4.17% 20.00%
Bahamas 12.16 Baa3 2.48% 9.02% 3.06% 0.00%

Bahrain 35.31 B2 6.21% 13.60% 7.64% 0.00%

Bangladesh 249.72 Ba3 4.06% 10.96% 5.00% 25.00%
Barbados 4.80 Caa3 11.28% 19.83% 13.87% 30.00%
Belarus 54.44 B3 7.34% 14.99% 9.03% 18.00%
Belgium 492.68 lAa3 0.68% 6.80% 0.84% 29.00%
Belize 1.84 B3 7.34% 14.99% 9.03% 28.21%
Benin 9.27 Bl 5.08% 12.21% 6.25% 30.00%
Bermuda 6.20 A2 0.96% 7.14% 1.18% 0.00%

Bolivia 37.51 Ba3 4.06% 10.96% 5.00% 25.00%
Bosnia and Herzegovina 18.17 B3 7.34% 14.99% 9.03% 10.00%
Botswana 17.41 A2 0.96% 7.14% 1.18% 22.00%
Brazil 2055.51 Ba2 3.39% 10.13% 4.17% 34.00%
Brunei 12.13 NA 0.79% 6.94% 0.98% 18.50%
Bulgaria 56.83 Baa2 2.15% 8.60% 2.64% 10.00%
Burkina Faso 12.87 B2 6.21% 13.60% 7.64% 28.00%
Cambodia 22.16 B2 6.21% 13.60% 7.64% 20.00%
Cameroon 34.80 B2 6.21% 13.60% 7.64% 33.00%
Canada 1653.04 Aaa 0.00% 5.96% 0.00% 26.50%
Cape Verde 3.20 B2 6.21% 13.60% 7.64% 28.00%
Cayman Islands 1.90 lAa3 0.68% 6.80% 0.84% 0.00%

Chile 277.08 AL 0.79% 6.94% 0.98% 26.00%
China 12237.70 AL 0.79% 6.94% 0.98% 25.00%
Colombia 309.19 Baa2 2.15% 8.60% 2.64% 33.00%
ch()’”go (Democratic Republic |37 5, B3 7.34% 14.99% 9.03% 35.00%
Congo (Republic of) 8.72 Caa2 10.16% 18.46% 12.50% 28.00%
Cook Islands 1.20 B1 5.08% 12.21% 6.25% 0.00%

Costa Rica 57.06 B1 5.08% 12.21% 6.25% 30.00%
Cote d'Ivoire 40.39 Ba3 4.06% 10.96% 5.00% 25.00%
Croatia 54.85 Ba2 3.39% 10.13% 4.17% 18.00%
Cuba 81.60 Caa2 10.16% 18.46% 12.50% 24.00%
Curacao 1.00 A3 1.35% 7.63% 1.67% 22.00%
Cyprus 21.65 Ba2 3.39% 10.13% 4.17% 12.50%
Czech Republic 215.73 AL 0.79% 6.94% 0.98% 19.00%
Denmark 324.87 Aaa 0.00% 5.96% 0.00% 22.00%
Dominican Republic 75.93 Ba3 4.06% 10.96% 5.00% 27.00%
Ecuador 103.06 B3 7.34% 14.99% 9.03% 25.00%
Egypt 235.37 B3 7.34% 14.99% 9.03% 23.00%
El Salvador 24.81 Caal 8.46% 16.37% 10.41% 30.00%
Estonia 25.92 AL 0.79% 6.94% 0.98% 20.00%
Ethiopia 80.56 Bl 5.08% 12.21% 6.25% 30.00%
Fiji 5.06 Ba3 4.06% 10.96% 5.00% 20.00%
Finland 251.88 Aal 0.45% 6.51% 0.55% 20.00%
France 2582.50 Aa2 0.56% 6.65% 0.69% 33.00%
Gabon 14.62 Caal 8.46% 16.37% 10.41% 30.00%
Gambia 1.01 NA 7.34% 14.99% 9.03% 31.00%
Georgia 15.16 Ba2 3.39% 10.13% 4.17% 31.00%
Germany 3677.44 Aaa 0.00% 5.96% 0.00% 15.00%
Ghana 47.33 B3 7.34% 14.99% 9.03% 25.00%
Greece 200.29 B3 7.34% 14.99% 9.03% 29.00%
Guatemala 75.62 Bal 2.82% 9.43% 3.47% 25.00%
Guernsey (States of) 0.50 lAa3 0.68% 6.80% 0.84% 0.00%
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Guinea 10.50 NA 13.54% 22.61% 16.65% 29.15%
Guinea-Bissau 1.35 NA 8.46% 16.37% 10.41% 29.15%
Guyana 3.68 NA 5.08% 12.21% 6.25% 18.64%
Haiti 8.41 NA 10.16% 18.46% 12.50% 18.64%
Honduras 22.98 Bl 5.08% 12.21% 6.25% 25.00%
Hong Kong 341.45 Aa2 0.56% 6.65% 0.69% 16.50%
Hungary 139.14 Baa3 2.48% 9.02% 3.06% 9.00%

Iceland 23.91 A3 1.35% 7.63% 1.67% 20.00%
India 2597.49 Baa2 2.15% 8.60% 2.64% 35.00%
Indonesia 1015.54 Baa2 2.15% 8.60% 2.64% 25.00%
Iran 439.51 NA 3.39% 10.13% 4.17% 20.23%
Iraq 197.72 Caal 8.46% 16.37% 10.41% 15.00%
Ireland 333.73 A2 0.96% 7.14% 1.18% 12.50%
Isle of Man 7.40 Aa2 0.56% 6.65% 0.69% 0.00%

Israel 350.85 AL 0.79% 6.94% 0.98% 23.00%
Italy 1934.80 Baa3 2.48% 9.02% 3.06% 24.00%
Jamaica 14.77 B3 7.34% 14.99% 9.03% 25.00%
Japan 4872.14 AL 0.79% 6.94% 0.98% 30.86%
Jersey (States of) 1.00 |Aa3 0.68% 6.80% 0.84% 20.00%
Jordan 40.07 B1 5.08% 12.21% 6.25% 20.00%
Kazakhstan 159.41 Baa3 2.48% 9.02% 3.06% 20.00%
Kenya 74.94 B2 6.21% 13.60% 7.64% 30.00%
Korea 1530.75 |Aa2 0.56% 6.65% 0.69% 25.00%
Korea, D.P.R. NA NA 13.54% 22.61% 16.65% 23.10%
Kuwait 120.13 |Aa2 0.56% 6.65% 0.69% 15.00%
Kyrgyzstan 7.56 B2 6.21% 13.60% 7.64% 10.00%
Latvia 30.26 A3 1.35% 7.63% 1.67% 20.00%
Lebanon 51.84 B3 7.34% 14.99% 9.03% 15.00%
Liberia 2.16 NA 13.54% 22.61% 16.65% 29.15%
Libya 50.98 NA 5.08% 12.21% 6.25% 20.00%
Liechtenstein 6.70 |Aaa 0.00% 5.96% 0.00% 12.50%
Lithuania 47.17 A3 1.35% 7.63% 1.67% 15.00%
Luxembourg 62.40 lAaa 0.00% 5.96% 0.00% 26.01%
Macao 62.40 lAa3 0.68% 6.80% 0.84% 12.00%
Macedonia 50.36 Ba3 4.06% 10.96% 5.00% 10.00%
Madagascar 11.50 NA 7.34% 14.99% 9.03% 20.00%
Malawi 6.30 NA 8.46% 16.37% 10.41% 30.00%
Malaysia 314.50 A3 1.35% 7.63% 1.67% 24.00%
Maldives 4.60 B2 6.21% 13.60% 7.64% 0.00%

Mali 15.29 NA 8.46% 16.37% 10.41% 29.15%
Malta 12.54 A3 1.35% 7.63% 1.67% 35.00%
Mauritius 13.34 Baal 1.80% 8.18% 2.22% 15.00%
Mexico 1149.92 A3 1.35% 7.63% 1.67% 30.00%
Moldova A3 B3 .34% 14.99% .03% 12.00%
Mongolia 11.49 B3 7.34% 14.99% 9.03% 33.00%
Montenegro 4.77 Bl 5.08% 12.21% 6.25% 9.00%

Montserrat 1.50 Baa3 2.48% 9.02% 3.06% 27.98%
Morocco 109.14 Bal 2.82% 9.43% 3.47% 31.00%
Mozambique 12.33 Caa3 11.28% 19.83% 13.87% 32.00%
Myanmar 69.32 NA 8.46% 16.37% 10.41% 25.00%
Namibia 13.24 Bal 2.82% 9.43% 3.47% 32.00%
Netherlands 826.20 lAaa 0.00% 5.96% 0.00% 25.00%
New Zealand 205.85 |Aaa 0.00% 5.96% 0.00% 28.00%
Nicaragua 13.81 B2 6.21% 13.60% 7.64% 30.00%
Niger 8.12 NA 13.54% 22.61% 16.65% 28.21%
Nigeria 375.77 B2 6.21% 13.60% 7.64% 30.00%
Norway 398.83 lAaa 0.00% 5.96% 0.00% 23.00%
Oman 72.64 Baa3 2.48% 9.02% 3.06% 15.00%
Pakistan 304.95 B3 7.34% 14.99% 9.03% 30.00%
Panama 61.84 Baa2 2.15% 8.60% 2.64% 25.00%
Papua New Guinea 21.09 B2 6.21% 13.60% 7.64% 30.00%
Paraguay 29.73 Bal 2.82% 9.43% 3.47% 10.00%
Peru 211.39 A3 1.35% 7.63% 1.67% 29.50%
Philippines 313.60 Baa2 2.15% 8.60% 2.64% 30.00%
Poland 524.51 A2 0.96% 7.14% 1.18% 19.00%
Portugal 217.57 Baa3 2.48% 9.02% 3.06% 21.00%
Qatar 167.61 |Aa3 0.68% 6.80% 0.84% 10.00%
Ras Al Khaimah (Emirate of) 5.20 A2 0.96% 7.14% 1.18% 0.00%

Romania 211.80 Baa3 2.48% 9.02% 3.06% 16.00%
Russia 1577.52 Bal 2.82% 9.43% 3.47% 20.00%
Rwanda 9.14 B2 6.21% 13.60% 7.64% 30.00%
Saudi Arabia 683.83 AL 0.79% 6.94% 0.98% 20.00%
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Senegal 16.37 Ba3 4.06% 10.96% 5.00% 30.00%
Serbia 41.43 Ba3 4.06% 10.96% 5.00% 15.00%
Sharjah 5.00 A3 1.35% 7.63% 1.67% 20.00%
Sierra Leone 3.77 NA 13.54% 22.61% 16.65% 30.00%
Singapore 323.91 lAaa 0.00% 5.96% 0.00% 17.00%
Slovakia 95.77 IA2 0.96% 7.14% 1.18% 21.00%
Slovenia 48.77 Baal 1.80% 8.18% 2.22% 19.00%
Solomon Islands 1.30 B3 7.34% 14.99% 9.03% 30.00%
Somalia 7.37 NA 13.54% 22.61% 16.65% 29.15%
South Africa 349.42 Baa3 2.48% 9.02% 3.06% 28.00%
Spain 1311.32 Baal 1.80% 8.18% 2.22% 25.00%
Sri Lanka 87.17 Bl 5.08% 12.21% 6.25% 28.00%
St. Maarten 1.50 Baa2 2.15% 8.60% 2.64% 35.00%
St. Vincent & the Grenadines [0.77 B3 7.34% 14.99% 9.03% 20.00%
Sudan 117.49 NA 18.00% 28.10% 22.14% 35.00%
Suriname 3.32 B2 6.21% 13.60% 7.64% 36.00%
Swaziland 3.72 B2 6.21% 13.60% 7.64% 28.00%
Sweden 538.04 lAaa 0.00% 5.96% 0.00% 22.00%
Switzerland 678.89 lAaa 0.00% 5.96% 0.00% 18.00%
Syria NA NA 13.54% 22.61% 16.65% 28.00%
[Taiwan 970.90 lAa3 0.68% 6.80% 0.84% 20.00%
[Tajikistan 7.15 B3 2.82% 9.43% 3.47% 20.00%
[Tanzania 52.09 Bl 5.08% 12.21% 6.25% 30.00%
[Thailand 455.22 Baal 1.80% 8.18% 2.22% 20.00%
Togo 4.81 NA 8.46% 16.37% 10.41% 29.15%
[Trinidad and Tobago 22.10 Bal 2.82% 9.43% 3.47% 25.00%
[Tunisia 40.26 B2 6.21% 13.60% 7.64% 25.00%
[Turkey 851.10 Ba3 4.06% 10.96% 5.00% 22.00%
ITurks and Caicos Islands 1.50 Baal 1.80% 8.18% 2.22% 0.00%

Uganda 25.89 B2 6.21% 13.60% 7.64% 30.00%
Ukraine 112.15 Caa2 8.46% 16.37% 10.41% 18.00%
United Arab Emirates 382.58 lAa2 0.56% 6.65% 0.69% 55.00%
United Kingdom 2622.43 |Aa2 0.56% 6.65% 0.69% 19.00%
United States 19390.60 lAaa 0.00% 5.96% 0.00% 25.00%
Uruguay 56.16 Baa2 2.15% 8.60% 2.64% 25.00%
\Venezuela 250.00 C 18.00% 28.10% 22.14% 34.00%
\Vietnam 223.86 Ba3 4.06% 10.96% 5.00% 20.00%
'Yemen, Republic NA NA 18.00% 28.10% 22.14% 20.00%
Zambia 25.81 Caal 8.46% 16.37% 10.41% 35.00%
Zimbabwe 17.85 NA 10.16% 18.46% 12.50% 25.00%

Sursa: [124]
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Tabelul A14. Marimile coeficientului beta

Anexa 14

Numbe Unlev i Unlevered
Averag Market D/E Tax Cash/Firm Beta
Industry Name r of : ered
) e Beta Ratio Rate Value corrected
Firms Beta
for cash

Advertising 36 0.99 22.25% 11.96% 0.83 6.85% 0.89
Aerospace/Defense 73 0.92 20.81% 21.77% 0.79 6.35% 0.84
Air Transport 56 1.38 42.16% 19.40% 1.03 11.95% 1.17
Apparel 64 0.93 13.39% 21.60% 0.84 5.46% 0.89
Auto & Truck 31 1.29 125.80% 18.90% 0.64 11.63% 0.72
Auto Parts 64 0.99 52.49% 18.93% 0.69 9.69% 0.77
Bank 550 0.59 54.59% 27.81% 0.43 10.20% 0.47
Bank (Canadian) 7 0.72 10.07% 24.41% 0.67 4.78% 0.70
Bank (Foreign) 4 1.78 NA 0.00% NA NA NA

Bank (Midwest) 37 0.79 61.47% 29.14% 0.55 8.86% 0.61
Beverage (Alcoholic) 27 0.66 23.56% 15.30% 0.55 1.67% 0.56
Beverage (Soft Drink) 21 0.71 13.63% 17.74% 0.63 3.75% 0.66
Biotechnology 105 1.56 4.39% 4.41% 1.50 6.65% 1.61
Building Materials 47 0.98 33.54% 23.55% 0.78 14.48% 0.91
Cable TV 23 1.76 38.89% 13.90% 1.31 2.42% 1.35
Canadian Energy 14 0.73 14.27% 30.19% 0.66 1.28% 0.67
Cement & Aggregates 13 1.02 26.35% 26.29% 0.85 2.61% 0.87
Chemical (Basic) 24 0.98 27.64% 13.31% 0.79 5.08% 0.83
Chemical (Diversified) 36 0.97 16.32% 25.87% 0.86 3.74% 0.90
Chemical (Specialty) 94 0.98 21.54% 19.08% 0.84 3.25% 0.87
Coal 16 1.75 15.96% 11.64% 1.53 4.11% 1.60
Computer Software/Svcs 425 1.84 3.56% 10.36% 1.79 10.49% 2.00
Computers/Peripherals 148 1.99 6.68% 7.84% 1.88 12.11% 2.14
Diversified Co. 134 0.87 22.60% 18.87% 0.74 5.95% 0.79
Drug 334 1.59 9.36% 6.09% 1.46 8.53% 1.60
E-Commerce 60 2.23 3.86% 9.38% 2.15 14.00% 2.50
Educational Services 37 1.09 2.65% 20.95% 1.06 8.99% 1.17
Electric Util. (Central) 24 0.94 69.87% 26.93% 0.62 1.66% 0.63
Electric Utility (East) 29 0.87 56.29% 28.01% 0.62 1.26% 0.63
Electric Utility (West) 16 0.97 58.80% 28.87% 0.68 3.26% 0.71
Electrical Equipment 94 1.52 72.60% 15.47% 0.94 7.73% 1.02
Electronics 186 1.49 14.54% 13.04% 1.33 14.11% 1.54
Entertainment 101 1.30 26.12% 16.69% 1.07 4.53% 1.12
Entertainment Tech 31 2.18 3.38% 10.21% 2.12 16.90% 2.55
Environmental 96 0.87 48.22% 9.45% 0.60 2.14% 0.62
Financial Svcs. (Div.) 269 0.89 132.40% 19.72% 0.43 6.92% 0.47
Food Processing 123 0.72 22.39% 19.60% 0.61 2.53% 0.63
Food Wholesalers 21 0.72 29.15% 23.66% 0.59 5.02% 0.62
Foreign Electronics 10 1.03 23.76% 41.66% 0.90 15.59% 1.07
Furn/Home Furnishings 38 0.87 30.22% 26.93% 0.71 4.45% 0.75
Grocery 19 1.04 39.11% 23.54% 0.80 5.43% 0.84
Healthcare Information 34 1.22 10.30% 10.07% 1.12 8.50% 1.22
Home Appliance 14 0.84 18.39% 14.69% 0.73 11.22% 0.82
Homebuilding 41 0.98 61.74% 23.77% 0.67 5.51% 0.71
Hotel/Gaming 84 0.77 33.19% 14.22% 0.60 2.99% 0.62
Household Products 31 0.79 18.46% 24.86% 0.69 2.74% 0.71
Human Resources 35 1.22 7.87% 25.27% 1.15 8.29% 1.26
Industrial Services 230 1.01 19.71% 16.91% 0.86 6.02% 0.92
Information Services 41 1.02 8.15% 18.42% 0.95 3.80% 0.99
Insurance (Life) 40 0.93 13.15% 23.66% 0.85 13.06% 0.98
Insurance (Prop/Cas.) 97 0.83 12.40% 18.73% 0.75 14.33% 0.88
Internet 329 2.30 2.28% 4.76% 2.25 8.55% 2.46
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Investment Co. 20 0.75 103.83% 0.00% 0.37 5.64% 0.39
Investment Co.(Foreign) 15 1.21 4.09% 2.49% 1.16 2.53% 1.19
Machinery 139 1.01 31.26% 20.52% 0.81 4.62% 0.84
Manuf. Housing/RV 19 0.99 19.00% 19.77% 0.86 11.03% 0.96
Maritime 46 0.86 60.09% 5.91% 0.55 4.39% 0.58
Medical Services 186 0.94 17.47% 17.17% 0.82 11.80% 0.93
Medical Supplies 279 1.11 6.47% 13.16% 1.05 6.74% 1.12
Metal Fabricating 37 1.01 15.88% 24.89% 0.91 3.46% 0.94
Metals & Mining (Div.) 82 1.04 8.74% 7.81% 0.96 3.22% 0.99
Natural Gas (Distrib.) 30 0.73 60.93% 30.18% 0.51 2.60% 0.52
Natural Gas (Div.) 34 1.01 40.33% 22.04% 0.77 3.91% 0.80
Newspaper 18 0.76 30.08% 24.85% 0.62 1.53% 0.63
Office Equip/Supplies 26 1.02 24.34% 29.99% 0.87 6.01% 0.93
Qilfield Svcs/Equip. 110 1.05 11.72% 21.42% 0.96 4.33% 1.01
Packaging & Container 36 0.87 55.22% 25.40% 0.61 3.60% 0.64
Paper/Forest Products 42 0.84 56.50% 15.72% 0.57 5.38% 0.60
Petroleum (Integrated) 30 0.96 9.00% 29.47% 0,90 5.16% 0.95
Petroleum (Producing) 178 0.88 13.69% 14.79% 0.79 1.71% 0.80
Pharmacy Services 20 0.93 9.04% 27.16% 0.88 3.59% 0.91
Power 41 2.39 17.83% 6.84% 2.05 1.76% 2.08
Precious Metals 67 0.90 7.10% 6.54% 0.84 4.65% 0.88
Precision Instrument 104 1.71 8.97% 17.07% 1.59 13.52% 1.84
Publishing 50 0.89 32.54% 18.02% 0.70 3.76% 0.73
R.E.L.T. 143 0.77 63.99% 1.41% 0.47 4.65% 0.50
Railroad 20 0.96 29.86% 23.61% 0.78 1.98% 0.79
Recreation 84 1.12 20.04% 18.03% 0.96 4.94% 1.01
Restaurant 81 0.80 15.21% 19.13% 0.71 4.14% 0.74
Retail (Special Lines) 164 0.98 8.43% 23.42% 0.92 9.15% 1.02
Retail Automotive 15 1.04 34.98% 34.85% 0.84 4.60% 0.89
Retail Building Supply 9 0.95 5.82% 27.35% 0.91 1.26% 0.92
Retail Store 51 0.94 16.61% 21.10% 0.83 4.47% 0.87
Securities Brokerage 32 1.29 155.35% 21.27% 0.58 25.89% 0.78
Semiconductor 124 2.92 4.97% 10.47% 2.79 12.37% 3.19
Semiconductor Equip 14 2.95 7.53% 21.31% 2.78 18.08% 3.40
Shoe 24 1.08 3.64% 28.93% 1.05 8.36% 1.15
Steel (General) 30 1.16 14.62% 29.85% 1.05 7.35% 1.13
Steel (Integrated) 16 1.50 23.62% 18.09% 1.26 9.77% 1.39
Telecom. Equipment 136 2.35 5.28% 10.38% 2.24 14.60% 2.63
Telecom. Services 173 1.43 32.64% 12.90% 1.11 3.55% 1.15
Thrift 248 0.56 22.62% 25.14% 0.48 11.25% 0.54
Tire & Rubber 10 0.96 14.18% 5.94% 0.85 6.11% 0.90
Tobacco 11 0.79 17.06% 26.74% 0.70 4.02% 0.73
Toiletries/Cosmetics 21 0.83 18.06% 20.95% 0.72 4.94% 0.76
Trucking 38 0.98 40.58% 30.50% 0.77 5.40% 0.81
Utility (Foreign) 6 1.00 62.76% 11.52% 0.64 3.70% 0.67
Water Utility 16 0.73 48.86% 29.78% 0.54 0.70% 0.54
Wireless Networking 73 2.41 17.70% 9.93% 2.08 6.50% 2.22
Other 1 1.06 2.45% 0.00% 1.03 1.44% 1.05
Market 7661 1.14 32.11% 16.40% 0.90 7.53% 0.98

Sursa: [124]

207




Anexa 15

Rezultatele estimérii dependentei intre capitalizarea de piata si valoarea fundamentala a
intreprinderii (modelul unifactorial), realizate cu suportul programului Eviews 8.0

@ EViews - [Equation: MODELL Worldfile: PHD1]
3 File Edit Objects View Pr
‘-.-"lew|F'n:u:s|OI:ujects| F'rir|t|Name|Freeze| Estimate|Fl:urecast|5tats|Hesids|

ocs  Quick  Options Window  Help

Dependent Variable:

b

Method: Least Squares
Date: 03/08/13 Time: 17:24

Sample: 159

Included observations: 59

Variable Coefficient  5td. Error  t-Statistic Prob.
C 4140089 9994145 4142515  0.0001
X 0359735 0072690 4948916  0.0000
R-sguared 0.300543 Mean dependent var h6696.83
Adjusted R-squared 02868272 5.0. dependent var 87109 37
S.E. of regression 73486.94  Akaike info criterion 25 28097
Sum squared resid 3.08E+11 Schwarz criterion 2535139
Log likelihood -T43.7886 F-statistic 24 4977
Durbin-\Watson stat 1.784983 Prob(F-statistic) 0.000007

Anexa 16

Rezultatele estimarii dependentei intre capitalizarea de piata si valoarea fundamentali a
intreprinderii (modelul bifactorial), realizate cu suportul programului Eviews 8.0

@ EViews - [Equation: MODEL2Z Workfile: PHD1]
Quick Opticns  Window Help
1-.|"|n3'.-".'|F‘n:n::s|ICilI:|jE|:ts| F'rint|Name|Freeze| Estima‘te|Fn:nrec:ast|5ta‘ts|Hesids|

O File Edit Objects

View Procs

Dependent Variable:
Method: Least Sguares

Date: 03/08M19 Time: 17:29

Sample: 1 59
Included observations: 59
Variable Coeficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 2805505 145065  0.245008 08073
1 0.426694 0062592  6.817063  0.0000
*2 0180126  0.071034 2535767  0.0140
R-squared 0.514156  Mean dependent var 55698.83
Adjusted R-squared 0.496804 5.D. dependent var 8710937
S.E. of regression 6179217  Akaike info criterion 24 95045
Sum squared resid 2.14E+11 Schwarz criterion 25.05609
Log likelihood -133.0383 F-statistic 29.63162
Durbin-Watson stat 1.487349  Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexa 17

Rezultatele estimérii dependentei intre capitalizarea de piata si valoarea fundamentala a
intreprinderii (modelul unifactorial), realizate cu suportul programului Eviews 8.0

EViews - [Equation: MODELL Worldfile: PHD FINAL]
Quick Options  Window Help
‘-.-"lew|P'n:u:s|Ol:ujects| F‘rint|Name|Freeze| Estimate|Fnrecast|5tats|ﬂesids|

[ File Edit Objects View Procs

Dependent Variable:
Method: Least Squares
Date: 03/09/19 Time: 08:31
Sample: 116

Included observations: 16

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 9734 463 1649550  0.628212  0.5400
X 0.508004  0.0V3T86  6.88481%  0.0000
R-squared 0.771990 Mean dependent var B6851.19
Adjusted R-squared 0.755703 5.0. dependent var 105916.2
5.E. of regression 52350 54  Akaike info criterion 24 B8ATH
Sum sqguared resid 3.84E+10  Schwarz criterion 24 78235
Log likelihood -195.4862 F-statistic 47.40073
Durbin-\Watson stat 1.816920 Prob(F-statistic) 0000008

Anexa 18

Rezultatele estimarii dependentei intre capitalizarea de piata si valoarea fundamentala a
intreprinderii (modelul bifactorial), realizate cu suportul programului Eviews 8.0

@ EViews - [Equation: MODEL2 Woerldfile: PHD FINAL]
Quick Options Window Help
Miew | Procs |DI::jeu:ts | Prirt | Name | Freeze | Estimate | Forecast | Stats | Resids |

[ File Edit Objects View Procs

Dependent Variable: ¥
Method: Least Squares
Date: 03/09/19 Time: 08:31
Sample: 116

Included observations: 16

Variable Coefficient  5td. Error  t-Statistic Prob.
c -23854 33 1376147 1733414 01067
X1 0512519  0.051587  9.934949  0.0000
*2 0.260341 0.0811056  3.209925  0.0063
R-sguared 0896558 Mean dependent var 66551.19
Adjusted R-squared 0880644 5.0 dependent var 105916.2
5.E. of regression 36591.88 Akaike info criterion 2402040
Sum sguared resid 1.74E+10 Schwarz criterion 24 16526
Log likelihood -189.1632  F-statistic BB6.33713
Durbin-\Watson stat 1.308903  Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexa 1

Rezultatele estimarii dependentei intre capitalizarea de piata si valoarea fundamentala a
intreprinderii (modelul bifactorial) la diferite rate a rentabilitatii solicitate a capitalului
propriu, realizate cu suportul programului Eviews 8.0

9

BT EViews
File Edit Objects View Procs Quick Options Window Help
(33 Equation: MODEL2KS Workfile: PHD FINAL [-=-][-=-|EE3a] | 3 Equation: MODEL2K20 Workfile: PHD FINAL == =]
Vigw | Procs |Objeds | Prirtt | Name | Freeze | Estimate | Forecast | Stats | Resids | View | Procs |Objeds | Prirt | MName | Freeze | Estimate | Forecast | Stats | Resids |
Dependent Variable: Y Dependent Variable: Y
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 03/09/19  Time: 10:17 Date: 03/09/19 Time: 10:14
Sample: 116 Sample: 116
Included observations: 16 Included observations: 16
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob. Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
c -23854.38 1376147 173347 01067 c -23854.35 1376149 1733414 01067
1 0.512519  0.051588 9934939  0.0000 X1 0.512519  0.051588 9934932  0.0000
X1K5 0.086780  0.027035 3209921  0.0068 X120 034721 0108140 3209916 0.0068
R-squared 0.896558 Mean dependent var 66651.19 R-squared 0.896558 Mean dependent var 66851.19
Adjusted R-squared 0.880644 S.D. dependent var 105916.2 Adjusted R-squared 0.880644 S.D. dependent var 105916.2
S.E. of regression 36591.91 Akaike info criterion 24.02040 S_E. of regression 36591.93 Akaike info criterion 24.02040
Sum squared resid 1.74E+10 Schwarz criterion 2416526 Sum squared resid 1.74E+10 Schwarz criterion 2416526
Log likelihood -189.1632 F-statistic 56.33706 Log likelihood -189.1632  F-statistic 56.33698
Durbin-WWatson stat 1.308301 Prob(F-statistic) 0.000000 Durbin-Watson stat 1.308902 Prob(F-statistic) 0.000000
[ Equation: MODEL2KI0 Workfile: PHD FINAL [= [ @ ][ &2 | | 3 Equation: MODEL2K25 Workfile: PHD FINAL == | =]
Vigw | Procs |Objects| Print |Name | Freeze| Estimate | Farecast | Stats | Resids| Vigw | Procs |Objects| Print |Name | Freezel Estimate | Forecast | Stats | Resids|
Dependent Variable: Y Dependent Variable: Y
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 03/09/19  Time: 10:13 Date: 03/09/19 Time: 10:21
Sample: 116 Sample: 116
Included observations: 16 Included observations: 16
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob. Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
c -23854.35 1376148 1733415 01067 c 23854 36 13761.47 1733416 01067
X1 0.512519  0.051588 9934943  0.0000 X1 0.512519  0.051588 9934944  0.0000
K1K10 0173560  0.054070 3209921  0.0068 X125 0.433902 0135175 3209925  0.0068
R-squared 0.896558 Mean dependent var 66651.19 R-squared 0.896558 Mean dependent var 66851.19
Adjusted R-squared 0.880644 S.D. dependent var 1056916.2 Adjusted R-squared 0.880644 S.D. dependent var 105916.2
S.E. of regression 36591.90 Akaike info criterion 24.02040 S_E. of regression 36591.89 Akaike info criterion 24.02040
Sum squared resid 1.74E+10 Schwarz criterion 2416526 Sum squared resid 1.74E+10 Schwarz criterion 2416526
Log likelihood -189.1632  F-statistic 56.33707 Log likelihood -189.1632  F-statistic 56.33713
Durbin-VWatson stat 1.308301 Prob(F-statistic) 0.000000 Durbin-Watson stat 1.308899 Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabelul A20. Etapele de dezvoltare a gestiunii proprietatilor
intreprinderilor din Republica Moldova

Anexa 20

Denumirea etapei si
perioada

Caracteristicile etapei

Privatizarea proprietatii
de stat si crearea in masa
de noi Intreprinderi
(1991-1993)

Transferul proprietatii publice ale intreprinderilor catre cetatenii privati din
Republica Moldova, in particular, printr-o hértie de valoare emisd — bon
patrimonial, care conferea dreptul de a achizitiona proprietatea publica.
Crearea in masa si incetarea activitatii burselor de marfuri si valori.

Aparitia bancilor comerciale si institutiile financiare specializate, implicate
in activitatea de brokeraj, dealing si valori mobiliare.

Prezenta institutiilor financiare nu a dus la utilizarea in practica economica,
inclusiv in activitatea de evaluare, a principiilor de stabilire a valorii
intreprinderilor cotate public, care constituie baza pentru o abordare
comparativa a valorii.

Baza pentru stabilirea valorii se declara costul de inlocuire a obiectelor
materiale, utilizatd in cadrul privatizarii obiectelor de producere materiala
(intreprinderi industriale, de comunicatii, transport, imobiliare, etc.).

La acel moment in Republica Moldova nu se opera cu categorii de valoare,
dar analiza acestei etape de pe pozitiile moderne a valorii, demonstreaza ca
complexul de proprietate al intreprinderilor In ansamblu era evaluat prin
metodele bazate pe cheltuieli.

Au fost puse bazele pentru dezvoltarea abordérilor de evaluare a
intreprinderilor bazate pe cheltuieli si comparatie.

Incepe a fi dezvoltata ideea abordarii in baza veniturilor prin Legea RSSM
din 3 iulie1991, nr. 1531 ,,Cu privire la privatizarea intreprinderilor de stat si
municipale in RSSM*, unde era prevazut in mod expres cerinta ca costul
intreprinderilor privatizate sa fie determinat prin luarea in considerare a
profitabilitatii viitoare. Insd, la momentul respectiv nu au fost elaborate
instrumentele de determinare a valorii.

Consolidarea proprietitii
si preluarea controlului
asupra intreprinderilor
(1994-1998).

Demararea proceselor de consolidare a proprietitii in Republica Moldova: o
parte din cetateni pur si simplu au vandut bonurile patrimoniale altor
persoane.

Creste semnificativ numarul de institutii sSpecial create pentru
comercializarea valorilor mobiliare ale intreprinderilor — societati pe actiuni,
s-au format investitorii institutionali, inclusiv fondurile de investitii
colective.

Trasatura distinctivd a acestei etape este formarea Bursei de valori a
Moldovei, cu ajutorul partenerilor externi, in primul rand SUA, Marea
Britanie si Germania.

Finalizarea procesului de circulatie a bonurilor patrimoniale a dus la noi
metode de redistribuire a proprietatii, si anume cea mai populara — metoda
falimentului Intreprinderilor. Adicd, achizitionarea intreprinderilor la un pret
cat mai ieftin posibil, si nu exista Intelegerea cd se cumpdrd nu numai
complexul patrimonial al intreprinderii, dar si afacerea, abordarile si
metodele de evaluare au ramas practic neschimbate.

in scopul evaludrii intreprinderilor in principal era utilizatd abordarea bazata
pe cheltuieli (era determinata valoarea de lichidare a Intreprinderii);

Au inceput a fi utilizate elemente ale abordarii pe baza de venituri, care lua
in considerare posibilitatea obtinerii veniturilor din vinzarea patrimoniului
intreprinderii lichidate.

Astfel, la etapa de consolidare a proprietatii, din punct de vedere a activitatii
de evaluare, s-au evidentiat unele progrese: in plus fata de abordarea pe baza
de cheltuieli, a inceput a fi utilizatd abordarea pe baza de venituri.
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Restructurarea

intreprinderilor (1999-
2003)

Scopul principal al Intreprinderilor si companiilor era folosirea restructurarii
ca modalitate de crestere a valorii complexului patrimonial si atragerea
noilor investitori.

Reforme 1n sectoarele monopoliste, in principal in industria energiei
electrice. Ideea de bazad era de a diviza intreprinderile monopoliste intr-0
seric de Intreprinderi specializate si transferul activitatilor cétre
intreprinderile specializate pe principiul: o intreprindere — un business.
Aparitia companiilor de investitii specializate in prestarea serviciilor de
atragerea a investitiilor nu doar din surse interne, ci si din exterior.

Ca urmare a restructurdrii, a aparut necesitatea de a aborda constient
intrebarea privind evaluarea intreprinderilor restructurate, nu numai din
punct de vedere patrimonial, dar si a business-ului in general.

Utilizarea activa a metodelor de evaluare a Intreprinderilor. Din punct de
vedere practic a aparut intrebarea privind utilizarea metodelor tuturor celor
trei abordari — cheltuieli, venituri si comparative, precum si a evaluarii
tuturor tipurilor de active: atit corporale, cét si necorporale.

Implementarea
principiilor de guvernare
corporativa a
intreprinderilor (2004-
2008)

Se caracterizeaza printr-0 Situatie economica buna: ritmuri mari de crestere,
conditii economice favorabile, crearea de noi afaceri si dezvoltarea dinamica
a afacerilor existente.

Proprietarii afacerilor au inceput sa se detaseze de gestionarea operationald a
companiilor, concentrandu-se asupra aspectelor strategice si monitorizarii
fluxurilor de numerar, folosind de exemplu: zonele off-shore, preturile de
transfer, etc..

O abordare actuald a constituit problema repartizarii competentelor intre
proprietari si manageri, ciutarea unui nou model de management prin
definirea rolurilor si a functiilor proprietarilor si managerilor.

Construirea unui sistem de guvernare corporativa de pe pozitiile valorii In
lucrdrile oamenilor de stiintd autohtoni a apare argumentarea stiintifica a
managementului corporativ de pe pozitiile gestiunii valorii intreprinderii,
care a pus bazele elaborarii unei metodologii de evaluare a intreprinderilor.
Demararea crizei economice, care intr-o perioada scurtd de timp a schimbat
totul, inclusiv valoarea intreprinderilor si a patrimoniului acestora. Aceasta a
determinat necesitatea regandirii paradigmei de gestiune si trecerea
urmatoarea etapa de gestiunea intreprinderilor.

Gestiunea
intreprinderilor in baza
valorii (din 2009 pana in
prezent).

O importanta deosebita, atat in aspect teoretico-metodologic, cat si practic,
dobandesc teoriile economice bazate pe ipoteza cd cel mai bun indicator al
eficientei activitatii intreprinderii este valoarea, dar nu indicatorii contabili ai
profitului si rentabilitatii.

Schimbarea filozofiei de evaluare a performantei intreprinderii, a necesitat
dezvoltarea unui concept special de gestiune a valorii entitatilor de afaceri.
Principalele directii au constituit: implicarea investitorilor minoritari si
modificarea cotei statului in proprietatea mai multor intreprinderi, inclusiv
vanzarea intreprinderilor non-strategice.

Piata financiard s-a format ca un segment separat al economiei si
indeplineste pe deplin functia de distribuire si redistribuire a resurselor
investitionale.

Atragerea investitiilor de pe piata externd, fapt care a fortat operarea cu
termenul ,,valoarea intreprinderii“ ca o oportunitate de a obtine aceste
resurse.

Sursa: elaborat de autor [18]
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Anexa 21

Factorii cu impact asupra structurii capitalului:
I. FACTORI DE MACRONIVEL:

1. Factori macroeconomici:
Structura ultilizarii PIB 1n particular ponderea economiilor bute in PIB, deoarece economiile
reprezinta resurse investitionale importante;
Nivelul si ritmul inflatiei, care au un impact direct asupra constului capitalului imprumutat;
Faza ciclului economic, ce influenteaza nivelul profitului, respectiv necesitatea in mijloacce atrase;
Starea cererii solvabile de consum intern, dinamica careia reflectd starea economiei in general,
inclusiv asupra volumului proiectelor investitionale potentiale;
Atractivitatea climetului investitional, chemata sa reduca refluxul de capital national peste hotarele
tarii, precum si de a majora investitiile straine.

2. Factori institutionali:
Nivelul dezvoltarii institutelor financiare , precum bursa de valori, sistemul bancar, care asigura
functionarea pietei capitalului;
Functionarea eficienta a institutului statului ca regulator al proceselor de reproductie, ce garanteaza
apararea drepturilor propritarilor, creditorilor si investitorilor.

3. Politica de reglementare a statului:
Politica bugetara, care prevede posibilitatea finatarii activitatii Intreprinderilor din contul mijloacelor
bugetare;
Politica fiscala, care are un impact major asupra procesului decizional privind structura capitalului;
Politica monetar-creditara, ce influenteaza asupra ratelor dobanzii la resursele creditare.

Il. FACTORI DE MICRONIVEL:

1. Factori obiectivi:
Perioadele formarii capitalului, spre exemplu, la etapa de lansare a ciclului de viata a intreprinderii,
cand are loc formarea capitalului initial, intreprinderea conteaza doar pe capitalul proprietarilor;
Specificul ramurii, ce se rezumd la atractivitatea pentru creditori si investitori, precum si in
posibilitatea finantarii din resurselel bugetului de stat, asupra potentialului de dezvoltare a businesului
un impact major il are perioada ciclului operational;
Dinamismul mediului inconjuridtor, cu impact asupra gradului de risc a politicii promovate de
managerii intreprinderii;
Amenintarile unor fuziuni si acaparari fortate, ce impune rascumpararea actiunilor cu drept de vot de
la actionari;
Dimensiunea Intreprinderii, pe de o parte, determina necesitatea in capital atras, iar pe de altd parte
libertatea accesului la piata de capital;
Etapa ciclului de viata a intreprinderii;
Existenta cadrelor calificate, cu expertiza practica in domeniu.

2. Factori subiectivi:
Disponibiltatea managerilor si actionarilor de accepta un nivel determinat al riscului financiar;
Evaluarea de management a gradului de importanta a scopurilor, care trebuie atinse prin alegerea
surselor de finantare, si prin urmare a structurii capitalului;
Disponibilitatea managerilor si actionarilor de prezenta informatii deschise si transparente pentru
acces pe piata organizata a capitalului.
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Anexa 22

Tabelul A22. Lista societéitilor pe actiuni selectate pentru cercetare, cu exceptia companiilor de asigurari si bancilor comercial

. Numérul .
Nr. 'Dgnfjmlrea - Adresa juridica ISIN CAEM Tipul de activitate valorilor Valo.a re? Capitalul social N,“ maml
societitii pe actiuni - nominala actionarilor
mobiliare

1 2 3 5 6 7 8 9 10 11

1 |BEERMASTER S.A. mun. Bilti, str. Sadoveanu, 35 MD14BEMAZ1004/15960 |Producerea produselor alimentare 142 696 9 1284 264 4704
2 |CARIERA COBUSCA S.A. r-ul Anenii Noi, s. Salcia MD14COBU1000{C14104 |Extragerea zaicamintelor minerale 148 200 15 2223150 61
3 |CARMEZS.A. mun. Chisinau, sos. Muncesti, 121 MD14RMEZ1007|D15111 |Industrie 2160 905 10 21 609 050 2769
4 |CEREALE-CUPCINI S.A. r-nul Edinet, or. Cupcini, str. Chisindului, 47 MD14CUPC1008|163120 |Prestarea serviciilor de primire, pastrare a cerealelor 1493 033 10 14 930 330 25769
5 |CONSTRUCTORUL S.A. mun. Balti, str. M. Viteazul, 6 MD14CONB1009|45211  |Constructii 658 501 30 19 755 030 2074
6 |FABRICA DE BRINZETURI DIN SOROCA S.A. |or. Soroca, str. Stefan cel Mare, 133 MD14SOR01002|D15510 |Prelucritoare laptelui 13133785 10 131 337 850 212
7 |FABRICA DE UNT DIN FLORESTI S.A. r-nul Floresti, s.Varvareuca MD14FUDF1006|15510  |Prelucrarea laptelui 90 898 50 4544 900 157
8 |Fabrica de vinuri SLOBOZIA MARE S.A. r-nul Cahul, s. Slobozia Mare, str. Unirii, 1 MD14SLOB1004|D15930 |Vinificatie 465 938 10 4 659 380 1400

MD14FLAU1001 740794
9 [FLOAREA SOARELUI S.A. mun. Bélti, str. 31 August, 6 MD24FLAU1009|15140  |Industria alimentara 4184 20 14 899 560 1345
Fabricarea piinii i a produselor de pateserie
10 [FRANZELUTA S.A. mun. Chigindu, str. Sarmizegetusa, 30 MD14FRAN1004|15810  |proaspete 1779 826 20 37 450 040 1699
11 |GLASS CONTAINER COMPANY S.A. mun. Chigindu, str. Uzinelor, 201 MD14GLAS1004 Fabricarea ambalajelor din sticli 503 196 484 243 546 864 12
12 |IMPERIAL VIN S.A. r-1 Cantemir, s. Pleseni MD14IMPI11006{15930 [producerea vinului 403 425 41 16 540 425 146
13 |INCOMLAC S.A. mun. Bilti, str. Calea Iesilor, 180 MD14COML1008[15201  |Industria prelucritoare 644 045 50 32 202 250 315
INSTITUTUL DE CERCETARI STIINTIFICE
14 ["RIF-ACVAAPARAT"S.A. mun. Balti, str. Decebal, 9 MD14RIFA1001[73100 Stiinta 384 139 5 1920 695 4
15 [IONEL S.A. mun. Chiginau, str.Bulgard,47 MD14NELI1003|D18220 |Producere 9 645 588 2 19291176 10975
16 |MAGISTRALAS.A. mun. Baltj, str. 31 August, 20 "b" MD14MAGI1005|45230  |Constructia si reparatie drumurilor 1925 958 5 9629790 205
17 [MEZON S.A. mun. Chisindu, bd. Moscovei, 21 MD14MEZ0O1000|K70200 [Industrie, arenda 7507 452 10 75 074 520 1822
18 |IMOLDAGROTEHNICA S.A. mun. Balti, str. Industriala, 4 MD14ROTE1003|22212  |Producerea tehnicii agricole 27 162 708 1 27 162 708 240
19 [MOLD-NORD S.A. or. Filesti, str. Stefan cel Mare, 1 MD14MDND1008[15520 | Vinificatie 2033300 20 40 666 000 686
20 [MOLDOVAHIDROMAS S.A. mun. Chigindu, str. Mesterul Manole, 7 MD14MHID1001[{D29121 |[Fabricarea pompelor 51367 919 1 51 367 919 3088
21 |[NORD-ZAHAR S.A. or. Briceni, str. Uzinelor, 30 MD14ZABR1004|18111 |Zahar 6 876 141 10 68 761 410 37 320
22 |PIELART S.A. mun. Chisinau, str. Calea legilor, 10 MD14PIEL1001|{K70200 |Servicii de Constructii 1194 432 40 47777 280 2 568
23 |SERVICE AUTO PRIM S.A. mun. Balti, str. Heciului, 2 MD14SEAU1005|50301  [Comert 108 233 23 2 489 359 342
24 |SUDZUCKER MOLDOVASS.A. or. Drochia, str. 27 August, 1 MD14R0OZA1009|15830 |Industrie 10 916 660 10 109 166 600 6 884
25 |SUPRATEN S.A. mun. Chisinau, str. Petricani, 84 MD14RATE1009|D24301 |Producere 516 986 14 7237804 2297
26 |TAXI-SERVICE S.A. mun. Chisinau, str. Calea lesilor, 14 MD14TAXI1007[{K70200 [arenda 314 560 10 3 145 600 283
27 |[TOPAZS.A. mun. Chigindu, piata D. Cantemir, 1 MD14TOPA1009(D29408 |[producerea echipamentului tehnologic 3292 657 24, 79 023 768 404,
28 |TRICON S.A. or. Cahul, str. Stefan cel Mare, 20 MD14TRIC1003|D18220 |Producere 470739 35 16 475 865 1670
29 |TUTUN - CTC S.A. mun. Chiginau, str. Ismail, 116 MD14TCTC1007|16000 |Industria tutunului 5591 020 20 111 820 400 614
Fabricarea, pastrarea si comercializarea angro a
30 |VINARIA - BARDAR S.A. r-ul laloveni, s. Bardar, str. Uzinelor,3 MD14BARD1000|15910 |alcoolului etilic si a productiei alcoolice 156 699 35 5 484 465 752
31 |VINIA TRAIAN or. Cahul, com. Gdvinoasa MD14VITR1000|D15930 |Servicii 124 986 50 6 249 300 95
32 |VIORICA-COSMETIC S.A. mun. Chigindu , str. Mesager, 1 MD14VITM1005|D24520 |Industrie 1774987 11 19 524 857 535
Sursa: in baza datelor Comisiei Nationale a Pietei Financiare
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Tabelul A23. Indicatorii activitatii intreprinderilor pentru anul 2012

Anexa 23

Numiéirul Valoarea Numiral Dividende Profit net/ Valoarea Valoarea
Denumirea valorilor nominali a | Capitalul social, calculate in 2012 pierderi a Impozit pe . Valoarea totala . activelor nete
Nr. o - - A ; de ) X . . Vinziri, lei . . | activelor nete, .
societatii pe actiuni mobiliare unei actiuni, lei ) . | pentru perioada | perioadei de profit, lei a activelor, lei X pe o actiune,
emise, un. lei actionari anterioara, lei gestiune, lei lei lei
1 2 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1 [BEERMASTER S.A. 142 696 9 1284 264 4706 0 6259 818 853 612 38 686 496 57 213 228 39 638 218 277.78
2 |CARIERA COBUSCA S.A. 148 210 15 2223150 61 0 608 013 66 632 25899 924 52 700 314 28 429 169 191.82
3 |CARMEZS.A. 2160 905 10 21 609 050 2788 0 -26 496 929 0 110 797 450 119 372 542 35293 463 16.33
4 |CEREALE-CUPCINI S.A. 1493033 10 14 930 330 25769 0 -100 272 0 35073378 51 909 390 37799 123 25.32
5 |CONSTRUCTORUL S.A. 658 501 30 19 755 050 2071 0 2230371 149 204 19 933 864 92 915 893 73977543 112.34
6 [FABRICA DE BRINZETURI DIN SOROCA S.A. 13133785 10 131 337 850 212 0 -3035 906 11 109 161 936 183 183 829 880 125 550 818 9.56
7 |FABRICA DE UNT DIN FLORESTI S.A. 90 898 50 4544 900 157 0 1645012 714 274 110 172 882 78 618 009 61317 767 674.58
8 |Fabrica de vinuri SLOBOZIA MARE S.A. 465 938 10 4 659 380 1400 0 131 543 7532 256 36 653 771 1620 381 3.48
9 |FLOAREA SOARELUI S.A. 744 978 20 14 899 560 1352 0 -26 192 270 0 989 505 962 996 340 945 356 987 622 479.19
10 |[FRANZELUTA S.A. 1779 826 20 37 450 040 1768 991 897 1230 436 1680 764 564 519 597 306 208 359 245 895 971 138.16
11 |GLASS CONTAINER COMPANY S.A. 503 196 484 243 546 864 12 0 -14 866 245 0 431 894 429 470012 281 288933 134 574.20
12 |IMPERIAL VIN S.A. 403 425 41 16 540 425 146 0 4562 572 72704 418 208 750 237 163 668 372 405.70
13 |[INCOMLAC S.A. 644 045 50 32 202 250 316 0 30712 001 4 480 385 488 452 935 395 210577 202 229 461 314.00
INSTITUTUL DE CERCETARI STIINTIFICE "RIF-
14 |ACVAAPARAT"S.A. 384 139 5 1920 695 4 311 969 14 123 194 2061891 51 264 032 33923975 31 856 267 82.93
15 |IONEL S.A. 9 645 588 2 19291176 10 989 1157 470 2636 294 478131 62 938 498 74 312 654 66 255 553 6.87
16 |MAGISTRALA S.A. 1925 958 5 9629 790 205 0 66 864 42 638 034 44100 390 21613 843 11.22
17 |[MEZON S.A. 7507 452 10 75074 520 1822 0 110 916 6132 867 95 806 462 81 619 658 10.87
18 |[MOLDAGROTEHNICA S.A. 27 162 708 1 27162 708 242 5095724 464 644 80992 491 67 933 847 37 386 748 1.38
19 |[MOLD-NORD S.A. 2033300 20 40 666 000 694 9024 48 627 401 103 262 850 47 663 025 23.44
20 IMOLDOVAHIDROMAS S.A. 51 234 875 1 51 367 919 3101 1242 425 119 929 624 175530 119 99 135 523 1.93
21 [NORD-ZAHAR S.A. 6876 141 10 68 761 410 37324 0 15 250 142 345 626 133513 258 19.42
22 |PIELART S.A. 1194 432 40 47 777 280 2568 1281735 27117 458 162 401 112 95 709 254 80.13
23 |SERVICE AUTO PRIM S.A. 108 233 23 2489 360 342 14 474 8501 683 14 142 563 5964 298 55.11
24 |SUDZUCKER MOLDOVASS.A. 10 916 660 10 109 166 600 6902 36 657 524 15 606 341 1009 067 338] 1010249 392 732821172 67.13
25 |SUPRATEN S.A. 516 986 14 7237 804 2297 0 1844 007 582 106 956 315071 344 110 275 091 213.30
26 |TAXI-SERVICE S.A. 314 560 10 3145 600 283 0 1971 2444 764 5 487 486 4406 177 14.01
27 [TOPAZS.A. 3292 657 24 79 023 768 403 0 0 23 306 337 75 147 966 61 300 135 18.62
28 |TRICON S.A. 470739 35 16 475 865 1671 0 30558 341 31 346 302 26 009 831 55.25
29 |TUTUN - CTC S.A. 5591 020 20 111 820 400 628 38 440 307 44 979 579 7296 814 427 203 496 456 517 190 375572 803 67.17
30 |[VINARIA - BARDAR S.A. 156 699 35 5 484 465 755 0 4705 457 21802 40 899 452 94 313 691 35847 361 228.77
31 |VINIA TRAIAN 124 986 50 6 249 304 94 0 4003 054 477 903 49 427 430 120432 135 99 768 381 798.24
32 |VIORICA-COSMETIC S.A. 1774987 11 19 524 857 535 8876 8037 0 18 060 379 45 346 143 34 243 102 19.29
TOTAL 153 601 556 1085 1247252634| 111617 82 663 767 149 928 481 38 934 922 5688341605 6117406673| 3762302522 4998
MEDIA 4800 049 34 38 976 645 3488 2583243 4 685 265 1216 716 177760 675 191 168 959 117 571 954 156

Sursa: in baza datelor rapoartelor financiare ale intreprinderilor
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Tabelul A24. Indicatorii activititii intreprinderilor pentru anul 2013

Anexa 24

Numirul Valoarea . Dividende Profit net/ Valoarea
. K L X Numérul A . i i Valoarea Valoarea X
N ‘Deyzn.EJmlrea. . valo_r_llor nor'nma!a zt Capltalul_ de calculate in 2013 pn_erde n_ a Impo_znt pe Vinzri, lei totali 2 activelor nete, actlvelor. nete
societatii pe actiuni mobiliare | unei actiuni, social, lei . . | pentru perioada | perioadei de profit, lei . . . pe o actiune,
. . actionari R . ; activelor, lei lei ;
emise, un. lei ’ anterioard, lei | gestiune, lei lei
1 2 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1 |BEERMASTERS.A. 142 696 9 1284264 4704 0 6242 789 794 093 41858 772 63 595 370 45 805 606 321
2 |CARIERA COBUSCA S.A. 148 200 15 2223150 61 0 -399 037 0 31501 510 53 096 104 27836 828 188
3 |CARMEZS.A. 2160 905 10 21 609 050 2769 0 -4 285 587 0 107 765 714| 114 317 421 31 467 765 15
4 |CEREALE-CUPCINI S.A. 1493033 10 14930330 25769 0 9829 490 773284 68 011 035 56 906 227 47706 184 32
5 |CONSTRUCTORUL S.A. 658 501 30 19 755 030 2074 0 299 468 34047 23595 338 77 797 299 71267294 108
6 |FABRICA DE BRINZETURI DIN SOROCA S.A. 13 133 785 10 131 337 850 212 0 -6 964 183 4582 212 183 454 231| 193 238 604 118 655 370 9
7 |FABRICA DE UNT DIN FLORESTI S.A. 90 898 50 4 544 900 157 0 2555 820 599 266 132176 428 81110544 63 873 587 703
8 |Fabrica de vinuri SLOBOZIA MARE S.A. 465 938 10 4 659 380 1400 0 5221186 478914 25612874 72962 721 9166 615 20
9 |FLOAREA SOARELUI S.A. 744 978 20 14 899 560 1345 0| -23122845 0 527 435883 894 867 151 328 823 689 441
10 |[FRANZELUTA S.A. 1779 826 20 37 450 040 1699 0 11 046 959 2049 386 593532 965| 364 630 844 256 534 690 144
11 |GLASS CONTAINER COMPANY S.A. 503 196 484| 243 546 864 12 0 14 414 277 4723115 457869402| 469 669 963 302 722 672 602
12 |IMPERIAL VIN S.A. 403 425 41 16 540 425 146 0 5992 903 319 056 8228882 217675491 169 661 275 421
13 |INCOMLAC S.A. 644 045 50 32202 250 315 0 35331439 4706 203 564 105 172| 436 195 501 237 560 900 369
INSTITUTUL DE CERCETARI STIINTIFICE "RIF-
14 |ACVAAPARAT"S.A. 384139 5 1920 695 4 7498 604 100 865 23903 15 871 025 29 869 370 24 316 992 63
15 |IONEL S.A. 9 645 588 2 19291 176 10 975 0 4773980 683 092 68 401 793 81171045 71029 533 7
16 |MAGISTRALA S.A. 1925 958 5 9629 790 205 0 -1572 887 0 42913311 36 422 310 17 194 707 9
17 |MEZON S.A. 7507 452 10 75 074 520 1822 0 1237 247 146 846 22590 088 96 185 120 83 105 287 11
18 [MOLDAGROTEHNICA S.A. 27 162 708 1 27 162 708 240 2773312 4 865 830 602 420 69 955 343 65 622 843 39117 678 1
19 |MOLD-NORD S.A. 2033 300 20 40 666 000 686 0 439723 0 66 135482| 138945974 48102 748 24
20 IMOLDOVAHIDROMAS S.A. 51 367 919 1 51 367 919 3088 0 5440 001 1157713 105939 554 225 085 254 104 575 524 2
21 [NORD-ZAHAR S.A. 6 876 141 10 68 761 410 37 320 0 -38 357 0 12175 138 819 889 132 424 203 19
22 |PIELART S.A. 1194 432 40 47 777 280 2 568 0 8 414 925 1222 947 27425388 170757 051 104 033 452 87
23 |SERVICE AUTO PRIM S.A. 108 233 23 2489359 342 0 160 176 10 353 9160 476 16 462 977 6124 474 57
24 |SUDZUCKER MOLDOVA S.A. 10 916 660 10 109 166 600 6884 30978 189 -4 935 906 0[ 959272 740| 1340 824 056 696 345 655 64
25 |SUPRATEN S.A. 516 986 14 7 237 804 2297 0 6519 100 1625170 679 387 110[ 419 779 395 116 614 479 226
26 |TAXI-SERVICE S.A. 314 560 10 3145 600 283 0 269 017 12 373 2333472 5189 364 4675194 15
27 |TOPAZS.A. 3292 657 24 79 023 768 404 0 864 497 0 28568 205| 133225422 117 259 747 36
28 |TRICON S.A. 470739 35 16 475 865 1670 0 1058 493 163 642 29433 700 30 374 605 27 068 324 58
29 |[TUTUN - CTC S.A. 5591 020 20 111 820 400 614 22 489 789 11 253 920 2412743| 311454 357] 415145529 357 595 093 64
30 |VINARIA - BARDAR S.A. 156 699 35 5484 465 752 0 1185982 0 37 038 590 65883171 36 092 689 230
31 |VINIA TRAIAN 124 986 50 6 249 300 95 0 3508 878 478 483 57126 613| 131 386 880 103 289 363 826
32 |VIORICA-COSMETIC S.A. 1774987 11 19 524 857 535 0 22 652 0 20397 451 50 869 718 33439180 19
TOTAL 153 734 590 1085| 1247252609 111447 63 739 894 99730815 27599261| 5318565079| 6688083213 3833486797 5189
MEDIA 4 804 206 34 38 976 644 3483 1991872 3116 588 862 477 166 205 159] 209 002 600 119 796 462 162

Sursa: in baza datelor rapoartelor financiare ale intreprinderilor

216



Tabelul A25. Indicatorii activititii intreprinderilor

entru anul 2014

Anexa 25

Numirul Valoarea Numirul Dividende Profit net / Valoarea
Denumirea valorilor nominald a |Capitalul social, calculate in 2014 pierderi a Impozit pe . e Valoarea totali | VValoarea activelor .
societatii pe actiuni mobiliare unei actiuni, lei de pentru perioada | perioadei de profit, lei Vinzii, lef a activelor, lei nete, lei activelor nete pe
i ~ actionari R . . ’ ' ! o0 actiune, lei
emise, un. lei > anterioar3, lei gestiune, lei >
2 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

BEERMASTER S.A. 839 160 9 7 552 440 4705 0 -3011112 38474 48 551 876 59419 177 48 938 827 58.32
CARIERA COBUSCA S.A. 148 210 15 2223 150 61 0 3580 795 429 654 37 801 812 57 035 281 31 325 707 211.36
CARMEZ S.A. 2160 905 10 21 609 050 2639 0 -4 285 587 0 29719 415 99 837 621 29497 772 13.65
CEREALE-CUPCINI S.A. 1493033 10 14930330] 25768 0 878 726 22790 57 973 535 65 157 168 48 584 845 3254
CONSTRUCTORUL S.A. 658 501 30 19 755 050 2075 0 32331 0 12 470 891 76 530 579 70431 842 106.96
FABRICA DE BRINZETURI DIN SOROCA S.A. 13133785 10 131 337 850 212 0 -12 044 085 4044 267 205 229 299 194 411 590 106 611 382 8.12
FABRICA DE UNT DIN FLORESTI S.A. 90 898 50 4544 900 157 0 6084 271 1122790 134302 174 84 882 987 69 663 002 766.39
Fabrica de vinuri SLOBOZIA MARE S.A. 465 938 19 8852 822 1400 0 10 010 202 956 684 49 520 968 83 862 602 20322994 43.62
FLOAREA SOARELUI S.A. 740 794 20 14 899 578 1345 0 3881749 0 519 407 685 955 347 827 330892 415 444.16
FRANZELUTA S.A. 1779 826 20 37 450 040 1699 25812 816 1383 556 1679 851 619 793 881 416 524 530 256 623 260 137,05
GLASS CONTAINER COMPANY S.A. 503 196 484 243 546 864 12 0 26 886 546 7 486 327 518 087 204 490 979 471 324 561 729 645.00
IMPERIAL VIN S.A. 403 425 41 16 540 425 146 0 3575947 345 594 42 497 878 213933912 173 237 222 429.42
INCOMLAC S.A. 644 045 50 32 202 250 314 0 43 246 418 0 616 430 216 497 890 217 279 707 719 434.30
INSTITUTUL DE CERCETARI STIINTIFICE "RIF- 5
ACVAAPARAT"S.A. 384 139 1920 695 4 50 432 1112143 305 610 35932 114 27 098 159 25 335 547 65.95
IONEL S.A. 9 645 588 3 28936764 10976 0 9832 654 1438 566 79378 364 92221120 78 933 069 8.18
MAGISTRALA S.A. 2914 105 5 14 570 525 196 0 -1 242 266 0 49 389 829 43213 901 18 845 629 6.47
MEZON S.A. 7507 452 10 75 074 520 1822 0 2940374 562 406 24 951 157 93 758 660 85 608 312 11.40
MOLDAGROTEHNICA S.A. 27162 708 1 27162 708 233 3357310 5485713 831 006 77334 492 65 332 554 40 808 156 1.50
MOLD-NORD S.A. 2033300 20 40 666 000 681 0 993 442 200 546 58 823 671 152 281 196 49 096 190 2415
MOLDOVAHIDROMAS S.A. 51 234 875 1 51367 919 3087 0 5440 001 1086 542 127 127 465 225 085 254 104 575 524 2.04
NORD-ZAHAR S.A. 6876 141 10 68 761 410| 37320 0 -868 921 0 14 610 130 342 433 124 321 898 18.08
PIELART S.A. 1194432 40 47 777 280 2555 0 8 836 816 1820211 32472700 168 811 201 112 928 992 94.55
SERVICE AUTO PRIM S.A. 108 233 23 2489 360 342 0 117 660 13978 8821024 15 563 397 6218832 57.46
SUDZUCKER MOLDOVA S.A. 10 916 660 10 109 166 600 6902 0 -19 039 448 0] 1181919523 1505333758 675917 169 61.92
SUPRATEN S.A. 516 986 14 7237804 2298 0 8800 824 1932111 954 519 061 453 239 505 124209 713 240.26
TAXI-SERVICE S.A. 314 560 10 3145 600 281 0 540 171 14 223 2316 242 5 288 020 5215 365 16.58
TOPAZS.A. 3292 657 24 79 023 768 404 0 1128 222 0 35595 034 128 808 726 117 879 938 35.80
TRICON S.A. 470739 35 16 475 865 1670 0 3531995 577 507 37670417 33323425 30600 319 65.00
TUTUN - CTC S.A. 5591 020 20 111 820 414 609 5 626 960 12 286 433 2321351 178 849 240 404 381 227 360 599 333 64.50
VINARIA - BARDAR S.A. 156 699 35 5 484 465 690 0 3375000 198 993 27 440 442 60 811 657 39 467 689 251.87
VINIA TRAIAN 124 986 50 6 249 300 89 0 3169 218 432 166 46 232128 130 005 301 106 383 626 851.16
VIORICA-COSMETIC S.A. 1774987 11 19 524 857 535 0 -3497 814 0 24 318 235 59110491 23753724 13.38
TOTAL 155 281 983 1095 1272300603| 111227 34 847518 123161974| 27861647| 5874892582 7089822947 3921097 741 5084
MEDIA 4852 562 34 39 759 394 3476 1088 985 3848812 870 676 183 590 393 221 556 967 122534 304 159

Sursa: in baza datelor rapoartelor financiare ale intreprinderilor
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Tabelul A26. Indicatorii activitatii intreprinderilor pentru anul 2015

Anexa 26

Numiéirul Valoarea Numral Dividende Profit net/ Valoarea
Denumirea valorilor nominali a |Capitalul social, calculate in 2015 pierderi a Impozit pe VI Valoarea totald | Valoarea activelor .
Nr. e L. . . . de . _ . A Vinziri, lei . i X activelor nete pe
societitii pe actiuni mobiliare unei actiuni, lei . . | pentru perioada | perioadei de profit, lei a activelor, lei nete, lei . .
. . actionari . . . o actiune, lei
emise, un. lei i anterioar, lei gestiune, lei i
1 2 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1 [BEERMASTER S.A. 839 160 9 7552 440 4705 0 -1684 543 308 768 52 293 086 59 597 114 47135812 56.17
2 |CARIERA COBUSCA S.A. 148 210 15 2223162 60 0 7214992 865 799 41581993 64 302 879 38 131 508 257.28
3 |CARMEZS.A. 2160 905 10 21 609 050 2639 0 -7533785 0 24 795 856 89 221 483 20974732 9.71
4 |CEREALE-CUPCINI S.A. 1493033 10 14930 330 25768 0 -3305 161 0 78 332 100 87 415716 45238 341 30.30
5 |CONSTRUCTORUL S.A. 658 501 30 19 755 050 2075 0 14 681 0 6 867 640 75 448 400 69 977 848 106.27
6 |FABRICA DE BRINZETURI DIN SOROCA S.A. 13133785 10 131 337 850 212 0 -12 235513 -6 010 369 218 500 262 178 604 794, 94 248 610 7.18
7 |FABRICA DE UNT DIN FLORESTI S.A. 90 898 50 4544 900 157 0 1161990 439 950 161 405 028 89 114 958 70 326 599 773.69
8 [Fabrica de vinuri SLOBOZIA MARE S.A. 465 938 19 8 852 822 1400 0 11 064 300 1278959 37 940 638 86 820 454 31 596 064 67.81
9 |FLOAREA SOARELUI S.A. 740 794 20 14 899 578 1340 0 -3510 870 0 689 757 229| 1205394 373 327 036 204 438.99
10 |[FRANZELUTA S.A. 1779 826 20 37 450 040 1426 657 893 2251 296 0 659 855 954 445 399 060 258 014 571 6,89
11 |GLASS CONTAINER COMPANY S.A. 503 196 484 243 546 864 12 0 26 886 546 6410 481 506 113 265 490979 471 324 561 729 645.00
12 [IMPERIAL VIN S.A. 403 425 41 16 540 425 146 0 6896 191 860 459 82 893 430 207 964 439 180 133414 446.51
13 [INCOMLAC S.A. 644 045 50 31 371 605 314 0 31802 291 0 615 540 820 558 931 761 248 142 667 385.29
INSTITUTUL DE CERCETARI STIINTIFICE "RIF- 5
14 |ACVAAPARAT"S.A. 384 139 1920 695 4 556 071 -580 126 937 21 382 065 53 529 451 24 138 496 62.84
15 [IONEL S.A. 9 645 588 4 38582352 10972 0 17 509 402 2799 060 96 126 874 102 993 694 94 513 354 9.80
16 |MAGISTRALAS.A. 2914 105 5 14 570 525 196 0 -4 311124 0 25 813 520 40 287 246 13 893 759 4.77
17 |[MEZON S.A. 7507 452 10 75074 520 1822 0 1779842 364 013 22 809 268 90 313 393 87241 154 11.62
18 |MOLDAGROTEHNICA S.A. 27 162 708 1 27 162 708 230 3783765 785 639 277710 58 536 415 60 256 667 36 842 388 1.36
19 [MOLD-NORD S.A. 2033300 20 40 666 000 681 0 1283513 201 425 79 861 933 155 546 954 50 379 703 24.78
20 IMOLDOVAHIDROMAS S.A. 51 234 875 1 51 367 919 3088 0 7162978 1430676 139 840 211 306 502 020 218 253 660 4.25
21 [INORD-ZAHAR S.A. 6 876 141 10 68 761 410 37 320 0 25879 0 8571 124 430 995 118 625 691 17.25
22 |PIELART S.A. 1450 295 40 58 011 800 2 556 0 10 518 083 1474 159 32594 435 175 310 815 66 877 086 46.11
23 |SERVICE AUTO PRIM S.A. 108 233 23 2489 370 342 0 91109 4790 9194 148 18 038 781 6199 632 57.28
24 |SUDZUCKER MOLDOVA S.A. 10 916 660 10 109 166 600 6902 0 -22 457 099 274380 1025481089 1251846099 653 241 272 59.84
25 |SUPRATEN S.A. 516 986 14 7237804 2298 0 13 999 526 0] 1051775646 446 476 224 139 664 308 270.15
26 |TAXI-SERVICE S.A. 314 560 10 3145 600 280 0 -45 656 1108 2064571 98 649 353 95 764 760 304.44
27 |TOPAZS.A. 3292 657 24 79 023 768 404 0 2116981 543 589 38094 951 128 053 470 119912133 36.42
28 [TRICON S.A. 304712 35 10 664 920 1670 0 1477752 622 932 37 920 895 32 709 757 28 958 624 95.04
29 |TUTUN - CTC S.A. 5591 020 20 111 820 414 594 6143 216 15 251 394 2772917 141918 275 383477183 367 226 297 65.68
30 |VINARIA - BARDAR S.A. 156 699 35 5 484 465 690 0 5442 253 636 353 36 682 572 89 921 217 44909 943 286.60
31 |VINIA TRAIAN 124 986 50 6 249 300 89 0 3169218 480 239 45 629 347 130 005 301 106 383 626 851.16
32 [VIORICA-COSMETIC S.A. 3934 675 11 43 281 425 539 0 4690 820 0 24934 238 63410 771 44 412 450 11.29
TOTAL 157 531 507 1096 1309295711 110931 11 140 945 116932 799| 16 038335 6066 546 325 7390 954 293 4072 956 435 5445
MEDIA 4922 860 34 40915 491 3467 348 155 3654 150 501 198 189 579 573 230 967 322 127 279 889 170

Sursa: in baza datelor rapoartelor financiare ale intreprinderilor
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Tabelul A27. Indicatorii activititii intreprinderilor

entru anul 2016

Anexa 27

Numirul Valoarea . Dividende Profit net/
. _ L i Numiirul A i i i . . Valoarea
Denumirea valorilor nominali a Capitalul calculate in 2016 pierderi a Impozit pe NV Valoarea totala | Valoarea activelor .
Nr. o L. - L " X de . ) X A Vinziri, lei . : . activelor nete pe
societitii pe actiuni mobiliare unei actiuni, social, lei . . | pentru perioada | perioadei de profit, lei a activelor, lei nete, lei X .
. N actionari . . . o actiune, lei
emise, un. lei > anterioari, lei gestiune, lei >
1 2 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1 |BEERMASTER S.A. 839 160 9 7552 440 4704 0 -133 335 0 62 800 000 61 028 668 46 877 016 55.86
2 |CARIERA COBUSCA S.A. 148 210 15 2223150 60 0 4564573 626 090 35981 446 69 190 282 42 020 240 283.52
3 |CARMEZS.A. 2160905 10 21 609 050 2632 0 2582 953 0 28 547 263 256 342 621 193 531 393 89.56
4 |CEREALE-CUPCINIS.A. 1493033 10 14930330 25768 0 1438 580 183 480 69095 172 56 846 585 46 695 712 31.28
5 |CONSTRUCTORUL S.A. 658 501 30 19 755 050 2075 0 10 951 1314 7691 757 76 565 488 68 039 314 103.32
6 |FABRICA DE BRINZETURI DIN SOROCA S.A. 13133785 10| 131337850 212 0 2578 688 577 259 210 478 047 146 338 616 96 827 298 7.37
7 |FABRICA DE UNT DIN FLORESTI S.A. 90 898 50 4544 900 157 0 5910 878 998 890 164 799 494 95 074 523 76 247 476 838.82
8 |Fabrica de vinuri SLOBOZIA MARE S.A. 465 938 22 10 250 636 1400 0 6 613 560 490 207 45 550 737 132 740 752 38 257 895 82.11
9 |FLOAREA SOARELUI S.A. 740 794 20 14 899 560 1332 0 2 046 064 0 1198764631 1775619518 326 375 052 438.10
10 |[FRANZELUTA S.A. 1779 826 20 37 450 040 1428 412 284 16 603 105 3746 793 654 247 641 396 545 687 273 661 533 146.20
11 |GLASS CONTAINER COMPANY S.A. 503 196 484 243 546 864 12 0 20 707 426 4762 708 566 846 857 485 195 451 370 936 443 737.16
12 |IMPERIAL VIN S.A. 403 425 41 16 540 425 105 0 13 605 851 1070542 90 812 462 222 278 358 187 669 307 465.19
13 |INCOMLAC S.A. 644 045 50 31371 605 314 0 804 858 0 731 156 510 577 467 093 270 491 446 419.99
INSTITUTUL DE CERCETARI STIINTIFICE
14 |"RIF-ACVAAPARAT"S.A. 384 139 5 1920 695 4 0 186 455 207 904 47 556 750 29 229 568 24 156 561 62.88
15 |IONEL S.A. 9 645 588 4 38582352| 10969 1929118 11 356 646 1910592 90 466 950 113 051 917 103 940 882 10.78
16 |MAGISTRALA S.A. 2914 105 5 14 570 525 196 0 7148 0 16 807 363 41354 423 23 046 939 7.91
17 |MEZON S.A. 7507 452 10 75 074 520 1822 0 7139 957 1022 378 18 335 046 97 357 564 94 292 120 12.56
18 [IMOLDAGROTEHNICA S.A. 27 162 708 1 27 162 708 230 543 255 1481 662 365 328 75 538 477 60 127 917 37 710 090 1.39
19 |MOLD-NORD S.A. 2033300 20 40 666 000 682 0 1172 222 267 767 57 944 040 145 669 179 51 692 660 25.42
20 IMOLDOVAHIDROMAS S.A. 51 234 875 1 51 367 919 3087 0 31222 495 562 421 196 919 862 326 714 232 248 885 902 4.84
21 [NORD-ZAHAR S.A. 6876 141 10 68 761410] 37319 0 -542 411 0 6258 123 719 050 118 078 489 17.17
22 |PIELART S.A. 1450 295 40 58 011 800 2550 0 10 855 971 1510 602 33478582 187 280 707 154 625 495 106.62
23 [SERVICE AUTO PRIM S.A. 108 233 23 2489 370 342 0 600 489 5802 13 633 395 22 315 156 6778 264 62.63
24 |SUDZUCKER MOLDOVA S.A. 10 916 660 10| 109 166 600 6 902 0 90 697 680| 23037 345 1457251395 1342246566 742 795 454 68.04
25 |SUPRATEN S.A. 516 986 14 7237804 2298 0 13913762 1823753 1082 845 838 515317 119 152 375 671 294.74
26 |TAXI-SERVICE S.A. 314 560 10 3145600 282 0 13 490 974 34 693 2675661 102 313 448 98 928 896 314.50
27 |TOPAZS.A. 3292 657 24 79 032 768 404 0 2321635 620510 43132711 133 939 766 122 166 412 37.10
28 |TRICON S.A. 304712 35 10 664 920 1670 0 2934138 546 544 45 669 305 36 101 355 31892762 104.67
29 [TUTUN - CTC S.A. 5591 020 20| 111820414 591 7 625 696 14 897 365 2537 587 140 392 284 403 213 406 373186 184 66.75
30 |VINARIA - BARDAR S.A. 156 699 35 5 484 465 685 0 27 096 137 3 688 568 73503 704 128 329 149 72 003 534 459.50
31 |VINIA TRAIAN 124 986 50 6 249 300 88 0 4199 475 636 356 51 104 869 139 173 975 114 308 991 914.57
32 |VIORICA-COSMETIC S.A. 3934 675 11 43 281 425 539 0 -5 856 233 0 28 836 367 68 206 362 38508 058 9.79
TOTAL 157 531 507 1099 1310702495 110859 10 510 353 304509 719| 51235433| 7342870873] 8366894501 4 647 003 489 6 280
MEDIA 4922 860 34 40 959 453 3464 328 449 9515929 1601 107 229 464 715 261 465 453 145 218 859 196

Sursa: in baza datelor rapoartelor financiare ale intreprinderilor
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Anexa 28

Tabelul A28. Indicatorii activititii intreprinderilor pentru anul 2017
Numiirul Valoarea . Dividende Profit net/
Denumirea valorilor nominali a . . . Numirul calculate in 2016 pierderi a Impozit pe I Valoarea totald | Valoarea activelor .Valoarea
e .. . . . . |Capitalul social, lei de . X . R Vinziri, lei . . R activelor nete pe
societatii pe actiuni mobiliare unei actiuni, . .| pentru perioada | perioadei de profit, lei a activelor, lei nete, lei . .
. . actionari e r . . . o actiune, lei
emise, un. lei i anterioara, lei gestiune, lei >
2 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

BEERMASTER S.A. 839 160 9 7552 440 4684 0 -6 190 619 0 62 831 566 81107 458 69 184 246 82.44)
CARIERA COBUSCA S.A. 148 210 15 2223150 60 0 4792 802 657 395 37780518 72 649 796 44121 252 297.69
CARMEZ S.A. 2 160 905 10 21 609 050 2634 0 1867 507 102 230 27556 749 249 781 814 186 463 156 86.29
CEREALE-CUPCINI S.A. 1493 033 10 14930330 25768 0 5374 383 740 947 64 616 250 53 800 235 52 061 329 34.87
CONSTRUCTORUL S.A. 658 501 30 19 755 050 2073 0 65 974 1380 8076 345 78 117 849 67 794 326 102.95
FABRICA DE BRINZETURI DIN SOROCA S.A. 13133 785 10 131 337 850 211 0 11 602 197 1762 506 217 233 563 151 246 346 108 428 847 8.26)
FABRICA DE UNT DIN FLORESTI S.A. 90 898 50 4544 900 11 0 9411 940 1048 835 173 039 469 107 580 315 85 237 387 937.73
Fabrica de vinuri SLOBOZIA MARE S.A. 465 938 22 10 250 636 1400 0 -1243517 0 83 816 220 131 324 591 38301110 82.20]
FLOAREA SOARELUI S.A. 740 794 20 14 899 578 1332 0 35 705 100 0 821331 034| 2445599670 348 458 954 470.39
FRANZELUTA S.A. 1779 826 20 37 450 040 1416 3 865 268 14 101 405 3548 329 632 325 729 374 508 403 281 696 273 158.27
GLASS CONTAINER COMPANY S.A. 503 196 484 243 546 864 12 0 21742797 5000 843 595 189 200 509 455 224 389 483 265 774.02
IMPERIAL VIN S.A. 403 425 41 16 540 425 105 0 -1 004 600 262 105 94 759 120 205 092 413 186 600 903 462.54
INCOMLAC S.A. 477 916 50 23895 800 314 0 453 037 0 721 368 581 639 552 416 307 414 652 643.24,
INSTITUTUL DE CERCETARI STIINTIFICE "RIF- 64.53
ACVAAPARAT"S.A. 384 139 5 1920 695 4 93228 599 559 169 049 21776 495 25815401 24 788 425
IONEL S.A. 9 645 588 4 38582 352| 10968 1929118 6 399 403 1176 020 87 088 596 115712798 107 628 068 11.16]
MAGISTRALA S.A. 4145 957 5 20729 785 196 0 -5 097 105 0 21 767 089 35 236 477 23 795 707 5.74
MEZON S.A. 7 507 452 10 75 074 520 1822 0 646 254 127 590 19 251 798 97 768 988 93 956 269 12.52
MOLDAGROTEHNICAS.A. 27 162 708 1 27162 708 228 10 472 465 3149515 566 229 72 867 611 61 402 166 39 587 147 1.46]
MOLD-NORD S.A. 2033 300 20 40 666 000 682 0 1533 605 311037 151 220 153 192 422 750 53 226 265 26.18
MOLDOVAHIDROMAS S.A. 51 234 875 1 51 367 919 3086 0 15 607 483 2992 160 124 956 434 282 941 477 264 493 385 5.16
NORD-ZAHAR S.A. 6876 141 10 68 761410[ 37323 0 -659 332 0 6 258 118 880 516 114 306 333 16.62
PIELART S.A. 1450 295 40 58 011 800 2548 0 5282 029 1267 856 32 312 844 215271 082 159 905 050 110.26|
SERVICE AUTO PRIM S.A. 108 233 23 2489 370 342 0 229 080 7263 13 505 054 21882 708 6 977 428 64.47
SUDZUCKER MOLDOVA S.A. 10 916 660 10 109 166 600 6902 0 95232564| 24189212 1530113965| 1409 358 894 779 935 227 71.44)
SUPRATEN S.A. 516 986 14 7237804 2291 0 57 337 434 8104 779 1113 507 048 516 983 132 207 687 005 401.73
TAXI-SERVICE S.A. 865 560 10 8 655 600 281 0 678 185 56 934 2535126 102 974 954 102 913 645 118.90
TOPAZS.A. 3292 657 24 79 023 768 404 0 3435201 779 569 54 398 485 133 598 538 125513 812 38.12
TRICON S.A. 304 712 35 10 664 920 1670 0 493 930 327 920 44 375010 35 409 082 32 386 692 106.29
TUTUN - CTC S.A. 5591 020 20 111820414 583 7 448 682 13 309 367 3725523 133829 972 390 438 190 372517 837 66.63]
VINARIA - BARDAR S.A. 156 699 35 5 484 465 643 2 260 530 29994 305 4113 852 84 750 338 149 324 137 99 744 034, 636.53
VINIA TRAIAN 124 986 50 6 249 300 87 0 2566 494 349 976 51 767 435 153 795 287 116 750 865 934.11]
VIORICA-COSMETIC S.A. 7026 282 11 77 289 102 537 0 -5 092 529 0 27 915 507 89 402 158 67 427 050 9.60|
TOTAL 162 239 837 1099 1348894 645| 110617 26 069 290 322323848 61389538 7127869561 9248435265 4958 785 944 6 842
MEDIA 5 069 995 34 42 152 958 3457 814 665 10 072 620 1918 423 222 745 924 289 013 602 154 962 061 214

Sursa: in baza datelor rapoartelor financiare ale intreprinderilor
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Anexa 29

Tabelul A29. Determinarea ratei de crestere sustenabilia (RCS) si a ratei de crestere a vanzarilor (g) la
intreprinderile analizate pentru anii 2012 - 2017, %

NF. Denumirea 2012 2013 2014
societatii pe actiuni PM AT FL R RCS g PM AT FL R RCS g [RCS/gf _Pm AT FL R RCS g [RCS/g
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1 [BEERMASTERS.A. 16.18 67.62 144.34| 100.00[  15.79 0] 1491| 65.82| 138.84 100.00 13.63 8.20 1 -6.20)  81.71] 12142 100.00 -6.15 15.99 0|
2 _|CARIERA COBUSCA S.A. 2.35| 49.15 185.37| 100.00 2.14 0 -1.27]  59.33| 190.74 100.00 -143]  21.63 0 9.47| 66.28| 182.07 100.00{  11.43]  20.00 0]
3 |CARMEZS.A. -23.91 92.82 338.23| 100.00] -75.08 0 -3.98] 94.27| 363.28 100.00{ -13.62 -2.74 0 -14.42|  29.77) 338.46 100.00{ -14.53| -72.42 1
4 |CEREALE-CUPCINIS.A. -0.29 67.57 137.33| 100.00 -0.27 0 14.45| 119.51] 119.28 100.00{  20.60]  93.91 0 1.52) 8897 134.11 100.00 181 -14.76 1
5 |CONSTRUCTORUL S.A. 11.19 21.45 125.60[ 100.00 3.01 0 1.27| 30.33] 109.16 100.00 0.42 18.37 0 0.26 16.30| 108.66 100.00 0.05| -47.15 1
6 |FABRICA DE BRINZETURI DIN SOROCA S.A. -1.87)  88.09 146.42| 100.00 -2.42 0 -3.80]  94.94| 162.86 100.00 -5.87 13.29 0 -5.87] 105.56| 182.36 100.00{ -11.30 11.87 0|
7 |FABRICA DE UNT DIN FLORESTI S.A. 1.49] 140.14 128.21| 100.00 2.68 0 1.93| 162.96] 126.99 100.00 4.00 19.97 0 4.53| 158.22| 121.85 100.00 8.73 1.61 1
8 |Fabrica de vinuri SLOBOZIA MARE S.A. 1.75 20.55| 2262.05| 100.00 8.12 0] 20.39| 35.10| 795.96 100.00|  56.96| 240.04 0 20.21|  59.05| 412.65 100.00|  49.26] 93.34 0|
9 |FLOAREA SOARELUI S.A. -2.65 99.31 279.10| 100.00 -7.34 0 -4.38] 58.94| 272.14 100.00 -7.03] -46.70 1 0.75( 54.37| 288.72 100.00 1.17 -1.52 1
10 [FRANZELUTA S.A. 0.22| 184.36 124.53|  19.39 0.10 0 1.86| 162.78| 142.14 100.00 4.31 5.14 0 0.22| 148.80| 162.31| -1765.69 -9.52 4.42 0]
11 |GLASS CONTAINER COMPANY S.A. -3.44|  91.89 162.67| 100.00 -5.15 0 3.15| 9749 155.15 100.00 4.76 6.01 0 519 105.52| 151.27 100.00 8.28 13.15 0)
12 [IMPERIAL VIN S.A. 6.28 34.83 127.54| 100.00 2.79 0 7283 3.78| 128.30 100.00 3.53| -88.68 1 8.41 19.86| 123.49 100.00 2.06| 416.45 0]
13 |INCOMLAC S.A. 6.29| 123.59 195.43| 100.00[ 1519 0 6.26| 129.32| 183.61 100.00 14.87 15.49 0 7.02| 123.81] 178.00 100.00|  15.46 9.28 1
INSTITUTUL DE CERCETARI STIINTIFICE "RIF-
14 |ACVAAPARAT"S.A. 2755 151.11 106.49| 97.79| 4335 0 0.64| 53.13| 122.83] -7334.30| -30.42| -69.04 1 3.10| 132.60| 106.96 95.47 4.19] 126.40 0|
15 [IONEL S.A. 419 84.69 112.16]  56.09 2.23 0 6.98| 84.27| 114.28 100.00 6.72 8.68 0 12.39| 86.07] 116.83 100.00[ 12.46 16.05 0)
16 |[MAGISTRALA S.A. 0.91 96.68 204.04| 100.00 1.80, 0 -3.67| 117.82| 211.82 100.00 -9.15 0.65 0 -2.52| 114.29| 229.30, 100.00 -6.59 15.09 0]
17 [MEZON S.A. 40.64] 6.40. 117.38| 100.00 3.05 0 5.48| 23.49 115.74 100.00 1.49| 268.34 0 11.78]  26.61] 109.52 100.00 3.43 10.45 0)
18 [MOLDAGROTEHNICAS.A. 4.96| 119.22 181.71] -26.83 -2.88 0 6.96| 106.60( 167.76 43.00 535 -13.63 1 7.09| 118.37| 160.10 38.80 5.22 10.55 0]
19 [MOLD-NORD S.A. 2.57)  47.09 216.65| 100.00 2.62 0 0.66|  47.60[ 288.85 100.00 0.91f  36.00 0 1.69] 38.63| 310.17 100.00 2.02| -11.06 1
20 |[MOLDOVAHIDROMAS S.A. 5.57 68.32 177.06] 100.00 6.74 0 5.14| 47.07| 215.24 100.00 5.20[ -11.67 1 4.28| 56.48| 215.24 100.00 5.20/  20.00 0]
21 |[NORD-ZAHAR S.A. -6 631.77 0.01 106.62| 100.00 -0.76 0| -315.05 0.01] 104.83 100.00 -0.03| -20.16 1) -5947.44 0.01| 104.84 100.00 -0.70]  20.00 0|
22 |PIELART S.A. 30.47 16.70 169.68| 100.00 8.63 0 30.68 16.06| 164.14 100.00 8.09 1.14 1 27.21 19.24| 149.48 100.00 7.83 18.40 0)
23 |SERVICE AUTO PRIM S.A. 5.70 60.11 237.12| 100.00 8.13 0 1.75| 55.64| 268.81 100.00 2.62 7.75 0 1.33] 56.68| 250.26 100.00 1.89 -3.71 1
24 |SUDZUCKER MOLDOVAS.A. 7.47 99.88 137.86] 51.39 5.29 0 -0.51] 71.54] 192.55 727.61 -5.16 -4.93 0 -1.61| 78.52| 22271 100.00 -2.82| 2321 0]
25 |SUPRATEN S.A. 1.09| 184.75 285.71| 100.00 5.76 0 0.96| 161.84] 359.97 100.00 5.59 16.71 0 0.92| 210.60[ 364.90 100.00 7.09] 4050 0]
26 |TAXI-SERVICE S.A. 11.83]  44.55 124.54| 100.00 6.57 0 11.53] 4497 111.00 100.00 5.75 -4.55 1 23.32| 43.80[ 101.39 100.00[  10.36 -0.74 1
27 |TOPAZS.A. 6.25| 31.01 122.59 100.00 2.38 0 3.03| 21.44| 113.62 100.00 0.74[ 2258 0 3.17| 27.63| 109.27 100.00 0.96| 24.60 0]
28 |TRICON S.A. -10.75 97.49 120.52| 100.00[ -12.64 0 3.60] 96.90| 112.21 100.00 3.91 -3.68 1 9.38| 113.04| 108.90 100.00|  11.54| 27.98 0|
29 |TUTUN - CTC S.A. 10.53 93.58 121.55| 1454 1.74 0 3.61] 75.02| 116.09 -99.84 -3.14| -27.09 1 6.87| 4423 11214 54.20 1.85] -42.58 1
30 |VINARIA - BARDAR S.A. 11.50) 4337 263.10| 100.00] 13.13 0 3.20] 56.22| 182.54 100.00 3.29 -9.44 1 12.30) 45.12| 154.08 100.00 8.55] -25.91 1
31 |VINIA TRAIAN 8.10[ 41.04 120.71 100.00 4.01 0 6.14| 4348 127.20 100.00 3.40 15.58 0 6.86] 35.56| 122.20 100.00 2.98| -19.07 1
32 |VIORICA-COSMETIC S.A. 0.04[ 39.83 132.42| -10.44 0.00 0 0.11) 40.10{ 152.13 100.00 0.07 12.94 0 -14.38|  41.14] 248.85 100.00[ -14.73 19.22 0]
TOTAL -6 450 2407 7415] 2702 59 0 -105| 2278 6130 -3 864 100 530 12 -5803] 2347 5803 1223 117 720 12
MEDIA -201.55 75.23 231.71] 8444 1.83 0.00! -3.29]  71.18| 19156 -120.74 3.14 16.57 0.38 -181.35]  73.34] 181.33 38.21 3.67| 2249 0.38
* Noté: valoarea conventionald 1 - semnifica situatia cind RCS > g, iar valoarea conventionali 0 - semnific situatia cAnd RCS<g.

Sursa: estimarile autorului in baza datelor rapoartelor financiare ale intreprinderii

221



Tabelul A29 (continuare). Determinarea ratei de crestere sustenabila (RCS)
si a ratei de crestere a vanzirilor (g) la intreprinderile analizate pentru anii 2012 - 2017, % (continuare)

Anexa 29 (continuare)

NF. Denumirea 2015 2016 2017
societagii pe actiuni M | AT | FL R | rRCs | ¢ [RCs/g Pm AT | FL R | Rcs | g |RCS/g| M AT | FL R | RCs | g |RCS/gr
1 2 3 2% % % 27 28 29 30 31 2 3 3 35 % 7 3 | 39 | 40 | 4 | & 3
1 |BEERMASTERSA. 32| 87.74] 12644] 100.00] -357] 771 o -021] 10290 130.19] 100.00] -028] 20.09 0 085 7747] 11723 10000 -8.95 _ 0.05 0
2 |CARIERA COBUSCA SA. 17.35] 6467 16863] 100.00] 18.92] 10.00 1 1269 5200] 16466] 10000] 1086 -1347 1 12.60] 5200 164.66 100.00] 10.86 _ 500 1
3 |CARMEZSA. 3038 27.79] 425.38] 100.00] -3592] -1657 0 0.05] 1114] 13246 100.00] _ 133 1513 0 6.78] _11.03] 133.96] 100.00] _ 1.00| -347 1
4 |CEREALE-CUPCINISA. “4.22] _89.61] 10323] 100.00] 731 3512 0 2.08] 12155] 121.74] 100.00] _ 3.08] -1L79 1 8.32] 120.10] 103.34] 100.00] 10.32] -6.48 1
5 |CONSTRUCTORUL SA. 021]  9.40] 107.82] 10000 _ 002] -44.93 1 0.14]  1005] 11253 10000 002 1200 0 0.82] 10.34] 11523] 10000] _ 0.10] _ 500 0
6 |FABRICA DE BRINZETURI DIN SOROCA S A. 5.60] 122.34] 189.50] 100.00] -12.98] 647 0 123] 14383 1501.13] 100.00] _ 2.66] -3.67 1 534 14363 139.49] 10000] 10.70] 3.1 1
7_|[FABRICA DE UNT DIN FLORESTI SA. 0.72] 181.12] 126.72] 10000 _ 165] 2048 0 350 173.34] 124.60] 100.00] 775 2.0 1 5.44] 160.85] 126.21] 100.00] 11.04] _ 500 1
8 |Fabrica de vinuri SLOBOZIA MARE S.A. 29.16] 43.70] 274.78] 100.00] 3502] -23.38 1 1452 3432] 346.96] 10000] 17.29] 2006 0 148]  63.82] 342.87] 100.00] -3.25] 84.01 0
9 |FLOAREA SOARELUISA. ~051]  57.22] 36858] 100.00] -1.07] 3280 0 0.7] 6751 544.04] 100.00] _ 063 73.80 0 4.35] _33.58] 70183] 100.00] 10.25] -3149 1
10 [FRANZELUTA SA. 034] 148.15] 172.63] 7078 062] _ 646 0 2.54] 16499] 144.90] 97.52] 592 -0.85 1 2.23] 168.84] 132.05] 7250]  363] -3.35 1
11 |GLASS CONTAINER COMPANY SA. 531 103.08] 15127] 10000]  8.28] 23l 1 3.65] 11683 130.80] 100.00] _ 558] 1200 0 3.65] 116.83] 130.80] 100.00] _ 558] _ 500 1
12 [IMPERIAL VIN S.A. 8.32] 3086 11545] 100.00] _ 383] 9505 o] 1498 4086 11844] 100.00] _ 7.25] _ 9.5 0 106]  4620] 10991 10000 -054] 435 0
13 [INCOMLAC SA. 5.17] 11013 22525] 10000] 1282] -0.4 1 0.41] 12661 21349 100.00] 030 18.78 0 0.06] 112.79] 208.04] 100.00] 0.5 -134 1
INSTITUTUL DE CERCETARI STINTIFICE "RIF-
14 |ACVAAPARAT"S.A. 271 30.04] 22176 19585 -a71] -4049 1 0.39] 16270] 12100 10000 077 12241 0 275| 8435 10414 8445| 204] 5421 1
15 [IONEL SA. 1821] 93.33] 108.97] 10000 1853 2110 o 1255 8002 10877] 8301  907] -5.89 1 7.35]  7526] 10751 69.85|  4.15] -3.73 1
16 |MAGISTRALA SA. 1670 64.07] 289.97] 100.00] -3L03| -47.74 1 0.04] _4064] 179.44] 100.00] _ 0.03] -34.89 1| 2342] 6L77] 14808 100.00] 2142 2951 0
17 |MEZON SA. 7.80]  2526] 10352] 10000]  204] -858 1 3894 1883 10325 10000] 757 -19.62 1 336]  19.60] 104.06 100.00] _ 0.69 _ 500 0
18 |MOLDAGROTEHNICA SA. 1.34]  97.15] 163.55] -38L62]  -8.14] -24.31 1 1.96] 12563 15045 63.33] _ 2.49] 29.05 0 4.32] 118.67] 155.11] 23251 -1850] -3.54 0
19 |MOLD-NORD SA. 161 5134 30875 100.00] _ 2.55] 35.76 0 2.02]  39.78] 281.80] 100.00]  2.27| -27.44 1 101] 7859] 36152 100.00] _ 2.88 160.98 0
20 [MOLDOVAHIDROMAS S.A. 5.12]  4562] 14043] 100.00] _ 38| 1000 o] 1586] 6027 13127] 100.00] 12.54] 40.82 0 12.49] _44.16] 106.97] 100.00] _ 590 -36.54 1
21 |NORD-ZAHAR SA. 300.04] 001 10489 100.00] _ 0.02] -4133 1| 8667.48] _ 0.01] 104.78] 100.00] -046] -26.99 1] 1053583 001] 104.00] 100.00] -0.58] _ 0.00 0
22 |PIELART SA. 32.27]  18.50] 262.14] 100.00] 1573] 037 1 3243 1788 12012] 10000 702|271 1 1635 1501] 134.62] 100.00] 330 -348 1
23 |SERVICE AUTO PRIM S.A. 099]  50.07] 290.07] 10000 _ 147] 423 0 440] _6109] 329.22] 10000] _ 8.86] 4828 0 170] 6L.72] 31362 100.00] _ 3.28] _-0.94 1
24 |SUDZUCKER MOLDOVA SA. 219]  8192] 101.64] 100.00] -344] -13.24 1 6.22] 10857] 180.70] 100.00] 1221] 4210 0 6.22] 10857 180.70] 100.00] 12.21] _ 500 1
25 |SUPRATEN SA. 1.33] 23557] 31968 100.00] 10.02] 10.19 0 128] 21013] 338.10] 100.00] _ 9.13] 295 1 5.15] 21539 248.92] 100.00] 27.61] 283 1
26 |TAXI-SERVICE SA. 221 200 103.01] 100.00] -0.05| -10.87 1| 50421 262 10342] 100.00] 13.64] 29.60 0 26.75] _ 246] 100.06] 100.00] _ 066] -525 1
27 [TOPAZSA. 556] 2975 106.79] 10000] 177|702 0 538]  3220] 109.64] 100.00] 190 13.22 0 631 40.72] 10644] 10000] 274] 2612 0
28 [TRICON SA. 3.90] 11593 11295] 100.00] 510 _ 0.66 1 6.42] 12650] 113.20] 10000] _ 920] 2043 0 111] 12532 10933 100.00] 153 -2.83 1
29 [TUTUN - CTC SA. 10.75]  37.01] 10443 5072 _ 2.48] -20.65 1 1061 34.82] 108.05] 4881 195 -1.08 1 0.04] 34.28] 10481 44.03| 157 467 1
30 |VINARIA - BARDAR SA. 1484] _ 40.79] 20023 10000 12.12] 33.68 0] 3686] 57.28] 17823 100.00] 37.63] 100.33 0 35.30]  56.76] 149.71] 9246] 27.80] 1530 1
3L [VINIATRAIAN 6.05] 3510 12220] 10000] _ 298] -1.30 1 822] 36.72] 12075 100.00] _ 367] 1200 0 4.96]  33.66] 13L73] 10000]  220] 130 1
32 |VIORICA-COSMETIC SA. 1881 39.32] 142.78] 10000 1056 253 1 2031 4228] 177.12] 100.00] -1521] 1565 o -1824] 3122 13250 100.00] -7.55] -3.9 0
TOTAL 430] 2188] 6044 2745 62 3 17| 7935 2424] 5508 3003] 187 517 13| 10395] 2325 5430 2731 101 193 21
MEDIA 1345 68.33] 188.89] 8577  192]  1.35] 053] 247.98] 7575 172.08] 9665]  583] 1617] 041  -32484] 7266] 160.70] 8534 3.7 _ 603 _ 066

* Nota: valoarea conventionald 1 - semnifica situatia cand RCS > g, iar valoarea conventionald 0 - semnifica situatia cand RCS<g.

Sursa: estimarile autorului in baza datelor rapoartelor financiare ale intreprinderii
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Anexa 30

Tabelul A30. Analiza factoriald a ratei de crestere sustenabild (RCS) la intreprinderile analizate pentru anii 2012 - 2017, %

2013/2012 2014/2013 2015/2014
Denumirea
Nr. societatii pe actiuni Influenta | Influen- | Influen-ta | Influen- | Abate- [Suma de |Influenta (Influenta (Influenta Influenta R Abatere | Suma de |Influenta| Influenta (Influenta(Influenta| Abaterea |Suma de
PM ta AT FL taR [reaRCS| control PM AT FL ’ aRCS | control PM AT FL R RCS control

1 |BEERMASTERS.A. -1.24 -0.39 -0.54 0.00 -2.16 -2.16] -19.30 -1.37 0.88 0.00f -19.78| -19.78 2.96 -0.24 -0.14 0.00 2.58 2.58
2 |CARIERA COBUSCA S.A. -3.29 -0.24 -0.04 0.00 -3.57 -357] 1215 1.26 -0.54 0.00[ 12.86| 12.86 9.51 -0.51 -1.51 0.00 7.49 7.49
3 |CARMEZS.A. 62.59 -0.20 -0.94 0.00[ 61.46| 61.46| -35.76] 33.79 1.07 0.00 -0.91 -0.91] -16.08 2.03 -7.34 0.00 -21.39|  -21.39,
4 |CEREALE-CUPCINIS.A. 13.68] 10.31 -3.12 0.00 20.87| 20.87| -18.44 -0.55 0.20 0.00[ -18.80] -18.80 -6.84 -0.04 -2.24 0.00 -9.11 -9.11]
5 |CONSTRUCTORUL S.A. -2.67 0.14 -0.06 0.00 -2.59 -2.59 -0.33 -0.04 0.00 0.00 -0.37 -0.37 -0.01 -0.02 0.00 0.00 -0.02 -0.02)
6 |FABRICA DE BRINZETURI DIN SOROCA S.A. -2.48 -0.38 -0.59 0.00 -3.45 -3.45 -3.20 -1.02 -1.21 0.00 -5.43 -5.43 0.52 -1.71 -0.49 0.00 -1.68 -1.68
7 |FABRICA DE UNT DIN FLORESTI S.A. 0.79 0.57 -0.04 0.00 1.32 1.32 5.37 -0.27 -0.37 0.00 473 4.73 -7.35 0.20 0.06 0.00 -7.08 -7.08
8 |Fabrica de vinuri SLOBOZIA MARE S.A. 86.64 67.11| -104.91 0.00 48.84 48.84 -0.48 38.53| -45.75 0.00 -7.70 -7.70 21.80 -18.47| -17.57 0.00 -14.24| -14.24
9 |FLOAREA SOARELUI S.A. -4.81 4.94 0.18 0.00 0.31 0.31 8.23 -0.09 0.07 0.00 8.21 8.21 -1.97 -0.04 -0.23 0.00 -2.25 -2.25
10 |FRANZELUTA S.A. 0.73 -0.10 0.10 3.47 4.21 4.21 -3.79 -0.04 0.07 -10.06] -13.83| -13.83 -5.03 0.06 -0.92|  16.02 10.14|  10.14
11 |GLASS CONTAINER COMPANY S.A. 9.85 0.29 -0.23 0.00 9.91 9.91 3.09 0.65 -0.21 0.00 3.52 3.52 0.20 -0.20 0.00 0.00 0.00 0.00]
12 |IMPERIAL VIN S.A. 29.56| -28.84 0.02 0.00 0.74 0.74 -3.12 1.74 -0.08 0.00 -1.47 -1.47 -0.02 2.05 -0.27 0.00 1.76 1.76]
13 |[INCOMLAC S.A. -0.06 0.70 -0.96 0.00 -0.31 -0.31 1.79 -0.71 -0.49 0.00 0.59 0.59 -4.08 -1.26 2.69 0.00 -2.65 -2.65)

INSTITUTUL DE CERCETARI STIINTIFICE "RIF-
14 |ACVAAPARAT"S.A. -42.35 -0.65 0.05| -30.83] -73.78| -73.78| -117.74| -221.58 47.79 326.14 34.61 34.61 -7.86 2.57 -1.19 -241 -8.90 -8.90
15 |IONEL S.A. 1.49 -0.02 0.07 2.95 4.49 4.49 5.21 0.26 0.27 0.00 5.74 5.74 5.86 1.54 -1.34 0.00 6.07 6.07]
16 |MAGISTRALA S.A. -9.03 -1.58 -0.34 0.00[ -10.95| -10.95 2.87 0.19 -0.50 0.00 2.56) 2.56| -37.18 19.23 -6.49 0.00 -24.44|  -24.44)
17 |MEZON S.A. -2.64 1.10 -0.02 0.00 -1.56 -1.56 171 0.43 -0.20 0.00 1.95 1.95 -1.16 -0.12 -0.12 0.00 -1.39 -1.39
18 [MOLDAGROTEHNICAS.A. -1.16 0.43 0.28 8.69 8.23 8.23 0.11 0.60 -0.28 -0.57 -0.13 -0.13 -4.23 -0.18 0.02 -8.97 -13.35[  -13.35
19 [MOLD-NORD S.A. -1.94 0.01 0.23 0.00 -1.70 -1.70 141 -0.44 0.14 0.00 111 111 -0.10 0.63 -0.01 0.00 0.52 0.52]
20 [MOLDOVAHIDROMAS S.A. -0.53 -1.93 0.92 0.00 -1.54 -1.54 -0.87 0.87 0.00 0.00 0.00 0.00 1.02 -1.20 -1.75 0.00 -1.92 -1.92)
21 |NORD-ZAHAR S.A. 0.72 0.01 0.00 0.00 0.73 0.73 -0.52 -0.15 0.00 0.00 -0.67 -0.67 0.73 -0.01 0.00 0.00 0.72 0.72]
22 [PIELART S.A. 0.06 -0.33 -0.27 0.00 -0.55 -0.55 -0.91 142 -0.77 0.00 -0.26) -0.26 1.45 -0.31 6.76 0.00 7.90 7.90)
23 |SERVICE AUTO PRIM S.A. -5.63 -0.19 0.31 0.00 -5.51 -5.51 -0.62 0.04 -0.14 0.00 -0.72 -0.72 -0.49 -0.14 0.21 0.00 -0.42 -0.42)
24 |SUDZUCKER MOLDOVAS.A. -5.65 0.10 -0.10)  -4.79| -10.45| -10.45| -10.99 -1.57 -2.78 17.68 2.34 234  -1.01 -0.17 0.56 0.00 -0.62 -0.62)
25 |SUPRATEN S.A. -0.69 -0.63 115 0.00 -0.17 -0.17 -0.22 1.62 0.10 0.00 1.50 1.50 3.14 121 -1.42 0.00 2.94 2.94
26 |TAXI-SERVICE S.A. -0.17 0.06 -0.70 0.00 -0.81 -0.81 5.89 -0.30 -0.98 0.00 4.60 4.60] -11.34 0.94 0.00 0.00 -10.40[ -10.40,
27 |TOPAZS.A. -1.23 -0.36 -0.06 0.00 -1.64 -1.64 0.03 0.22 -0.04 0.00 0.22 0.22 0.72 0.13 -0.04 0.00 0.81 0.81]
28 |TRICON S.A. 16.86 -0.03 -0.29 0.00[ 16.55| 16.55 6.28 1.70 -0.35 0.00 7.63 7.63 -6.75 0.12 0.18 0.00 -6.44 -6.44
29 [TUTUN - CTC S.A. -1.14 -0.12 -0.02 -3.60 -4.88 -4.88 -2.83 245 0.12 5.25 4.99 4.99 1.04 -0.47 -0.17 0.23 0.63 0.63]
30 |VINARIA - BARDAR S.A. -9.47 1.08 -1.45 0.00 -9.84 -9.84 9.34 -2.49 -1.58 0.00 5.27 5.27 1.76 -0.99 2.79 0.00 3.57 3.57|
31 |VINIA TRAIAN -0.97 0.18 0.17 0.00 -0.62 -0.62 0.39 -0.69 -0.12 0.00 -0.42 -0.42 0.04 -0.04 0.00 0.00 0.00 0.00]
32 |VIORICA-COSMETIC S.A. 0.00 0.00 0.00 0.07 0.07 0.07 -8.84 -0.23 -5.72 0.00[ -14.79| -14.79| 33.99 -0.85 -7.85 0.00 25.29|  25.29
TOTAL 125.81| 51.06| -111.20] -24.04] 41.64] 41.64] -164.10] -145.81| -1141 338.44| 17.13| 17.13| -26.74 3.78| -37.80 4.88 -55.89|  -55.89
MEDIA 3.93 1.60 -3.47 -0.75 1.30 1.30 -5.13 -4.56 -0.36 10.58 0.54 0.54 -0.84. 0.12 -1.18 0.15 -1.75 -1.75

Sursa: estimarile autorului in baza datelor rapoartelor financiare ale intreprinderii
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Tabelul A30. Analiza factoriala a ratei de crestere sustenabila (RCS)

la intreprinderile analizate pentru anii 2012 - 2017, % (continuare)

Anexa 30 (continuare)

2016/2015 2017/2016
Denumirea
Nr. societatii pe actiuni Influenta |Influenta|Influenta |Influenta | Abatere | Suma de |Influenta |Influenta(Influenta| Influenta | Abatere [Suma de
PM AT FL R aRCS | control [ PM AT FL R aRCSs | control

1 |BEERMASTERS.A. 3.34 -0.04 -0.01 0.00 3.29 3.29] -12.92 3.26 0.99 0.00 -8.66 -8.66
2 |CARIERA COBUSCA S.A. -5.09 -2.71 -0.26 0.00 -8.06 -8.06 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
3 |CARMEZS.A 46.61 -6.41 -2.95 0.00 37.25| 37.25 -0.33 -0.01 0.01 0.00 -0.33 -0.33
4 |CEREALE-CUPCINI S.A. 10.91 1.28 -1.81 0.00 10.39] 10.39 9.23 -0.15 -1.84 0.00 7.24 7.24
5 |CONSTRUCTORUL S.A. -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.08 0.00 0.00 0.00 0.08 0.08
6 |[FABRICA DE BRINZETURI DIN SOROCA S.A. 15.82 0.50 -0.68 0.00] 1565| 15.65 8.95 -0.02 -0.89 0.00 8.04 8.04
7 _|FABRICA DE UNT DIN FLORESTI S.A. 6.58 -0.35 -0.13 0.00 6.10 6.10 4.00 -0.85 0.13 0.00 3.29 3.29
8 |Fabrica de vinuri SLOBOZIA MARE S.A. -17.58 -3.74 3.60 0.00 -17.73] -17.73| -19.05 -1.52 0.04 0.00] -20.53| -20.53
9 |FLOAREA SOARELUI S.A. 1.43 0.06 0.20 0.00 1.70 170 15.34] -8.02 2.30 0.00 9.62 9.62
10 |FRANZELUTA S.A. 3.98 0.52 -0.82 1.62 5.30 5.30 -0.72 0.12 -0.44 -1.25 -2.28 -2.28
11 |GLASS CONTAINER COMPANY S.A. -2.59 0.76 -0.87 0.00 -2.70 -2.70 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
12 |IMPERIAL VIN S.A. 3.07 0.17 0.18 0.00 342 3.42 -7.76 -0.07 0.04 0.00 -7.79 -7.79
13 [INCOMLAC S.A. -12.54 0.04 -0.02 0.00[ -12.52| -12.52 -0.13 -0.02 0.00 0.00 -0.15 -0.15

INSTITUTUL DE CERCETARI STIINTIFICE
14 |'RIF-ACVAAPARAT"S.A. 5.39 2.09 -1.26 -0.74 5.48 5.48 4.65 -2.61 -0.39 -0.38 1.27 1.27
15 |IONEL S.A. -5.76 -1.82 -0.02 -1.86 -9.46 -9.46 -3.76 -0.32 -0.06 -0.78 -4.92 -4.92
16 |MAGISTRALA S.A. 3111 -0.03 -0.02 0.00 31.06| 3106 -17.11 -8.88 4.54 0.00] -2145| -21.45
17 |MEZON S.A. 8.14 -2.59 -0.02 0.00 5.53 5.53 -6.92 0.03 0.01 0.00 -6.88 -6.88
18 |MOLDAGROTEHNICA S.A. -3.76 -3.49 0.39] 1748 10.63] 10.63 3.00 -0.30 -0.14 -23.54| -20.99| -20.99
19 |MOLD-NORD S.A. 0.66 -0.72 -0.22 0.00 -0.28 -0.28 -1.13 1.11 0.64 0.00 0.61 0.61
20 |[MOLDOVAHIDROMAS S.A. 6.88 3.26 -0.88 0.00 9.26 9.26 -2.66 -2.64 -1.34 0.00 -6.64) -6.64
21 [NORD-ZAHAR S.A. -0.65 0.17 0.00 0.00 -0.48 -0.48 -0.10 -0.02 0.00 0.00 -0.12 -0.12
22 |PIELART S.A. 0.08 -0.61 -8.17 0.00 -8.71 -8.71 -3.48 -0.57 0.33 0.00 -3.72 -3.72
23 |SERVICE AUTO PRIM S.A. 5.06 1.30 1.03 0.00 7.39 7.39 -5.45 0.03 -0.16 0.00 -5.58 -5.58
24 |SUDZUCKER MOLDOVASS.A. 13.21 3.18 -0.74 0.00 15.65| 15.65 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
25 |SUPRATEN S.A. -0.35 -1.05 0.50 0.00 -0.89 -0.89]  27.46 0.91 -9.90 0.00] 1848 18.48
26 |TAXI-SERVICE S.A. 10.92 2.71 0.05 0.00) 1368 13.68] -12.91 -0.04 -0.02 0.00] -12.98] -12.98
27 |TOPAZS.A. -0.06 0.14 0.05 0.00 0.13 0.13 0.33 0.59 -0.08 0.00 0.84 0.84
28 |TRICON S.A. 3.31 0.77 0.02 0.00 4.10 4.10 -7.61 -0.01 -0.05 0.00 -7.67 -7.67
29 |TUTUN - CTC S.A. -0.03 -0.14 0.08 -0.44 -0.53 -0.53 -0.12 -0.03 -0.05 -0.17 -0.38 -0.38
30 |VINARIA - BARDAR S.A. 17.99] 12.17 -4.65 0.00 25.51] 2551 -1.50 -0.33 -5.73 -2.27 -9.83 -9.83
31 [VINIA TRAIAN 0.55 0.16 -0.01 0.00 0.69 0.69 -1.46 -0.18 0.17 0.00 -1.48 -1.48
32 |VIORICA-COSMETIC S.A. -21.96 -0.86 -2.95 0.00| -25.77] -25.77 1.55 3.57 2.54 0.00 7.66 7.66
TOTAL 124.66 473| -20.38] 16.07) 125.09| 125.09] -30.55| -16.95 -9.37 -28.38] -85.25| -85.25
MEDIA 3.90 0.15 -0.64 0.50 391 3.91 -0.95 -0.53 -0.29 -0.89 -2.66 -2.66

Sursa: estimarile autorului in baza datelor rapoartelor financiare ale intreprinderii
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Anexa 31

Tabelul A31. Pozitionarea finaciara a intreprinderilor analizate in cadranele matricei ,,RCS-g” pentru anii 2013 si 2017

2013 2017
Nr. .D?n.l',lmlrea' . Indicatori Repartizarea pe cadrane Indicatori Repartizarea pe cadrane
societatii pe actiuni
RCS g | 11 111 v \ VI VI VIl RCS g | 1] 111 [\ \ VI VII VIl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1 |BEERMASTER S.A. 13.63 8.20 1 -8.95 0.05 1
2 |CARIERA COBUSCA S.A. -1.43]  21.63 1 10.86 5.00 1
3 |CARMEZS.A. -13.62 -2.74 1 1.00[ -3.47 1
4 |CEREALE-CUPCINI S.A. 20.60] 93.91 1 10.32|  -6.48 1
5 [CONSTRUCTORUL S.A. 042 1837 1 0.10 5.00, 1
6 |FABRICA DE BRINZETURI DIN SOROCA S.A. -5.87 13.29 1 10.70 3.21 1
7 |FABRICA DE UNT DIN FLORESTI S.A. 4.00 19.97 1 11.04 5.00 1
8 [Fabrica de vinuri SLOBOZIA MARE S.A. 56.96| 240.04 1 -3.25|  84.01 1
9 |FLOAREA SOARELUI S.A. -7.03| -46.70 1 10.25] -31.49 1
10 |FRANZELUTA S.A. 4.31 5.14 1 3.63] -3.35 1
11 [GLASS CONTAINER COMPANY S.A. 4.76 6.01 1 5.58 5.00 1
12 [IMPERIAL VIN S.A. 3.53| -88.68 1 -0.54 4.35 1
13 |INCOMLAC S.A. 14.87| 1549 1 0.15| -1.34 1
INSTITUTUL DE CERCETARI STIINTIFICE "RIF-
14 |ACVAAPARAT"S.A. -30.42| -69.04 1 2.04| -54.21 1
15 |IONEL S.A. 6.72 8.68 1 4.15 -3.73 1
16 |[MAGISTRALA S.A. -9.15 0.65, 1 -2142|  29.51 1
17 |[MEZON S.A. 1.49| 268.34 1 0.69 5.00 1
18 [MOLDAGROTEHNICAS.A. 5.35 -13.63 1 -18.50| -3.54 1
19 |MOLD-NORD S.A. 0.91]  36.00 1 2.88| 160.98 1
20 |[MOLDOVAHIDROMAS S.A. 520 -11.67 1 5.90| -36.54 1
21 |NORD-ZAHAR S.A. -0.03| -20.16 1 -0.58 0.00 1
22 |PIELART S.A. 8.09 1.14 1 3.30 -3.48 1
23 |SERVICE AUTO PRIM S.A. 2.62 7.75 1 3.28| -0.94 1
24 |SUDZUCKER MOLDOVA S.A. -5.16 -4.93 1 12.21 5.00 1
25 |SUPRATEN S.A. 559 16.71 1 27.61 2.83 1
26 |TAXI-SERVICE S.A. 5.75 -4.55 1 0.66] -5.25 1
27 |TOPAZS.A. 0.74| 22.58 1 2.74|  26.12 1
28 |TRICON S.A. 391 -3.68 1 153 -2.83 1
29 [TUTUN - CTC S.A. -3.14[ -27.09 1 1.57 -4.67 1
30 |VINARIA - BARDAR S.A. 3.29 -9.44 1 27.80] 15.30 1
31 |VINIA TRAIAN 340/ 15.58 1 2.20 1.30 1
32 |VIORICA-COSMETIC S.A. 0.07| 12.94 1 -7.55  -3.19 1
TOTAL 100.36| 530.10[ 15 2 2 4 4 2 1 2 101.42| 193.12 4 8 4 9 0 2 2 3
MEDIA 314 16.57 32 3.17 6.03 32

Sursa: estimarile autorului in baza datelor rapoartelor financiare ale intreprinderii
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Anexa 32

Tabelul A32. Determinarea costului mediu ponderat al capitalului (CMPC) la intreprinderile analizate pentru anii 2012 - 2017, %

2012 2013 2014
NI Denumirea Ponderea Costul Ponderea Costul Ponderea Costul Ponderea Costul Ponderea Costul Ponderea Costul
societéfii pe actiuni capitalului | capitalului | datoriilor, | datoriilor, | CMPC, % | capitalului | capitalului | datoriilor, | datoriilor, | CMPC, % | capitalului | capitalului | datoriilor, | datoriilor, | CMPC, %
propriu, % | propriu, % % % propriu, % | propriu, % % % propriu, % | propriu, % % %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
1 [BEERMASTER S.A. 69.28 17.12 30.72 12.12 15.58 72.03 16.61 27.97 11.61 15.21 82.36 15.14 17.64 10.14 14.26
2 |CARIERA COBUSCA S.A. 53.94 17.12 46.06 12.12 14.82 52.43 16.61 47.57 11.61 14.23 54.92 15.14 45.08 10.14 12.89
3 |CARMEZS.A. 29.57 17.12 70.43 12.12 13.60 27.53 16.61 7247 11.61 12.99 29.55 15.14/ 70.45 10.14 11.62
4 |CEREALE-CUPCINI S.A. 72.82 17.12 27.18 12.12 15.76 83.83 16.61 16.17 11.61 15.80: 74.57 15.14 25.43 10.14 13.87
5 |CONSTRUCTORUL S.A. 79.62 17.12 20.38 12.12 16.10 91.61 16.61 8.39 11.61 16.19 92.03 15.14 7.97 10.14 14.74]
6 |FABRICA DE BRINZETURI DIN SOROCA S.A. 68.30 17.12 31.70 12.12 15.53 61.40 16.61 38.60 11.61 14.68 54.84 15.14 45.16 10.14 12.88
7 |FABRICA DE UNT DIN FLORESTI S.A. 77.99 17.12 22.01 12.12 16.02 78.75 16.61 21.25 11.61 15.55 82.07 15.14 17.93 10.14 14.24
8 |Fabrica de vinuri SLOBOZIA MARE S.A. 4.42 17.12 95.58 12.12 12.34 12.56 16.61 87.44 11.61 12.24 24.23 15.14/ 75.77 10.14 11.35
9 |FLOAREA SOARELUI S.A. 35.83 17.12 64.17 12.12 13.91 36.75 16.61 63.25 11.61 13.45 34.64 15.14 65.36 10.14 11.87
10 |FRANZELUTA S.A. 80.30 17.12 19.70 12.12 16.14 70.35 16.61 29.65 11.61 15.13 61.61 15.14 38.39 10.14 13.22
11 |GLASS CONTAINER COMPANY S.A. 61.47 17.12 38.53 12.12 15.19 64.45 16.61 35.55 11.61 14.83 66.10 15.14 33.90 10.14 13.45
12 |IMPERIAL VIN S.A. 78.40 17.12 21.60 12.12 16.04 77.94 16.61 22.06 11.61 15.51 80.98 15.14 19.02 10.14 14.19
13 |INCOMLAC S.A. 51.17 17.12 48.83 12.12 14.68 54.46 16.61 45.54 11.61 14.33 56.18 15.14] 43.82 10.14 12.95
INSTITUTUL DE CERCETARI STIINTIFICE "RIF-
14 |ACVAAPARAT"S.A. 93.90 17.12 6.10 12.12 16.82 81.41 16.61 18.59 11.61 15.68 93.50! 15.14 6.50 10.14 14.81
15 |IONEL S.A. 89.16 17.12 10.84 12.12 16.58 87.51 16.61 12.49 11.61 15.99 85.59 15.14 14.41 10.14 14.42
16 |MAGISTRALA S.A. 49.01 17.12 50.99 12.12 14.57 47.21 16.61 52.79 11.61 13.97 43.61 15.14 56.39 10.14 12.32
17 |[MEZON S.A. 85.19 17.12 14.81 12.12 16.38 86.40 16.61 13.60 11.61 15.93 91.31 15.14] 8.69 10.14 14.71
18 |IMOLDAGROTEHNICA S.A. 55.03 17.12 44.97 12.12 14.87 59.61 16.61 40.39 11.61 14.59 62.46 15.14 37.54 10.14 13.26
19 |[MOLD-NORD S.A. 46.16 17.12 53.84 12.12 14.43 34.62 16.61 65.38 11.61 13.34 32.24 15.14 67.76 10.14 11.75
20 [MOLDOVAHIDROMAS S.A. 56.48 17.12 43.52 12.12 14.94 46.46 16.61 53.54 11.61 13.93 46.46 15.14 53.54 10.14 12.46
21 [NORD-ZAHAR S.A. 93.80 17.12 6.20 12.12 16.81 95.39 16.61 4.61 11.61 16.38 95.38 15.14 4.62 10.14 1491
22 |PIELART S.A. 58.93 17.12 41.07 12.12 15.07 60.92 16.61 39.08 11.61 14.66 66.90 15.14 33.10 10.14 13.48]
23 [SERVICE AUTO PRIM S.A. 42.17 17.12 57.83 12.12 14.23 37.20 16.61 62.80 11.61 13.47 39.96! 15.14 60.04 10.14 12.14
24 |SUDZUCKER MOLDOVA S.A. 72.54 17.12 27.46 12.12 15.75 51.93 16.61 48.07 11.61 14.21 44.90 15.14 55.10! 10.14 12.39
25 [SUPRATEN S.A. 35.00 17.12 65.00 12.12 13.87 27.78 16.61 72.22 11.61 13.00: 27.40 15.14/ 72.60! 10.14 11.51
26 |[TAXI-SERVICE S.A. 80.30 17.12 19.70 12.12 16.13 90.09 16.61 9.91 11.61 16.11 98.63. 15.14 1.37 10.14 15.07
27 |TOPAZS.A. 81.57 17.12 18.43 12.12 16.20 88.02 16.61 11.98 11.61 16.01 91.52 15.14 8.48 10.14 14.72]
28 [TRICON S.A. 82.98 17.12 17.02 12.12 16.27 89.11 16.61 10.89 11.61 16.07 91.83 15.14 8.17 10.14 14.73
29 [TUTUN - CTC S.A. 82.27 17.12 17.73 12.12 16.23 86.14 16.61 13.86 11.61 15.92 89.17 15.14 10.83 10.14 14.60
30 [VINARIA - BARDAR S.A. 38.01 17.12 61.99 12.12 14.02 54.78 16.61 45.22 11.61 14.35 64.90 15.14/ 35.10 10.14 13.39
31 [VINIA TRAIAN 82.84 17.12 17.16 12.12 16.26 78.61 16.61 21.39 11.61 15.54 81.83 15.14 18.17 10.14 14.23
32 [VIORICA-COSMETIC S.A. 75.51 17.12 24.49 12.12 15.90 65.73 16.61 34.27 11.61 14.90 40.19 15.14 59.81 10.14 12.15
TOTAL 2 064 548 1136 388 491 2053 532 1147 372 474 2082 484 1118 324 429
MEDIA 64 17 36 12 15 64 17 36 12 15 65 15 35 10 13

Sursa: estimarile autorului in baza datelor rapoartelor financiare ale intreprinderii
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Tabelul A32. Determinarea costului mediu ponderat al capitalului (CMPC)
la intreprinderile analizate pentru anii 2012 - 2017, % (continuare)

Anexa 32 (continuare)

2015 2016 2017
NI Denumirea Ponderea Costul Ponderea Costul Ponderea Costul Ponderea Costul Ponderea Costul Ponderea Costul
societtii pe actiuni capitalului | capitalului | datoriilor, | datoriilor, | CMPC, % | capitalului | capitalului | datoriilor, | datoriilor, | CMPC, % | capitalului | capitalului | datoriilor, | datoriilor, | CMPC, %
propriu, % | propriu, % % % propriu, % | propriu, % % % propriu, % | propriu, % % %
1 2 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32
1 |BEERMASTER S.A. 79.09 18.80 20.91 13.80 17.75 76.81 18.91 23.19 13.91 17.75 85.30! 15.36 14.70 10.36 14.62,
2 |CARIERA COBUSCA S.A. 59.30 18.80 40.70 13.80 16.76 60.73 18.91 39.27 13.91 16.95 60.73 15.36 39.27 10.36 13.40
3 |CARMEZS.A. 23.51 18.80 76.49 13.80 14.98 75.50 18.91 24.50 13.91 17.68 74.65 15.36 25.35 10.36 14.09
4 |CEREALE-CUPCINIS.A. 51.75 18.80 48.25 13.80 16.39 82.14 18.91 17.86 13.91 18.02 96.77 15.36 3.23 10.36 15.20
5 |[CONSTRUCTORUL S.A. 92.75 18.80 7.25 13.80 18.44 88.86 18.91 11.14 13.91 18.35 86.78 15.36 13.22 10.36 14.70
6 [FABRICA DE BRINZETURI DIN SOROCA 52.77 18.80 47.23 13.80 16.44 66.17 18.91 33.83 13.91 17.22 71.69 15.36 28.31 10.36 13.94
7 |FABRICA DE UNT DIN FLORESTI S.A. 78.92 18.80 21.08 13.80 17.75 80.20 18.91 19.80 13.91 17.92 79.23 15.36 20.77 10.36 14.32
8 |Fabrica de vinuri SLOBOZIA MARE S.A. 36.39 18.80 63.61 13.80 15.62 28.82 18.91 71.18 13.91 15.35 29.17 15.36 70.83 10.36 11.82
9 [FLOAREA SOARELUI S.A. 27.13 18.80 72.87 13.80 15.16 18.38 18.91 81.62 13.91 14.83 14.25 15.36 85.75 10.36 11.07
10 |FRANZELUTA S.A. 57.93 18.80 42.07 13.80 16.70 69.01 18.91 30.99 13.91 17.36 75.22 15.36 24.78 10.36 14.12
11 [GLASS CONTAINER COMPANY S.A. 66.10 18.80 33.90 13.80 17.11 76.45 18.91 23.55 13.91 17.73 76.45 15.36 23.55 10.36 14.18]
12 |IMPERIAL VIN S.A. 86.62 18.80 13.38 13.80 18.13 84.43 18.91 15.57 13.91 18.13 90.98 15.36 9.02 10.36 14.91
13 [INCOMLAC S.A. 44.40 18.80 55.60 13.80 16.02 46.84 18.91 53.16 13.91 16.25 48.07 15.36 51.93 10.36 12.76)
INSTITUTUL DE CERCETARI STIINTIFICE
14 |"RIF-ACVAAPARAT"S.A. 45.09 18.80 54.91 13.80 16.05 82.64 18.91 17.36 13.91 18.04 96.02 15.36 3.98 10.36 15.16
15 [IONEL S.A. 91.77 18.80 8.23 13.80 18.39 91.94 18.91 8.06 13.91 18.51 93.01 15.36 6.99 10.36 15.01
16 |[MAGISTRALA S.A. 34.49 18.80 65.51 13.80 15.52 55.73 18.91 44.27 13.91 16.70 67.53 15.36 32.47 10.36 13.74
17 [MEZON S.A. 96.60 18.80 3.40 13.80 18.63 96.85 18.91 3.15 13.91 18.75 96.10! 15.36 3.90 10.36 15.17|
18 |MOLDAGROTEHNICA S.A. 61.14 18.80 38.86 13.80 16.86 62.72 18.91 37.28 13.91 17.05 64.47 15.36 35.53 10.36 13.58
19 [MOLD-NORD S.A. 32.39 18.80 67.61 13.80 15.42 35.49 18.91 64.51 13.91 15.68 27.66 15.36 72.34] 10.36 11.74
20 IMOLDOVAHIDROMAS S.A. 71.21 18.80 28.79 13.80 17.36 76.18 18.91 23.82 13.91 17.72 93.48 15.36 6.52 10.36 15.03
21 [NORD-ZAHAR S.A. 95.33 18.80 4.67 13.80 18.57 95.44 18.91 4.56 13.91 18.68 96.15 15.36 3.85 10.36 15.17|
22 |PIELART S.A. 38.15 18.80 61.85 13.80 15.71 82.56 18.91 17.44 13.91 18.04 74.28 15.36 25.72 10.36 14.07
23 |SERVICE AUTO PRIM S.A. 34.37 18.80 65.63 13.80 15.52 30.38 18.91 69.62 13.91 15.43 31.89 15.36 68.11 10.36 11.95
24 |[SUDZUCKER MOLDOVA S.A. 52.18 18.80 47.82 13.80 16.41 55.34] 18.91 44.66 13.91 16.68 55.34/ 15.36 44.66 10.36 13.13]
25 |SUPRATEN S.A. 31.28 18.80 68.72 13.80 15.36 29.57 18.91 70.43 13.91 15.39 40.17 15.36 59.83 10.36 12.37,
26 |TAXI-SERVICE S.A. 97.08 18.80 2.92 13.80 18.65 96.69 18.91 3.31 13.91 18.74 99.94 15.36 0.06 10.36 15.36)
27 [TOPAZS.A. 93.64 18.80 6.36 13.80 18.48 91.21 18.91 8.79 13.91 18.47 93.95 15.36 6.05 10.36 15.06)
28 |TRICON S.A. 88.53 18.80 11.47 13.80 18.23 88.34 18.91 11.66 13.91 18.33 91.46 15.36 8.54 10.36 14.93
29 [TUTUN - CTC S.A. 95.76 18.80 4.24 13.80 18.59 92.55 18.91 7.45 13.91 18.54 95.41 15.36 4.59 10.36 15.13]
30 |VINARIA - BARDAR S.A. 49.94 18.80 50.06 13.80 16.30 56.11 18.91 43.89 13.91 16.72 66.80 15.36 33.20 10.36 13.70
31 |VINIA TRAIAN 81.83 18.80 18.17 13.80 17.89 82.13 18.91 17.87 13.91 18.02 75.91 15.36 24.09 10.36 14.16]
32 |VIORICA-COSMETIC S.A. 70.04 18.80 29.96 13.80 17.30 56.46 18.91 43.54 13.91 16.73 75.42 15.36 24.58 10.36 14.13
TOTAL 2017 602 1183 442 542 2213 605 987 445 556 2324 492 876 332 448
MEDIA 63 19 37 14 17 69 19 31 14 17 73 15 27 10 14

Sursa: estimarile autorului in baza datelor rapoartelor financiare ale intreprinderii
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Anexa 33

Tabelul A33. Determinarea profitului rezidual operational (PRO) la intreprinderile analizate pentru anii 2012 - 2017, lei

N Denumirea 2012 2013 2014
" societitii pe actiuni PPD, lei CMPC, % AN, lei PRO, lei PPD, lei CMPC, % AN, lei PRO, lei PPD, lei CMPC, % AN, lei PRO, lei
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1 [BEERMASTERS.A. 8 389 909 15.58 39 638 218 2212658 8308 181 15.21 45 805 606 1340538  -1794343 14.26 48 938 827 -8 772 090
2 |CARIERA COBUSCA S.A. 3549 676 14.82 28 429 169 -662 745 2533 565 14.23 27 836 828 -1427 995 6 565 677 12.89 31325 707 2528 993
3 |CARMEZS.A. -16 306 545 13.60 35293463 -21105 852 5333258 12.99 31 467 765 1246 749 3880 869 11.62 29497 772 454 029
4 |CEREALE-CUPCINIS.A. 1609 892 15.76 37 799 123 -4347580| 10897615 15.80 47 706 184 3359 251 2802773 13.87 48 584 845 -3 935 110
5 |CONSTRUCTORUL S.A. 4525 699 16.10 73977 543 -7 385 342 1057 602 16.19 71267 294  -10 480 801 740 394 14.74 70 431 842 -9 642 350
6 |FABRICA DE BRINZETURI DIN SOROCA S.A. 4027 516 1553 125550818| -15476 633 1694 930 14.68] 118655370] -15723889|  -1850481 12.88] 106 611382| -15584 051
7 |FABRICA DE UNT DIN FLORESTI S.A. 3741801 16.02 61317 767 -6 081 138 4557031 15.55 63 873587 5373677 7851311 14.24 69 663 002 -2071119
8 |Fabrica de vinuri SLOBOZIA MARE S.A. 4377 590 12.34 1620 381 4177618] 12627914 12.24 0166615 11506088 17 387 150 11.35 20322994 15080148
9 |FLOAREA SOARELUI S.A. 51 297 353 13.91| 356 987 622 1635044] 42594 801 13.45| 328 823 689 -1623030] 76381022 11.87| 330892415] 37098 169
10 [FRANZELUTA S.A. 8 540 297 16.14| 245895971| -31135445| 23596 922 15.13| 256534 690| -15210957| 19 948 093 13.22| 256623260 -13 978 862
11 [GLASS CONTAINER COMPANY S.A. 7080 548 15.19| 288933134| -36819018| 33796 857 14.83]  302722672| -11105140| 46 207 646 13.45] 324561729 2569 518
12 |IMPERIAL VIN S.A. 10 026 494 16.04| 163668372] -16226234| 11567353 15.51| 169 661275| -14 742215 8300 833 14.19|  173237222| -16 279535
13 [INCOMLAC S.A. 54101 312 14.68] 202229461| 24417055 58392 916 14.33]  237560900] 24343072| 68577406 12,95 279707 719| 32358 250
INSTITUTUL DE CERCETARI STIINTIFICE "RIF-
14 |ACVAAPARAT"S.A. 14 373 800 16.82 31 856 267 9017091 745 496 15.68 24 316 992 -3 067 544 1316 782 14.81 25 335 547 -2 436 621
15 |IONEL S.A. 3612815 16.58 66 255 553 -7 370 959 5951410 15.99 71029 533 -5402874] 11375397 14.42 78 933 069 -6 400
16 |MAGISTRALA S.A. 3114 560 14.57 21613843 -34 690 659 438 13.97 17 194 707 -1742 743 1586 890 12.32 18 845 629 -734 986
17 [MEZON S.A. 4211 859 16.38 81 619 658 9157 124 2 755 816 15.93 83105287| -10482915 3886 629 14.71 85 608 312 -8 702 377
18 [MOLDAGROTEHNICA S.A. 7719 946 14.87 37 386 748 2 159 900 7943 080 14.59 39117 678 2235618 8 332 996 13.26 40 808 156 2920 565
19 [MOLD-NORD S.A. 7986 216 14.43 47 663 025 1109 466] 10986 622 13.34 48102 748 4569240 12973221 11.75 49 096 190 7203 425
20 [MOLDOVAHIDROMAS S.A. 15 938 154 14.94 99 135 523 1123451 19431181 13.93| 104575524 4860652] 19431181 12.46| 104575524 6397 912
21 [NORD-ZAHAR S.A. 59 138 16.81| 133513258| -22384115 704 182 16.38] 132424 203| -20 986 427 -169 937 14.91| 124321898 -18 705 150
22 |PIELART S.A. 16 346 461 15.07 95 709 254 1926241| 16161535 14.66] 104 033 452 914 141 15324 740 13.48| 112928 992 96 457,
23 |SERVICE AUTO PRIM S.A. 1475 844 14.23 5964 298 627 206 1360 476 13.47 6124 474 535 505 1202 564 12.14 6218 832 447 728
24 |SUDZUCKER MOLDOVA S.A. 109 040 171 15.75| 732821172 -6 356 680| 69 888 036 14.21| 696345655 -29039756| 77255818 12.39| 675917 169 -6 457 024
25 [SUPRATEN S.A. 31 168 320 13.87| 110275091] 15873163| 41716 547 13.00] 116614479] 26557834| 47001183 11.51|  124209713| 32704 342
26 |TAXI-SERVICE S.A. 420 387 16.13 4406 177 -290 539 328 712 16.11 4675194 -424 676 548 606 15.07 5215 365 -237 417
27 |TOPAZS.A. 3134720 16.20 61300 135 -6 795 061 2718112 16.01] 117259747| -16 056 114 2397 054 14.72| 117879938 -14 949 892
28 |TRICON S.A. -2 639 672 16.27 26 009 831 -6 871 156 1442 352 16.07 27 068 324 -2 906 377 3848148 14.73 30 600 319 -659 712
29 |TUTUN - CTC S.A. 54 790 039 16.23| 375572803 -6178412| 17935526 15.92| 357595093| -38982400| 17369511 14.60]  360599333| -35273144
30 |VINARIA - BARDAR S.A. 11791576 14.02 35 847 361 6 765 621 4 644 657 14.35 36 092 689 -534 335 5853 035 13.39 39 467 689 570 255
31 |VINIA TRAIAN 6507 501 16.26 99 768 381 -9 716 933 6771000 15.54] 103 289 363 -9 280 925 5911 694 14.23| 106 383 626 -9 228 303
32 |VIORICA-COSMETIC S.A. 1353726 15.90 34243102 -4 089 471 2 046 337 14.90 33439 180 -2935 013 607 107 12.15 23753724 -2278 796
TOTAL 435 367 104 491| 3762302522 -147440613| 431 149 459 474] 3833486 797| -136061114| 491050 970 429 3921097 741 -29503 151
MEDIA 13 605 222 15.34| 117571954 -4607519] 13473421 14.82| 119796 462 -4251910] 15345343 13.39] 122534304 -921 973

Sursa: estimarile autorului in baza datelor rapoartelor financiare ale intreprinderii
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Anexa 33 (continuare)

Tabelul A33. Determinarea profitului rezidual operational (PRO) la intreprinderile analizate pentru anii 2012 - 2017, lei (continuare)

N Denumirea 2015 2016 2017
" societitii pe actiuni PPD, lei CMPC, % AN, lei PRO, lei PPD, lei CMPC, % AN, lei PRO, lei PPD, lei CMPC, % AN, lei PRO, lei
1 2 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
1 [BEERMASTERS.A. 35117 17.75 47135812 -8 333 629 1835 160 17.75 46 877 016 -6 485 779 -4 955 374 14.62 69184 246| -15073552
2 |CARIERA COBUSCA S.A. 10 826 641 16.76 38 131 508 4433 897 8 343 926 16.95 42 020 240 1222936 7748 359 13.40 44 121 252 1837624
3 |CARMEZS.A 1884 267 14.98 20974732 -1256 790 11 319 995 17.68 193531 393| -22 905 757 8427 320 14.09 186 463 156|  -17 850 039
4 |CEREALE-CUPCINI S.A. 2515317 16.39 45 238 341 -4 898 135 2 850 566 18.02 46 695 712 -5 562 679 5 554 534 15.20 52 061 329 -2 357 951
5 |CONSTRUCTORUL S.A. 769 617 18.44 69977848 -12132523 1196 942 18.35 68 039 314|  -11 290 457 1135491 14.70 67 794 326 -8 829 756
6 [FABRICA DE BRINZETURI DIN SOROCA S.A. -594 360 16.44 94 248 610  -16 087 387 9465712 17.22 96 827 298 -7 206 332 16 038 090 13.94 108 428 847 918 217
7 |FABRICA DE UNT DIN FLORESTI S.A. 3754784 17.75 70 326 599 -8 725 259 8529 720 17.92 76 247 476 -5 133 736 11 726 667 14.32 85 237 387 -480 665
8 |Fabrica de vinuri SLOBOZIA MARE S.A. 18 685 266 15.62 31 596 064 13 750 080 19 756 125 15.35 38 257 895 13883 127 8393716 11.82 38301110 3867190
9 |FLOAREA SOARELUI S.A. 117 702 557 15.16 327 036 204, 68 135143| 203 635 969 14.83 326375052 155237 664| 252968 878 11.07 348 458 954| 214 386 038
10 |[FRANZELUTA S.A. 28 110 355 16.70 258014 571]  -14 968 900 33 696 291 17.36 273661533 -13 812904 23716 742 14.12 281 696 273|  -16 061 253
11 |GLASS CONTAINER COMPANY S.A. 49852 194 17.11 324 561 729 -5 664 892 36 600 854 17.73 370936 443| -29175624 34171892 14.18 389483 265| -21066 753
12 |IMPERIAL VIN S.A. 10736 872 18.13 180133414| -21922 884 18 419 970 18.13 187669 307| -15607 277 911120 14.91 186 600 903|  -26 909 564
13 |INCOMLAC S.A. 74 691 186 16.02 248 142 667 34 939 242 43505 170 16.25 270 491 446 -455 237 34 862 509 12.76 307 414 652 -4 373 922
INSTITUTUL DE CERCETARI STIINTIFICE "RIF-
14 |ACVAAPARAT"S.A. 3 475 826 16.05 24 138 496 -399 536 892110 18.04 24 156 561 -3 466 268 705 954 15.16 24 788 425 -3 052 242
15 |IONEL S.A. 18 679 689 18.39 94 513 354 1300 282 12 623 991 18.51 103 940 882 -6 612 392 7236 981 15.01 107 628 068 -8 918 697
16 |[MAGISTRALAS.A. -668 823 15.52 13 893 759 -2 825 737 2553719 16.70 23 046 939 -1294 316 -3911 841 13.74 23795 707 -7 180 556
17 [MEZON S.A. 2203811 18.63 87 241154| -14 049 140 7566 360 18.75 94292120 -10115833 1041252 15.17 93 956 269|  -13 207 230
18 IMOLDAGROTEHNICA S.A. 4016 810 16.86 36 842 388 -2 193 757 4599 982 17.05 37710 090 -1828 013 5409 551 13.58 39 587 147 32193
19 IMOLD-NORD S.A. 15 796 594 15.42 50379 703 8 028 327 14 244 356 15.68 51 692 660 6136 715 15954 361 11.74 53 226 265 9703971
20 IMOLDOVAHIDROMAS S.A. 19 341 252 17.36 218 253 660  -18 548 446 42 048 416 17.72 248 885 902 -2 051 487 17 518 705 15.03 264 493385| -22 245216
21 [NORD-ZAHAR S.A. 827011 18.57 118625691] -21197 896 242191 18.68 118078489| -21817281 -185 447 15.17 114306 333|  -17 522 990
22 [PIELART S.A. 25481 938 15.71 66 877 086 14 977 295 15398 311 18.04 154 625 495|  -12 493 306 11017 950 14.07 159905 050|  -11 487 150
23 |SERVICE AUTO PRIM S.A. 1724912 15.52 6199 632 762 827 2761671 15.43 6778 264 1715 869 1773 267 11.95 6977 428 939 166
24 |[SUDZUCKER MOLDOVAS.A. 60 150 367 16.41 653241 272] -47040723| 174081 330 16.68 742 795 454 50 205 437 160 440 856 13.13 779 935 227 58 058 869
25 [SUPRATEN S.A. 56 339 570 15.36 139 664 308 34 881 444 64 398 917 15.39 152 375 671 40 950 641 89 380 513 12.37 207 687 005 63 692 447
26 |TAXI-SERVICE S.A. 352 418 18.65 95764 760] -17 511 345 13 961 765 18.74 98 928 896 -4 582 060 684 537 15.36 102913 645  -15 119 936
27 [TOPAZS.A 3 240 485 18.48 119912133] -18 921 809 3959 309 18.47 122166 412|  -18 605 436 4272779 15.06 125513812| -14 626 369
28 [TRICON S.A. 1995 408 18.23 28 958 624 -3 282 765 3519 553 18.33 31892 762 -2 325 470 807 050 14.93 32 386 692 -4 029 326
29 [TUTUN - CTC S.A. 17 494 016 18.59 367226 297| -50 766 417 19 074 152 18.54 373186 184 -50 105 801 15 165 916 15.13 372517837| -41197932
30 [VINARIA - BARDAR S.A. 11 653 809 16.30 44909 943 4334753 34931 030 16.72 72 003 534 22895334 35130 804 13.70 99 744 034 21466 021
31 [VINIA TRAIAN 6429 009 17.89 106 383 626|  -12 604 629 7658 194 18.02 114308991| -12936 507 6 404 296 14.16 116 750 865|  -10 122 557
32 [VIORICA-COSMETIC S.A. 7312588 17.30 44 412 450 -371 638 -1725199 16.73 38 508 058 -8 168 717 -2 815908 14.13 67427050 -12 344 022
TOTAL 574 816 503 542| 4072956435 -118160946| 821 946 559 556| 4647003 489 18209 054| 766 731518 448| 4958 785 944 80 844 059
MEDIA 17 963 016 16.95 127 279 889 -3 692 530 25 685 830 17.37 145 218 859 569 033 23 960 360 13.99 154 962 061 2526 377

Sursa: estimarile autorului in baza datelor rapoartelor financiare ale intreprinderii
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Anexa 34

Tabelul A34. Analiza factoriala a profitului rezidual operational (PRO) la intreprinderile analizate pentru anii 2012 - 2017, lei

Demmiren 2013/2012 2014/2013 2015/2014

e societatii pe actiuni Influenta PPD ‘ I'éﬂ,\:?éa Influenta AN ’ Ab;‘,;e(;e a S;)"n‘frgf Influenta PPD I'(':ﬂM“eP'ga Influenta AN | Ab;‘:ore a Sc‘;??rgle Influenta PPD I'éﬂM“eP"(‘;' Influenta AN ‘ Ab;;e(;e 2 |suma de control
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 B B I 5 16 7
1 |BEECRMASTERSA. 81729 147750 “os8142] 872120 -872120] -10102524 436633]  -446738] -10112628] -10112628] 1829460 -1711116 320117 438 461 438 461
2 |CARIERA COBUSCA SA. o611l 166 563 84208]  765250]  -765250] 4032112 374450 449583] _ 3956988]  3956988] 4260965  -1215069] -1140992] _ 1904904 1904 904
3 |CARMEZSA. 21639803 215981 496818]  22352602] 22352602]  -1452389 430808 228860]  -792721]  -792721]  -1996603] __ -990577] _ 1276362] -1710818] _ -1710818
4 |CEREALE-CUPCINISA. 9287723 15412]  -1565479] 7706832 _ 7706832  -8094842 922336] _ -121855]  -7294361] -7 294361 287 456] 1223978 548410] 963025 963025
5 |CONSTRUCTORUL SA. 73468 097 766 159 438798]  -3095450] -3095450] _ -317207 1032499 123159 838 451 838 451 29223] 2603101 83705] -2490173] _ -2490173
6 |FABRICA DE BRINZETURI DIN SOROCA S.A. 2332586]  1073066] _ 1012264] _ -247256] __ -247256] -3545411] _ 2133754] 1551494 139837 130837]  1256121] -3791708] 2032250 __ -503336 503336
7 [FABRICA DE UNT DIN FLORESTI S.A. 815 229 289 506 307 365 707 461 707 461] 3294281 832891 -824614]  3302558]  3302558]  -4096528] 2439851  -117761] 6654140 -6 654 140
8 |Fabrica de vinuri SLOBOZIA MARE S.A. 8250324 L1667 “023521] 7328470 7328470 4759237 81261 -1266437] 3574061 3574061  1298115] _ -867373] -1760811] -1330068] _ -1330068
9 |FLOAREA SOARELUI S.A. 8702552]  1657106]  3787282] -3258074] -3258074] 33786221 5180572 245505 38721109] 38721109] _ 41321535] -10869 030 584460] 31036974 31036974
10 [FRANZELUTA S.A. 15056 625] _ 2477260] 1609397 15024489 15024480 3648820 4892634 11709]  1232005]  1232005] _ 8162262] 8920001 __ -232299] __ -990038 990 038
11 |GLASS CONTAINER COMPANY SA. 26716310] 1042931 _ -2045363] 25713878] 25713878] 12410788] 4200185 2936315 13674658 13674658 3644549 -11878950 o B3a1l] 823441l
12 [IMPERIAL VIN S.A. 1540 859 872485 ~020326] _ 1484010]  1484010] -3266521] 2236587  -507386] -1537320] -1537320]  2436040] -6829049] -1250340]  -5643349] -5 643349
13 [INCOMLAC SA. 4291604 698503] _ -5064 091 73984 73984]  10184490] 3283250  5457562]  8015178] _ 8015178] 6113780 -8589444] 5056656 2580992 2580 992

INSTITUTUL DE CERCETARI STINTIFICE "RIF-
14 |ACVAAPARAT'S.A. -13 628 304 361469  1182200] -12084635] -12084635 571286 210533 -150897 630922 630922] 2150044  -314141 192183] 2037086 2037 086
15 [IONEL SA. 2338595 392625 763135 1968085 _ 1968085 5423987 1112141 1139655  5396474]  5396474] _ 7304202] -3132658 2864951 1306683 1306 683
16 [MAGISTRALA SA. 2455123 129 697 617374] -1708052] -1708052 927 453 283705] 203402 1007 756] 1007 756] 2255713 __ -603782 768 745] _ -2090750] 2090 750
17 [MEZON SA. ~1456043 366914 236662 1325791 1325791 1130814 __ 1017803] _ -368079] _ 1780538] _ 1780538] _ -1682818] 3359747 304197 5346763 __ -5346 763
18 [MOLDAGROTEHNICA SA. 223133 105135 252551 75717 75717 389 916 519241 224210 684 947 684947]  -4316186]  -1466 650 668514] -5114321  -5114321
19 [MOLD-NORD SA. 3000 406 518 081 58663 3450774 3450774 1986600 764335  -116750]  2634185] 2634185  2823372] -1800560] _ -107910 824 902 824 902
20 [MOLDOVAHIDROMAS SA. 3493027] 1002130 757956 3737200 3737200 0 1537 260 o] 1537260 1537260 -80020]  -5121455] -10734974] -24946358]  -24.946 358
21 [NORD-ZAHAR S.A. 645 044 574 261 178383 1397689 1397689  -874119 Toa7419]  12079077]  2281277] 2281277 996948 4547293 1057509] 2492 746] -2 492 746
22 [PIELARTSA. “184 926 302840]  -1220015] 1012101 -1012101 _ -836794] _ 1218659] -1109549] _ -817684] _ -817684] _ 10157197] 2500909 7233551 14880839 14880839
23 [SERVICE AUTO PRIM SA. 115 368 45243 21576 -91 701 o1701 157912 81589 11453 87777 87777 522348] 210229 2980 315099 315099
24 [SUDZUCKER MOLDOVA S A, 30152135 11287089 _ 5181970] -22683076] -22683076] 7367782 12684867 _ 2530083| 22582732 22582732 17105451 27109161 _ 3720913 -40583699] _ -40583699)
25 [SUPRATEN SA. 10548 227 960 501 824057] 10684671 10684671 5284636 1736102] 874230 _ 6146508] _ 6146508] 9338388  -4786831] 2374455 2177102 2177102
26 [TAXI-SERVICE SA. -91675 888 3351 134131 434137 219894 48776 -8L411 187259 187 259 106188 -186840] -16890899] -17273928]  -17 273928
27 [TOPAZSA. 416 608 115138]  -8959583]  9261053] 9261053 -321058 1518546 T01266]  1106223] 1106223 843431 -4439756]  -375503] -3071018] _ -30971918
28 [TRICON SA. 4082024 52810 C170055 __ 3964779] _ 3964779] 2405795 361183] _ 520313] _ 2246665] 2246665 _ -1852739  -1069 540 299 225] _-2623054] __ -2623 054
29 [TUTUN - CTC SA. 36854513 1189038 2861488 32803988 32803988 -566015 __ 4713849] _ 438579] _ 3700256] 3700256 124505] 14385951 1231827 -15493273] _ -15493 273
30 [VINARIA - BARDAR SA. 7146019] 117834 35202]  -7299956]  -7299956] 1208378 347958]  451746]  1104589]  1104589] 5800774 -1149341 _ -886934] _ 3764499 3764499
31 [VINIA TRAIAN 263 499 719695 7547 186 436 008 436008 859305 1352288 -440 360 52622 52622 517315]  -3893 641 0| -3376326] _ -3376326
32 |VIORICA-COSMETIC SA. 692 612 342088 119758]  1154458] 1154458  -1439231 918736] 1176712 656 216 656216] 6705482 -1223958] 3574365 1907158 1907 158

TOTAL 4217645] 26999187  11402043] 11379499 11379499 59901512 _ 58417859 -LL761407| 106557 963] 106557963 _ 83765533 143330698 20002 629 88 657 795] -8B 657 795

MEDIA -131801 843725 356 314 355 609 355600 1871022 1825558 367544] _ 3329036] _ 3329936] 2617673 4479084 __ -000 145 2770586 -2 770586

Sursa: estimarile autorului in baza datelor rapoartelor financiare ale intreprinderii
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Tabelul A34. Analiza factoriala a profitului rezidual operational (PRO)

la intreprinderile analizate pentru anii 2012 - 2017, lei (continuare)

Anexa 34 (continuare)

. 2016/2015 2017/2016
Nr. Denumirea Influenta Suma de Influenta Abaterea Suma de
societatii pe actiuni Influenta PPD oM Pé Influenta AN | Abaterea PRO control Influenta PPD oM Pé Influenta AN PRO control
1 2 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
1 |BEERMASTER S.A. 1800 043 1869 45938 1847 850 1847 850 -6 790 534 1465 188 -3 262 427 -8 587 773 -8 587 773
2 |CARIERA COBUSCA S.A. -2 482 715 -69 239 -659 007 -3210961 -3210961 -595 567 1491719 -281 464 614 688 614 688
3 |CARMEZS.A. 9435 728 -568 295/ -30 516 400 -21 648 967| -21648 967 -2 892 675 6 952 300 996 093 5055 718 5055 718
4 |CEREALE-CUPCINI S.A. 335 250 -737 217 -262 577 -664 544 -664 544 2 703 967 1316 248 -815 488 3204 728 3204 728
5 |CONSTRUCTORUL S.A. 427 325 58 959 355 783 842 067 842 067 -61 451 2 486 140 36 011 2 460 701 2 460 701
6 |FABRICA DE BRINZETURI DIN SOROCA 10 060 072 -735 009 -444 007 8 881 056 8 881 056 6572 378 3169 951 -1617 779 8 124 549 8 124 549
7 |FABRICA DE UNT DIN FLORESTI S.A. 4774 937 -122 399 -1061 014 3591524 3591 524 3196 947 2 743 620 -1 287 496 4653 071 4653071
8 |Fabrica de vinuri SLOBOZIA MARE S.A. 1070 860 84 850 -1 022 663 133 047 133047 -11362410 1351580 -5107[ -10015937( -10015 937
9 |FLOAREA SOARELUI S.A. 85933 412 1071067 98 043 87 102 521 87 102 521 49 332 909 12 260 688 -2 445 222 59 148 374 59 148 374
10 [FRANZELUTA S.A. 5585 935 -1713 539 -2716 401 1155995 1155 995 -9 979 549 8 865 777 -1134 576 -2 248 348 -2 248 348
11 [GLASS CONTAINER COMPANY S.A. -13 251 340 -2 035973 -8223 418 -23510731| -23510731 -2 428 962 13168 244 -2 630 412 8108 870 8108 870
12 [IMPERIAL VIN S.A. 7 683 098 -1121 -1 366 370 6 315 606 6315606/ -17508 850 6 047 272 159290 -11302287| -11302 287
13 [INCOMLAC S.A. -31 186 015 -576 328 -3632 135 -35394 479| -35394 479 -8 642 661 9436 616 -4 712 641 -3918 686 -3918 686
INSTITUTUL DE CERCETARI STIINTIFICE
14 |"RIF-ACVAAPARAT"S.A. -2583 716 -479 757 -3259 -3066 732 -3 066 732 -186 157 695 980 -95 797 414 026 414 026
15 |IONEL S.A. -6 055 698 -112 220 -1744 757 -7912 674 -7912 674 -5 387 010 3634 175 -553 471 -2 306 306 -2 306 306
16 |IMAGISTRALAS.A. 3222 542 -162 859 -1528 262 1531420 1531420 -6 465 560 682 176 -102 855 -5 886 239 -5 886 239
17 [MEZON S.A. 5 362 549 -107 006 -1322 237 3933 306 3933 306 -6 525 109 3382781 50 932 -3091 396 -3 091 396
18 [MOLDAGROTEHNICA S.A. 583172 -69 522 -147 907 365 743 365 743 809 569 1305 609 -254 972 1860 206 1860 206
19 [MOLD-NORD S.A. -1552 238 -133 446 -205 928 -1891612 -1891 612 1710 005 2037 343 -180 092 3567 256 3567 256
20 IMOLDOVAHIDROMAS S.A. 22 707 164 -782 501 -5 427 704 16 496 959 16 496 959 -24 529 710 6 682 410 -2346 428 -20193 729 -20 193729
21 [NORD-ZAHAR S.A. -584 820 -136 794 102 229 -619 385 -619 385 -427 638 4149 783 572 146 4294 291 4294 291
22 |PIELART S.A. -10 083 627 -1558 763 -15828 211 -27 470 601 -27 470 601 -4 380 361 6 129 564 -743 047 1006 156 1006 156
23 |SERVICE AUTO PRIM S.A. 1036 759 5559 -89 276 953 042 953 042 -988 404 235 509 -23 809 -776 703 -776 703
24 |SUDZUCKER MOLDOVA S.A. 113 930 963 -1749864| -14934938 97 246 160 97 246 160| -13 640474 26 369 239 -4 875 333 7 853 432 7853 432
25 |SUPRATEN S.A. 8 059 347 -34 067 -1 956 084 6 069 197 6 069 197 24 981 595 4601 473 -6 841 262 22 741 806 22 741 806
26 |TAXI-SERVICE S.A. 13 609 347 -86 957 -593 105 12 929 285 12929 285 -13 277 229 3351291 -611939[ -10537876( -10537 876
27 |TOPAZS.A. 718 823 13 926 -416 377 316 373 316 373 313470 4169 630 -504 032 3979 067 3979 067
28 |TRICON S.A. 1524 145 -29 107 -537 743 957 296 957 296 -2 712 504 1082 407 -73 760 -1 703 856 -1 703 856
29 |TUTUN - CTC S.A. 1580 135 185 304 -1104 823 660 616 660 616 -3908 236 12 714 980 101 124 8 907 869 8907 869
30 |VINARIA - BARDAR S.A. 23 277 221 -187 832 -4 528 809 18 560 581 18 560 581 199 774 2171 320 -3 800 407 -1429 313 -1429 313
31 [VINIA TRAIAN 1229185 -133174 -1427 889 -331878 -331 878 -1 253 898 4413511 -345 663 2813950 2813950
32 |VIORICA-COSMETIC S.A. -9 037 787 252 732 987 976 -7 797 079 -7 797 079 -1 090 709 1001 946 -4 086 542 -4 175 305 -4 175 305
TOTAL 247 130056| -10648 725| -100 111 330 136 370 000] 136 370000f -55215041( 159 566 469 -41 716 423 62 635 004 62 635 004
MEDIA 7722814 -332 773 -3 128 479 4 261 562 4 261 562 -1 725 470 4 986 452 -1 303 638 1957 344 1957 344

Sursa: estimarile autorului in baza datelor rapoartelor financiare ale intreprinderii
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Anexa 35

Tabelul A35. Determinarea profitului rezidual net (PRN) la intreprinderile analizate pentru anii 2012 - 2017, lei

NF Denumirea 2012 2013 2014
) societiitii pe actiuni Pn, lei CCP, % CP, lei PRN, lei Pn, lei CCP, % CP, lei PRN, lei Pn, lei CCP, % CP, lei PRN, lei
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1 |BEERMASTERS.A. 6 259 818 17.12 39 638 218 -526 245 6242 789 16.61 45 805 606 -1 365 522 -3011112 15.14 48938 827| -10 420 450
2 |CARIERA COBUSCA S.A. 608 013 17.12 28 429 169 -4 259 061 -399 037 16.61 27 836 828 -5022 734 3580795 15.14 31325707 -1161 917|
3 |CARMEZS.A. -26 496 929 17.12 35293463| -32539 170 -4 285 587 16.61 31 467 765 -9 512 383 -4 285 587 15.14 29497772 -8 751 550
4 |CEREALE-CUPCINI S.A. -100 272 17.12 37799 123 -6 571 482 9 829 490 16.61 47706 184 1905 493 878 726 15.14 48 584 845 -6 477 020
5 |CONSTRUCTORUL S.A. 2230371 17.12 73977543| -10434 584 299 468 16.61 71267 294| -11538 030 32331 15.14 70431842| -10 631 050
6 |FABRICA DE BRINZETURI DIN SOROCA S.A. -3 035 906 17.12 125550 818  -24 530 206 -6 964 183 16.61 118 655370 -26 672840| -12 044 085 15.14 106 611 382  -28 185 048
7 |FABRICA DE UNT DIN FLORESTI S.A. 1645012 17.12 61317 767 -8 852 590 2555 820 16.61 63 873 587 -8 053 583 6084 271 15.14 69 663 002 -4 462 708
8 |Fabrica de vinuri SLOBOZIA MARE S.A. 131543 17.12 1620381 -145 866 5221186 16.61 9166 615 3698611 10 010 202 15.14 20322 994 6933 301
9 |FLOAREA SOARELUI S.A. -26 192 270 17.12 356 987 622| -87308551| -23122845 16.61 328823689 -77 740 460 3881749 15.14] 330892415 -46 215 363
10 [FRANZELUTA S.A. 1230436 17.12 245895971  -40 866 954, 11 046 959 16.61 256 534 690  -31 563 453 1 383 556 15.14] 256 623 260  -37 469 206
11 [GLASS CONTAINER COMPANY S.A. -14 866 245 17.12 288933134 -64 331598 14 414 277 16.61 302722 672| -35867 959 26 886 546 15.14| 324561729 -22 252100
12 [IMPERIAL VIN S.A. 4562 572 17.12 163 668 372  -23 457 453 5992 903 16.61 169 661 275 -22 187 835 3575947 15.14 173 237 222 -22 652 168
13 [INCOMLAC S.A. 30712 001 17.12 202 229 461 -3 909 683 35331439 16.61 237 560 900 -4 127 426 43 246 418 15.14| 279707 719 898 669
INSTITUTUL DE CERCETARI STIINTIFICE "RIF-
14 |ACVAAPARAT"S.A. 14123194 17.12 31 856 267 8669 401 100 865 16.61 24 316 992 -3938 187 1112143 15.14 25 335 547 -2 723 659
15 |IONEL S.A. 2636 294 17.12 66 255 553 -8 706 657 4773 980 16.61 71029 533 -7 024 025 9832 654 15.14 78 933 069 -2 117 813
16 [MAGISTRALA S.A. 389 191 17.12 21613843 -3311 099 -1572 887 16.61 17 194 707 -4 428 928 -1 242 266 15.14 18 845 629 -4 095 494
17 |[MEZON S.A. 2492 418 17.12 81619 658| -11 480 867 1237247 16.61 83105287| -12 566 541 2940374 15.14 85608 312| -10 020 724
18 [MOLDAGROTEHNICA S.A. 4017 638 17.12 37 386 748 -2382 973 4 865 830 16.61 39117678 -1 631616 5485713 15.14 40 808 156 -692 642
19 [MOLD-NORD S.A. 1247517 17.12 47 663 025 -6 912 393 439 723 16.61 48102 748 -7 550 143 993 442 15.14 49 096 190 -6 439 721
20 [MOLDOVAHIDROMAS S.A. 6679 129 17.12 99 135 523 -10 292 873 5440 001 16.61 104 575 524 -11 929 994 5440 001 15.14 104 575 524 -10 392 733
21 [INORD-ZAHAR S.A. -1011 345 17.12 133513 258| -23 868 815 -38 357 16.61 132424 203| -22 034017 -868 921 15.14 124321898 -19 691 256
22 |PIELART S.A. 8 263 408 17.12 95 709 254 -8 122 016 8414 925 16.61 104 033 452 -8 865 031 8836 816 15.14 112 928 992 -8 260 633
23 |SERVICE AUTO PRIM S.A. 484 638 17.12 5964 298 -536 450 160 176 16.61 6124 474 -857 099 117 660 15.14 6218 832 -823 871
24 |SUDZUCKER MOLDOVA S.A. 75415 871 17.12 732821172 -50 043 114, -4 935 906 16.61 696 345 655| -120598 919 -19 039 448 15.14] 675917 169| -121 373 307
25 |SUPRATEN S.A. 6347 014, 17.12 110275091 -12532 082 6519 100 16.61 116 614 479  -12 850 565 8800 824 15.14 124209 713|  -10 004 527
26 |TAXI-SERVICE S.A. 289 332 17.12 4 406 177 -465 006 269 017 16.61 4675194 -507 533 540 171 15.14 5215 365 -249 435
27 |TOPAZS.A. 1456 363 17.12 61300 135 -9 038 220 864 497 16.61 117259 747 -18 612 347 1128222 15.14 117879938 -16 718 801
28 |TRICON S.A. -3 286 452 17.12 26 009 831 -7739335 1058 493 16.61 27068 324 -3 437 556 3531995 15.14 30 600 319 -1100 893
29 [TUTUN - CTC S.A. 44 979 579 17.12 375572803 -19318485 11 253 920 16.61 357595093 -48 142 625 12 286 433 15.14] 360599 333 -42 308 306
30 |VINARIA - BARDAR S.A. 4705 457 17.12 35 847 361 -1431 611 1185982 16.61 36 092 689 -4 809 014 3375000 15.14 39 467 689 -2 600 408
31 |VINIA TRAIAN 4 003 054, 17.12 99768 381| -13077 293 3508 878 16.61 103 289 363  -13 647 485 3169 218 15.14 106 383 626 -12 937 263
32 |VIORICA-COSMETIC S.A. 8037 17.12 34 243 102 -5 854 382 22 652 16.61 33439 180 -5 531 596 -3497 814 15.14 23753724 -7 094 128
TOTAL 149 928 481 548 3762302522| -494 177711 99 730 815 532| 3833486797 -537011342| 123161974 484| 3921097 741| -470 492 224
MEDIA 4 685 265 17 117 571 954 -15 443 053 3116 588 17 119 796 462 -16 781 604 3848 812 15 122 534 304 -14 702 882

Sursa: estimarile autorului in baza datelor rapoartelor financiare ale intreprinderii
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Anexa 35 (continuare)

Tabelul A35. Determinarea profitului rezidual net (PRN) la intreprinderile analizate pentru anii 2012 - 2017, lei (continuare)

NI Denumirea 2015 2016 2017
societitii pe actiuni Pn, lei CCP, % CP, lei PRN, lei Pn, lei CCP, % CP, lei PRN, lei Pn, lei CCP, % CP, lei PRN, lei
1 2 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
1 |BEERMASTERS.A. -1 684 543 18.80 47135812| -10546 076 -133 335 18.91 46 877 016 -8 997 779 -6 190 619 15.36 69 184 246 -16 817 319
2 |CARIERA COBUSCA S.A. 7214992 18.80 38 131 508 46 268 4564573 18.91 42 020 240 -3381454 4792 802 15.36 44 121 252 -1984 223
3 |CARMEZS.A. -7533 785 18.80 20974732 -11 477 035 2582953 18.91 193531393| -34013833 1867 507 15.36 186 463 156| -26 773 234
4 |CEREALE-CUPCINI S.A. -3 305 161 18.80 45238341 -11 809 969 1438 580 18.91 46 695 712 -7391579 5374 383 15.36 52 061 329 -2 622 237
5 |CONSTRUCTORUL S.A. 14 681 18.80 69977848 -13141154 10 951 18.91 68 039 314 -12 855 283 65974 15.36 67794326 -10347234
6 |FABRICA DE BRINZETURI DIN SOROCA -12 235513 18.80 94248 610|  -29 954 252 2578 688 18.91 96 827 298| -15731354 11 602 197 15.36 108 428 847 -5 052 474
7 |FABRICA DE UNT DIN FLORESTI S.A. 1161 990 18.80 70326599 -12059 411 5910 878 18.91 76 247 476 -8 507 520 9411 940 15.36 85 237 387 -3 680 523
8 |Fabrica de vinuri SLOBOZIA MARE S.A. 11 064 300 18.80 31 596 064 5124 240 6 613 560 18.91 38 257 895 -621 008 -1243 517 15.36 38301110 -7 126 567
9 |FLOAREA SOARELUI S.A. -3510 870 18.80 327036 204 -64 993 676 2 046 064 18.91 326 375052 -59 671 458 35 705 100 15.36 348 458 954|  -17 818 195
10 |[FRANZELUTA S.A. 2251 296 18.80 258 014 571 -46 255 443 16 603 105 18.91 273661533 -35146 291 14 101 405 15.36 281696 273 -29 167 143
11 |GLASS CONTAINER COMPANY S.A. 26 886 546 18.80 324561729 -34131059 20 707 426 18.91 370936 443|  -49 436 655 21742 797 15.36 389483265/ -38 081832
12 |IMPERIAL VIN S.A. 6896 191 18.80 180 133 414| -26 968 891 13 605 851 18.91 187 669 307|  -21 882 415 -1 004 600 15.36 186 600 903|  -29 666 499
13 [INCOMLAC S.A. 31802 291 18.80 248 142 667 -14 848 530 804 858 18.91 270491 446| -50 345074 453 037 15.36 307 414 652| -46 765 854
INSTITUTUL DE CERCETARI STIINTIFICE
14 |"RIF-ACVAAPARAT"S.A. -580 126 18.80 24 138 496 -5118 163 186 455 18.91 24 156 561 -4 381 551 599 559 15.36 24 788 425 -3207 943
15 [IONEL S.A. 17 509 402 18.80 94 513 354 -259 109 11 356 646 18.91 103 940 882 -8 298 575 6399 403 15.36 107 628 068|  -10 132 268
16 |MAGISTRALAS.A. -4 311124 18.80 13893 759 -6 923 151 7148 18.91 23 046 939 -4 351028 -5 097 105 15.36 23795 707 -8 752 126
17 |MEZON S.A. 1779842 18.80 87241154 -14 621 495 7139 957 18.91 94292 120[ -10 690 683 646 254 15.36 93956 269 -13 785 429
18 |[MOLDAGROTEHNICA S.A. 785 639 18.80 36 842 388 -6 140 730 1481 662 18.91 37 710 090 -5 649 316 3149 515 15.36 39 587 147 -2931 071
19 |[MOLD-NORD S.A. 1283513 18.80 50 379 703 -8 187 871 1172 222 18.91 51 692 660 -8 602 860 1533 605 15.36 53 226 265 -6 641 949
20 [MOLDOVAHIDROMAS S.A. 7162 978 18.80 218 253 660 -33 868 710 31222 495 18.91 248 885902| -15841829 15 607 483 15.36 264493385/ -25018 701
21 [NORD-ZAHAR S.A. 25879 18.80 118625691 -22275751 -542 411 18.91 118078489 -22871053 -659 332 15.36 114 306 333| -18 216 785
22 |PIELART S.A. 10 518 083 18.80 66 877 086 -2 054 809 10 855 971 18.91 154 625 495| -18 383 710 5282 029 15.36 159 905 050|  -19 279 387
23 |SERVICE AUTO PRIM S.A. 91 109 18.80 6199 632 -1 074 422 600 489 18.91 6 778 264 -681 281 229 080 15.36 6977 428 -842 653
24 |SUDZUCKER MOLDOVA S.A. -22 457 099 18.80 653 241 272| -145 266 458 90 697 680 18.91 742 795 454|  -49 764 940 95 232 564 15.36 779 935227| -24 565 487
25 |SUPRATEN S.A. 13 999 526 18.80 139 664 308|  -12 257 364 13913 762 18.91 152 375671| -14 900 477 57 337 434 15.36 207 687 005 25436 710
26 |TAXI-SERVICE S.A. -45 656 18.80 95764 760] -18 049 431 13490 974 18.91 98 928 896 -5 216 480 678 185 15.36 102913645/ -15129 351
27 |[TOPAZS.A. 2116 981 18.80 119912 133| -20 426 500 2321635 18.91 122 166 412|  -20 780 034 3435201 15.36 125513812| -15843721
28 |TRICON S.A. 1477752 18.80 28 958 624 -3 966 469 2934138 18.91 31892 762 -3 096 783 493 930 15.36 32 386 692 -4 480 666
29 |[TUTUN - CTC S.A. 15 251 394 18.80 367 226 297 -53 787 150 14 897 365 18.91 373186 184 -55672 142 13 309 367 15.36 372517 837| -43909 373
30 |VINARIA - BARDAR S.A. 5442 253 18.80 44909 943 -3 000 816 27 096 137 18.91 72 003 534 13 480 269 29 994 305 15.36 99 744 034 14 673 621
31 |VINIA TRAIAN 3169218 18.80 106 383 626 -16 830 904 4199 475 18.91 114 308991| -17 416 355 2566 494 15.36 116 750 865|  -15 366 439
32 |VIORICA-COSMETIC S.A. 4 690 820 18.80 44 412 450 -3 658 721 -5 856 233 18.91 38508058 -13 138107 -5 092 529 15.36 67427 050  -15449 324
TOTAL 116 932 799 602| 4072956435 -648783011| 304509719 605| 4647003489 -574238641| 322323848 492| 4958 785 944| -439 345673
MEDIA 3654 150 19 127279889) -20 274 469 9515929 19 145218 859| -17 944 958 10 072 620 15 154 962 061|  -13 729 552

Sursa: estimarile autorului in baza datelor rapoartelor financiare ale intreprinderii
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Tabelul A36. Analiza factoriala a profitului rezidual net (PRN) la intreprinderile analizate pentru anii 2012 - 2017, lei

Anexa 36

. Denumirea 2013/2012 — — 2014/2013 — — 2015/2014 o
r. . el .. - - s erea uma ae . s e erea uma ae . . . erea
societitii pe actiuni I Pn |1 ccp Ccp PRN control I Pn ta CCP Ccp PRN control ta Pn CCP| I cp PRN Suma de control
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
1 |BEERMASTERS.A. -17 029 202 155 -1 024 403 -839 277 -839 277 -9 253 901 673 342 -474 370 -9 054 928 -9 054 928 1326 569 -1791 161 338 967 -125 625 -125 625
2 |CARIERA COBUSCA S.A. -1007 050 144 989 98 388 -763 673 -763 673 3979832 409 201 -528 216 3860817 3860817 3634197) -1146521| -1279491 1208186 1208186
3 [CARMEZS.A. 22211342 179 997 635448) 23026787 23026 787 0 462 576 298 257 760 833 760 833 -3248198|  -1079618 1602332] -2725485 -2725 485
4 |CEREALE-CUPCINIS.A. 9929 762 192 776 -1 645 563 8476 975 8476 975 -8 950 764 701 281 -133 029 -8 382 512 -8 382512 -4 183 887 -1778 205 629 143 -5 332 950 -5 332 950
5 [CONSTRUCTORUL S.A. -1930 903 377 285 450172)  -1103445| -1103445 -267 137 1047 629 126 487 906 980 906 980 -17650] -2 577 805 85351] -2510105 -2510105
6 [FABRICA DE BRINZETURI DIN SOROCA S.A. -3928 277 640 309 1145334] -2142634] -2142634]  -5079 902 1744234 1823460 -1512208|  -1512 208 -191428)  -3901 977 2324201  -1769 203 -1769 203
7 |FABRICA DE UNT DIN FLORESTI S.A. 910 808 312721 -424 522 799 007 799 007 3528 451 938 942 -876 517 3590 875 3590 875 -4 922 281 -2 549 666 -124 756 -7 596 703 -7 596 703
8 |Fabrica de vinuri SLOBOZIA MARE S.A. 5089 643 8264 -1253 429 3844 477 3844477 4789 016 134749  -1689 076 3234689 3234 689 1054 098 -743822|  -2119337|  -1809 061 -1809 061
9 [FLOAREA SOARELUI S.A. 3069 425 1820 637 4678 029 9568 091 9568091 27004 594 4833 708 -313205|  31525097| 31525097 -7392619| -12110 662 724968| -18778 314 -18 778 314
10 |[FRANZELUTA S.A. 9816 523 1254 069 -1767 091 9303 501 9303501 -9 663 403 3771060 -13 409! -5 905 753 -5 905 753 867 740 -9392 411 -261 566 -8 786 238 -8 786 238
11 |GLASS CONTAINER COMPANY S.A. 29 280 522 1473559 -2290442| 28463639 28463639) 12472269 4450023| -3306433| 13615859 13615 859 0] -11878959 0] -11878959 -11 878 959
12 |IMPERIAL VIN S.A. 1430331 834 709 -995 421 1269619 1269 619 -2 416 956 2494 021 -541 398 -464 334 -464 334 3320244 -6 340 482 -1 296 484 -4 316 722 -4 316 722
13 |INCOMLAC S.A. 4619 438 1031370 -5 868 552 -217744 -217 744 7914979 3492 145 -6 381 028 5 026 096 5 026 096 -11444 127 -10237 303 5934 230| -15747 200 -15 747 200
INSTITUTUL DE CERCETARI STIINTIFICE "RIF-
14 |ACVAAPARAT"S.A. -14 022 329 162 467 1252274| -12607588 -12 607 588 1011278 357 460 -154 209 1214529 1214529 -1 692 269 -927 281 225 046 -2 394 504 -2 394 504
15 |IONEL S.A 2137686 337903 -792 958 1682 631 1682631 5058 674 1044134 -1 196 595 4906 213| 4906 213 7676748 -2 888 950 -2 929 094 1858 704 1858 704
16 [MAGISTRALA S.A. -1962 078 110231 734018) -1117829| -1117829 330621 252762 -249 950 333434 333434 -3 068 858, -689 750 930952|  -2827656 -2 827 656
17 |MEZON S.A. -1255171 416 260 -246 763 -1085674 -1085 674 1703127 1221648 -378 958 2545817 2545817 -1160 532 -3133 264 -306 974 -4 600 771 -4 600 771
18 |MOLDAGROTEHNICA S.A. 848 192 190 672 -287 507 751357 751 357 619 883 575 030 -255 938 938 974 938974 -4700074|  -1493579 745564|  -5448088 -5448 088
19 [MOLD-NORD S.A. -807 794 243 081 -73 038 -637 751 -637 751 553 719 707 110 -150 407 1110422 1110422 290071 -1796 921 -241 300 -1748 150 -1748 150
20 [MOLDOVAHIDROMAS S.A. -1239128 505 591 -903 584 -1637 121 -1637 121 0 1537 260 0 1537 260 1537 260 1722977 -3827 464 -21371490] -234750977 -23 475 977
21 [NORD-ZAHAR S.A. 972 988 680 918 180 892 1834798 1834798 -830 564, 1946 636 1226 689 2342761 2342761 894800  -4550181 1070887| -2584495 -2 584 495
22 |PIELART S.A. 151 517 488 117 -1382 649 -743 015 -743 015 421891 1529292 -1346785 604 398 604 398 1681267| -4133201 8657 758 6 205 824 6 205 824]
23 [SERVICE AUTO PRIM S.A. -324 462 30418 -26 605 -320 649 -320 649 -42 516 90 030 -14 286! 33228 33228 -26 551 -227 609 3 610! -250 551 -250 551
24 |[SUDZUCKER MOLDOVAS.A. -80351 777 3737388 6058583 -70555806] -70555806] -14 103542 10236 281 3092873 -774 388 -774 388 -3417651| -24 738 568 4263069 -23893151 -23893 151
25 [SUPRATEN S.A. 172 086 562 403 -1052 972 -318 483 -318 483 2281724 1714233 -1149918 2846 038 2846 038 5198702| -4546075] -2905464] -2 252837 -2 252 837
26 |[TAXI-SERVICE S.A. -20 315 22 472 -44 684 -42 527 -42 527! 271154 68 725 -81782! 258 097 258 097 -585 827 -190882| -17023 286 -17 799 996 -17 799 996
27 |TOPAZS.A. -591 866 312 631 -9294892|  -9574127|  -9574 127, 263725 1723718 -93 897 1893 546 1893546 988759] -4 314 406 -382053|  -3707 700 -3 707 700|
28 [TRICON S.A. 4344 945 132 650 -175 816 4301779 4301779 2473502 397 904 -534 744 2336 662 2336 662 -2054243| -1119972 308639| -2865576 -2 865 576
29 [TUTUN - CTC S.A. -33 725 659 1915421 2986 098] -28824140| -28824140 1032513 5 256 648 -454 842 5834 319 5834 319 2964961 -13197 936 -1245869| -11478 844 -11 478 844
30 |VINARIA - BARDAR S.A. -3519 475 182 822 -40749|  -3377402|  -3377402 2189018 530 563 -510 975 2208 606 2208 606 2067253] -1444517| -1023144 -400 408 -400 408|
31 [VINIA TRAIAN -494 176 508 819 -584 835 -570 192 -570 192 -339 660 1518 354 -468 471 710222 710 222 0 -3893 641 0 -3 893 641 -3 893 641
32 |[VIORICA-COSMETIC S.A. 14 615 174 640 133531 322 786 322 786 -3520 466 491 556 1466 378 -1562 532 -1562 532 8188 634 -869 386 -3 883 840, 3435407 3435 407
TOTAL -50 197 666] 19 187 743 -11823708) -42833631| -42833631| 23431159 56352256 -13264297| 66519118 66519118 -6229175| -143512177| -28549434| -178290787| -178 290 787
MEDIA -1568 677 599 617 -369 491 -1338 551 -1338 551 732224 1761008 -414 509 2078722 2078722 -194 662 -4 484 756 -892 170 -5 571 587 -5 571 587

Sursa: estimarile autorului in baza datelor rapoartelor financiare ale intreprinderii

234



la intreprinderile analizate pentru anii 2012 - 2017, lei (continuare)

Tabelul A36. Analiza factoriala a profitului rezidual net (PRN)

Anexa 36 (continuare)

. 2016/2015 2017/2016
Nr. Denumirea Suma de Abaterea Suma de
societitii pe actiuni Influenta Pn |Influenta CCP| Influenta CP | Abaterea PRN Influenta Pn (Influenta CCP| Influenta CP
i i control i PRN control
1 2 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
1 |BEERMASTERS.A. 1551 208 -51 849 48 938 1548 297 1548 297 -6 057 284 1664 134 -3426 391 -7819540[  -7819 540
2 |CARIERA COBUSCA S.A. -2 650 419 -41 945 -735 359 -3427723 -3427723 228 229 1491719 -322 715 1397 232 1397 232
3 |CARMEZS.A. 10 116 738 -23072| -32 630 465 -22536 799| -22 536 799 -715 446 6870 364 1085 681 7 240 600 7 240 600
4 |CEREALE-CUPCINI S.A. 4743741 -49 762 -275 589 4418 390 4 418 390 3935803 1657 698 -824 159 4769 342 4769 342
5 |CONSTRUCTORUL S.A. -3730 -76 976 366 577 285871 285871 55 023 2415396 37630 2508 049 2508 049
6 |FABRICA DE BRINZETURI DIN SOROCA 14 814 201 -103 673 -487 630 14 222 898 14 222 898 9023 509 3437369 -1781998 10678880 10678 880
7 |FABRICA DE UNT DIN FLORESTI S.A. 4748 888 -77 359 -1119 638 3551891 3551 891 3501 062 2706 785 -1 380 850 4826 997 4 826 997
8 |Fabrica de vinuri SLOBOZIA MARE S.A. -4 450 740 -34 756 -1 259 752 -5 745 248 -5 745 248 -7857 077 1358 155 -6 638 -6 505560 -6 505 560
9 |FLOAREA SOARELUI S.A. 5556 934 -359 740 125 024 5322218 5322218 33 659 036 11 586 314 -3 392 087 41853263| 41853263
10 |FRANZELUTA S.A. 14 351 809 -283 816 -2 958 841 11 109 152 11 109 152 -2501 700 9714984 -1234 136 5979148 5979 148
11 [GLASS CONTAINER COMPANY S.A. -6 179 120 -357 018 -8 769 458 -15 305596 -15 305 596 1035371 13 168 244 -2 848792 11354 823| 11 354 823
12 |IMPERIAL VIN S.A. 6 709 660 -198 147 -1 425 037 5 086 476 5086 476] -14 610451 6 662 260 164 107 -7784084| -7784084
13 |INCOMLAC S.A. -30 997 433 -272 957 -4 226 154 -35 496 544|  -35 496 544 -351 821 9 602 446 -5 671404 3579221 3579221
INSTITUTUL DE CERCETARI
14 |STINTIFICE "RIF-ACVAAPARAT" S.A. 766 581 -26 552 -3416 736 613 736 613 413104 857 558 -97 054 1173 608 1173 608,
15 [IONEL S.A. -6 152 756 -103 965 -1782 746 -8 039 466 -8 039 466 -4 957 243 3689 901 -566 352 -1833693| -1833693
16 |MAGISTRALA S.A. 4318272 -15 283 -1 730 866 2572123 2572123 -5 104 253 818 166 -115 011 -4401097| -4 401097,
17 |MEZON S.A. 5360 115 -95 965 -1333 338 3930812 3930812 -6 493 703 3347370 51587 -3094 746  -3094 746
18 |[MOLDAGROTEHNICAS.A. 696 023 -40 527 -164 082 491414 491414 1667 853 1338708 -288 316 2718 245 2718 245
19 [MOLD-NORD S.A. -111 291 -55 418 -248 280 -414 989 -414 989 361 383 1835 089 -235 562 1960911 1960 911
20 I[IMOLDOVAHIDROMAS S.A. 24 059 517 -240 079 -5 792 557 18 026 881 18 026 881| -15615012 8 835 450 -2 397 309 -9176872| -9176872
21 |[NORD-ZAHAR S.A. -568 290 -130 488 103 476 -595 302 -595 302 -116 921 4191786 579 403 4 654 269 4 654 269
22 [PIELART S.A. 337888 -73565| -16 593 224 -16 328 901| -16 328 901 -5573 942 5 489 205 -810 940 -895 677 -895 677
23 [SERVICE AUTO PRIM S.A. 509 380 -6 820 -109 419 393141 393141 -371 409 240 628 -30 592 -161372 -161 372
24 |SUDZUCKER MOLDOVA S.A. 113154 779 -718 565 -16 934 696 95 501 518 95501 518 4534 884 26 369 239 -5 704 669 25199 454 25199 454
25 [SUPRATEN S.A. -85 764 -153 631 -2403 719 -2643 113 -2643 113 43423 672 5 409 336 -8 495 821 40337 187| 40337187
26 [TAXI-SERVICE S.A. 13 536 630 -105 341 -598 338 12 832 951 12832951 -12812789 3511976 -612 057 -9912871| -9912871
27 |[TOPAZS.A. 204 654 -131 903 -426 284 -353 533 -353 533 1113 566 4336 908 -514 161 4936 313 4936 313
28 |TRICON S.A. 1 456 386 -31854 -554 845 869 686 869 686 -2 440 208 1132193 -75 868 -1383883| -1383883
29 |TUTUN - CTC S.A. -354 029 -403 949 -1127 015 -1 884 993 -1 884 993 -1587 998 13248 110 102 658 11762770 11762 770
30 |VINARIA - BARDAR S.A. 21 653 884 -49 401 -5123 398 16 481 085 16 481 085 2898 168 2556 125 -4 260 941 1193 353 1193 353
31 [VINIA TRAIAN 1030 257 -117 022 -1 498 687 -585 452 -585 452 -1632 981 4 057 969 -375 072 2049916 2049 916
32 |[VIORICA-COSMETIC S.A. -10 547 053 -48 854 1116 521 -9 479 386 -9 479 386 763 704 1367 036 -4 441 957 -2311217|  -2311217,
TOTAL 187 576 920 -4 480 252| -108 552 298 74 544 370 74 544 370 17 814 129 164 968 624 -47 889 785| 134892 968| 134 892 968
MEDIA 5861779 -140 008 -3 392 259 2329512 2329512 556 692 5 155 269 -1 496 556 4 215 405 4 215 405

Sursa: estimarile autorului in baza datelor rapoartelor financiare ale intreprinderii
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Tabelul A37. Pretul mediu ponderat al unei actiuni la intreprinderile analizate pentru anii 2012-2017, lei

N, [Denumirea ISIN 2012 2013 2014 2015 2016 2017
societatii pe actiuni
1 2 4 5 6 7 8 9 10
1 |BEERMASTER S.A. MD14BEMA1004 238.40 58.32
2 |CARIERA COBUSCA SA. MD14COBU1000 10.00 12.00
3 |CARMEZSA. MDI14RMEZ1007 9.95 10.03 10.00
4 |CEREALE-CUPCINI S.A. MD14CUPC1008 5.00
5 |CONSTRUCTORUL S.A. MD14CONBL1009 7.61
6 |FABRICA DE BRINZETURI DIN SOROCA S A. MD14SOR0O1002
7 |FABRICA DE UNT DIN FLORESTI S.A. MD14FUDF1006 63.00
8 |Fabrica de vinuri SLOBOZIA MARE SA. MD14SLOB1004
MD14FLAU1001
9 |FLOAREA SOARELUI S.A. MD24FLAU1009 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00
10 |[FRANZELUTA S.A. MDI14FRAN1004 2282 25.14 18.17 18.00 18.97
11 |GLASS CONTAINER COMPANY S.A. MD14GLAS1004 183.00
12 |IMPERIAL VIN S.A. MD14IMPI1006
13 [INCOMLAC SA. MD14COML1008 19.00 20.00
INSTITUTUL DE CERCETARI STIINTIFICE "RIF-
14 |ACVAAPARAT"S.A. MD14RIFA1001
15 |IONEL SA. MD14NELI1003 222 4.90 504 350
16 |MAGISTRALASA. MD14MAGI1005 0.19
17 |[MEZON SA. MD14MEZO1000
18 |[MOLDAGROTEHNICA SA. MD14ROTEL003 0.50 0.50
19 |MOLD-NORD S.A. MD14MDND1008 23.67
20 [MOLDOVAHIDROMAS S A. MD14MHID1001 0.42 0.15
21 [NORD-ZAHAR S A. MD14ZABR1004 108 0.50 0.50 0.30
22 |PIELART S.A. MDI4PIEL1001 26.00 15.00 3267
23 |SERVICE AUTO PRIM S.A. MD14SEAU1005
24 |SUDZUCKER MOLDOVA S.A. MD14ROZA1009 30.00 28.00 28.00 3248
25 |SUPRATEN S.A. MDI14RATEL009
26 |TAXI-SERVICE S.A. MDI14TAXI1007
27 |[TOPAZSA. MD14TOPAL009
28 |[TRICON S.A. MDI4TRIC1003
29 [TUTUN - CTC SA. MDI14TCTC1007 20.00 20.04 20.00
30 |VINARIA - BARDAR S.A. MD14BARD1000 16.00 65.00 300.00 75.00
31 |VINIA TRAIAN MDL4VITRL000 88.66 105.00 500.00
32 |VIORICA-COSMETIC S.A. MD14VITM1005 29.97 30.00 19.82 1151
TOTAL 284 571 204 590 522 415
MEDIA 9 18 6 18 16 13

Anexa 37

Sursa: conform statisticii tranzactiilor bursiere la Bursa de valori a Moldovei, site-ul: http://moldse.md/, accesat la 25.08.2018
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Anexa 38

Tabelul A38. Analiza comparativa dintre valoarea nominala a actiunii, activele nete la o actiune si pretul
de piata a actiunii la BVM la intreprinderile analizate pentru anii 2012-2017, lei

2012 2013 2014 2015
Nr. .D?n.l:Jmlrea. . ISIN Valf)areia Active nete la o ‘Prftm de . Valf)areia Active nete la|Pretul de piati Val.o A8 1 active nete la | Pretul de piatd \{alo?rea .|Active nete la o| Pretul de piatid
societitii pe actiuni nominali a . piatd al unei | nominali a . >, 0.7 .| nominala a . >, "7, |nominali a unei . T,
unei actiuni actiune actiuni unei actiuni 0 actiune al unei actiuni unei actiuni 0 actiune al unei actiuni actiuni actiune al unei actiuni
1 2 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1 [BEERMASTERS.A. MD14BEMA1004 9 278 9 321 238.40 9 58, 9 56
2 |CARIERA COBUSCA S.A. MD14COBU1000 15 192 15 188 15 211 15 257
3 [CARMEZS.A. MD14RMEZ1007 10 16 10 15 9.95 10 14 10.03 10 10 10.00
4 |CEREALE-CUPCINIS.A. MD14CUPC1008 10 25 5.00 10 32 10 33 10 30
5 [CONSTRUCTORUL S.A. MD14CONB1009 30 112 7.61 30 108 30 107 30, 106
6 _|[FABRICA DE BRINZETURI DIN SOROCA S.A. MD14SOR01002 10 10 10 9 10 8 10 7
7 |FABRICA DE UNT DIN FLORESTI S.A. MD14FUDF1006 50 675 50 703 50 766 50, 774
8 |Fabrica de vinuri SLOBOZIA MARE S.A. MD14SLOB1004 10 3 10 20 19 44 19 68
MD14FLAU1001
9 |FLOAREA SOARELUIS.A. MD24FLAU1009 20 479 50.00 20 441 50.00 20 444 50.00 20 439 50.00
10 |[FRANZELUTA S.A. MD14FRAN1004 20 138 22.82 20 144 25.14 20 137,05 18.17 20, 6,89 18.00
11 |GLASS CONTAINER COMPANY S.A. MD14GLAS1004 484 574 484 602 484 645 484 645
12 |IMPERIAL VIN S.A. MD14IMP11006 41 406 41 421 41 429 41 447
13 [INCOMLAC S.A. MD14COML1008 50 314 50 369 19.00 50 434 50 385,
INSTITUTUL DE CERCETARI STIINTIFICE "RIF-
14 |ACVAAPARAT"S.A. MD14RIFA1001 5 83 5 63 5 66 5 63
15 |IONEL S.A. MD14NELI1003! 2 7 2.22 2 7 4.90 3 8 5.04 4 10
16 [MAGISTRALAS.A. MD14MAGI1005 5 11 5 9 5 6 0.19 5 5
17 |[MEZON S.A. MD14MEZO1000 10 11 10 11 10 11 10 12
18 [MOLDAGROTEHNICAS.A. MD14ROTE1003 1 1 0.50 1] 1 1 2 0.50 1 1
19 IMOLD-NORD S.A. MD14MDND1008 20 23 20 24 23.67 20 24 20, 25
20 [MOLDOVAHIDROMAS S.A. MD14MHID1001 1 2 0.42 1 2 0.15 1 2 1 4
21 |[NORD-ZAHAR S.A. MD14ZABR1004 10 19 1.08 10 19 0.50 10 18 0.50 10 17
22 |PIELART S.A. MD14PIEL1001 40 80 26.00 40 87 40 95 15.00 40 46
23 |SERVICE AUTO PRIM S.A. MD14SEAU1005 23 55 23 57 23 57 23 57
24 |SUDZUCKER MOLDOVA S.A. MD14ROZA1009 10 67 30.00 10 64 28.00 10 62 10 60
25 |[SUPRATEN S.A. MD14RATE1009 14 213 14 226 14 240 14 270
26 |TAXI-SERVICE S.A. MD14TAXI1007 10 14 10 15 10 17 10 304
27 |TOPAZS.A. MD14TOPA1009 24 19 24 36, 24 36 24 36
28 |TRICON S.A. MD14TRIC1003 35 55 35 58, 35 65, 35 95
29 |TUTUN - CTC S.A. MD14TCTC1007 20 67 20.00 20 64 20.04 20 64 20.00 20 66
30 |VINARIA - BARDAR S.A. MD14BARD1000 35 229 35 230 16.00 35 252 65.00 35 287
31 |VINIA TRAIAN MD14VITR1000 50 798 88.66 50 826 105.00 50 851 50, 851 500.00
32 |VIORICA-COSMETIC S.A. MD14VITM1005 11 19 29.97 11 19 30.00 11 13 19.82 11 11 1151
TOTAL 1085 4998 284 1085 5189 571 1095 5084 204 1096 5 445 590
MEDIA 34 156, 9 34 162 18 34 159 6 34 170 18

Sursa: estimarile autorului in baza datelor rapoartelor financiare ale intreprinderii

237



Anexa 38 (continuare)
Tabelul A38. Analiza comparativa dintre valoarea nominala a actiunii, activele nete la o actiune

si pretul de piata a actiunii la BVM la intreprinderile analizate pentru anii 2012-2017, lei (continuare)

2016 2017 Abaterea 2017-2012
Nr. .D(van.l.Jmlrea. . ISIN \{aloiirea .|Active nete la o| Pretul de piata \{alozjlrea .| Active nete la o |Pretul de piata Val.o ar(ia Active nete ,Prftul de .
societifii pe actiuni nominala a unei . > ", |nominali a unei . > ", 7.| nominala a . piata al unei
- actiune al unei actiuni - actiune al unei actiuni . .. . | laoactiune ..
actiuni ’ ’ actiuni ’ ’ unei actiuni ’ actiuni
1 2 4 17 18 19 20 21 22 23 24 25
1 |BEERMASTER S.A. MD14BEMA1004 9 56 58.32 9 82 0 -195 -180.08
2 |CARIERA COBUSCA S.A. MD14COBU1000 15 284 10.00 15 298 12.00 0 106 2.00
3 [CARMEZS.A. MD14RMEZ1007 10 90 10 86 0 70 0.05]
4 |CEREALE-CUPCINI S.A. MD14CUPC1008 10 31 10 35 0 10
5 |CONSTRUCTORUL S.A. MD14CONB1009 30 103 30 103 0 -9
6 |FABRICA DE BRINZETURI DIN SOROCA S.A. MD14SOR01002 10 7 10 8 0 -1
7 |FABRICA DE UNT DIN FLORESTI S.A. MD14FUDF1006 50 839 50 938 63.00 0 263
8 |Fabrica de vinuri SLOBOZIA MARE S.A. MD14SLOB1004 22 82 22 82 12 79
MD14FLAU1001
9 |FLOAREA SOARELUI S.A. MD24FLAU1009 20 438 50.00 20 470 50.00 0 -9 0.00
10 |FRANZELUTA S.A. MD14FRAN1004 20 146 18.97 20 158 0 20 -3.85
11 |GLASS CONTAINER COMPANY S.A. MD14GLAS1004 484 737 484 774 183.00 0 200
12 |IMPERIAL VIN S.A. MD14IMP11006 41 465 41 463 0 57
13 |INCOMLAC S.A. MD14COML1008 50 420 20.00 50 643 0 329 1.00
INSTITUTUL DE CERCETARI STINTIFICE "RIF-
14 |ACVAAPARAT"S.A. MD14RIFA1001 5 63 5 65 0 -18
15 |[IONEL S.A. MD14NELI1003 4 11 3.50 4 11 2 4 1.28
16 |MAGISTRALAS.A. MD14MAGI1005 5 8 5 6 0 -5
17 |MEZON S.A. MD14MEZ01000 10 13 10 13 0 2
18 |[MOLDAGROTEHNICA S.A. MD14ROTE1003 1 1 1 1 0 0 0.00
19 |[MOLD-NORD S.A. MD14MDND1008 20 25 20 26 0 3 0.00
20 [MOLDOVAHIDROMAS S.A. MD14MHID1001 1 5 1 5 0 3 -0.27
21 [NORD-ZAHAR S.A. MD14ZABR1004 10 17 0.30 10 17 0 -3 -0.78
22 |PIELART S.A. MD14PIEL1001 40 107 32.67 40 110 0 30 6.67
23 |SERVICE AUTO PRIM S.A. MD14SEAU1005 23 63 23 64 0 9
24 |SUDZUCKER MOLDOVA S.A. MD14R0OZA1009 10 68 28.00 10 71 32.48 0 4 2.48
25 |SUPRATEN S.A. MD14RATE1009 14 295 14 402 0 188
26 |TAXI-SERVICE S.A. MD14TAXI11007 10 314 10 119 0 105
27 |TOPAZS.A. MD14TOPA1009 24 37 24 38 0 20
28 |TRICON S.A. MD14TRIC1003 35 105 35 106 0 51
29 |TUTUN - CTC S.A. MD14TCTC1007 20 67 20 67 0 -1
30 [VINARIA - BARDAR S.A. MD14BARD1000 35 460 300.00 35 637 75.00 0 408 59.00
31 |VINIA TRAIAN MD14VITR1000 50 915 50 934 0 136 411.34
32 |VIORICA-COSMETIC S.A. MD14VITM1005 11 10 11 10 0 -10 -18.46
TOTAL 1099 6 280 522 1099 6842 415 14 1845 280
MEDIA 34 196 16 34 214 13 0 58 9

Sursa: estimarile autorului in baza datelor rapoartelor financiare ale intreprinderii
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Anexa 39

Tabelul A39. Indicatorii pentru efectuarea analizei regresionale la intreprinderile analizate pentru anii 2012-2017, lei

_ 2012 2013 2014
Numiirul
Denumirea valorilor . Valoarea de ) ) Pretul de o Valoarea de o Valoarea de ) )
Nr. L L ISIN - Pretul de piati| Capitalizarea bilant a " Profit rezidual| . _° . |Capitalizarea|  bilant a X o Pretul de piatid| Capitalizarea bilant a N Profit rezidual
societitii pe actiuni mobiliare AN . N . Profit net piati al unei . 3 n Profit net | Profit rezidual net Lo e N . Profit net
emise, un. al unei actiuni|  de piati capltaIL_llul net actiuni de piata CapltaII‘JIUI al unei actiuni de piata CapltalL_lIul net
propriu propriu propriu

1 2 4 7 6 7 10 13 12

1 [BEERMASTERS.A. MD14BEMA1004 839 160 238.40| 200055 744| 45 805 606 6242 789 -1 365 522.16,

2 |CARIERA COBUSCA S.A. MD14COBU1000 148 210

3 |[CARMEZS.A. MD14RMEZ1007| 2160 905 9.95| 21501005 31467765 -4 285 587 -9512 382.77, 10.03 2160 905 29497772 -4285587| -8 751 549.68)
4 |CEREALE-CUPCINI S.A. MD14CUPC1008| 1493033 5.00 7 465 165 37799 123 -100 272 -6 571 482

5 [CONSTRUCTORUL S.A. MD14CONB1009 658 501 7.61 5011193 73977543 2230371| -10434584

6 |[FABRICA DE BRINZETURI DIN SOROCA S.A. MD14SOR01002| 13 133 785,

7 _[FABRICA DE UNT DIN FLORESTI S.A. MD14FUDF1006 90 898

8 |Fabrica de vinuri SLOBOZIA MARE S.A. MD14SLOB1004| 465 938,

MD14FLAU1001]

9 [FLOAREA SOARELUI S.A. MD24FLAU1009; 740 794 50.00 37039 700| 356 987 622| -26 192 270/ -87 308 551 50.00] 37039 700| 328823689 -23 122845 -77 740 459.74 50.00 740794| 330892 415 3881749| -46 215 362.63]
10 |[FRANZELUTA S.A. MD14FRAN1004| 1779 826 22.82 40615 629| 245895971 1230436| -40866 954 25.14| 44744826) 256534690] 11046 959 -31 563 453.01 18.17 1779826| 256 623 260 1383 556| -37 469 205.56)
11 [GLASS CONTAINER COMPANY S.A. MD14GLAS1004/ 503 196

12 |IMPERIAL VIN S.A. MD14IMPI11006! 403 425

13 |INCOMLAC S.A. MD14COML1008 477 916 19.00 9080404| 237560900/ 35331439 -4 127 426.49

INSTITUTUL DE CERCETARI STIINTIFICE "RIF-

14 |[ACVAAPARAT"S.A. MD14RIFA1001] 384 139

15 [IONEL S.A. MD14NELI1003| 9 645 588 2.22 21413 205 66 255 553 2636 294 -8 706 657 4.90] 47263381 71029533 4773 980 -7 024 025.43 5.04 9 645 588 78 933 069 9832654| -2117812.65
16 |MAGISTRALAS.A. MD14MAGI1005 4 145 957, 0.19; 4145 957 18 845 629 -1242 266 -4 095 494.23)
17 |MEZON S.A. MD14MEZ0O1000| 7507 452

18 [MOLDAGROTEHNICA S.A. MD14ROTE1003| 27 162 708 0.50 13581 354 37386 748 4017 638, -2382 973 0.50; 27162 708 40 808 156 5485713 -692 641.82]
19 |MOLD-NORD S.A. MD14MDND1008 2033300 23.67| 48128211 48102748 439 723 -7 550 143.44

20 [MOLDOVAHIDROMAS S.A. MD14MHID1001| 51 234 875 0.42 21518 648 99 135 523 6679129| -10292873 0.15; 7685231 104 575524 5440 001 -11 929 993.54

21 [NORD-ZAHAR S.A. MD14ZABR1004| 6876 141 1.08 7426232) 133513258 -1011345| -23868 815 0.50; 3438071) 132424203 -38 357 -22034 017.12 0.50; 6876 141) 124321898 -868 921 -19 691 256.36)
22 |PIELART S.A. MD14PIEL1001 1450 295 26.00 37707 670 95 709 254 8263 408 -8 122 016 15.00 1450295 112928 992 8836816/ -8 260 633.39)
23 [SERVICE AUTO PRIM S.A. MD14SEAU1005! 108 233

24 |SUDZUCKER MOLDOVA S.A. MD14ROZA1009| 10916 660 30.00] 327499800( 732821172| 75415871 -50043114 28.00{ 305 666 480| 696 345 655 -4935906| -120 598 919.30]

25 [SUPRATEN S.A. MD14RATE1009 516 986

26 |TAXI-SERVICE S.A. MD14TAXI1007 865 560

27 [TOPAZS.A. MD14TOPA1009 3292 657

28 |TRICON S.A. MD14TRIC1003| 304 712

29 |TUTUN - CTC S.A. MD14TCTC1007| 5591 020 20.00] 111820400[ 375572803] 44979579 -19 318485 20.04] 112044041 357595093 11253920 -48 142 624.95 20.00 5591 020] 360 599 333 12 286 433| -42 308 306.02]
30 |VINARIA - BARDAR S.A. MD14BARD1000| 156 699 16.00 2507 184| 36 092 689 1185982 -4 809 013.64, 65.00 156 699 39 467 689 3375000/ -2 600 408.11}
31 |VINIA TRAIAN MD14VITR1000| 124 986 88.66 11081 259 99 768 381 4003054 -13077293 105.00/ 13123530 103 289 363 3508 878 -13 647 485.19

32 |VIORICA-COSMETIC S.A. MD14VITM1005 7026 282 29.97| 210577672 34 243 102 8037 -5 854 382 30.00] 210788460 33439 180 22 652, -5 531 595.80; 19.82 7026 282 23753724 -3497814| -7094 127.81]

Sursa: in baza datelor rapoartelor financiare ale intreprinderii
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Anexa 39 (continfuare)

Tabelul A39. Indicatorii pentru efectuarea analizei regresionale la intreprinderile analizate pentru anii 2012-2017, lei

2015 2016 2017
Denumirea Valoarea de Valoarea de Valoarea de
Nr. e - ISIN Pretul de piatii | Capitalizarea bilant a y Profit rezidual | Pretul de piatii | Capitalizarea bilant a N Profit rezidual |Pretul de piati | Capitalizarea de bilant a y Profit rezidual
societitii pe actiuni Lo . y ) Profit net TR . NN Profit net Lo . NN Profit net
al unei actiuni de piatid capitalului net al unei actiuni de piati capitalului net al unei actiuni piati capitalului net
propriu propriu propriu

1 2 4 16 15 19 18 22

1 |BEERMASTERS.A. 4 58.32 48 939 811 46 877 016 -133 335 -8997778.73

2 |CARIERA COBUSCA S.A. MD14COBU100| 10.00 1482 100, 42 020 240 4564 573 -3381 454.38 12.00 1778 520.00 44121 252 4792802 -1984 222.66|
3 [CARMEZS.A. MD14RMEZ1007 10.00; 21 609 050 20974 732 -7533 785 -11477 034.62

4 |CEREALE-CUPCINIS.A. MD14CUPC1008

5 |CONSTRUCTORUL S.A. MD14CONB100

6 |[FABRICA DE BRINZETURI DIN SOROCA S.A. MD14SOR0100

7 |FABRICA DE UNT DIN FLORESTI S.A. MD14FUDF1006 63.00 5 726 574.00. 85 237 387, 9411940| -3680522.64
8 |Fabrica de vinuri SLOBOZIA MARE S.A. MD14SLOB1004

MD14FLAU1001

9 |FLOAREA SOARELUI S.A. MD24FLAU1009 50.00 37039 700 327 036 204 -3510870| -64 993 676.35] 50.00 37039 700 326 375 052 2046 064 -59 671 458.33 50.00 37039 700.00] 348458954| 35705100] -17 818 195.33]
10 [FRANZELUTA S.A. MD14FRAN1004 18.00; 32 036 868 258 014 571 2251296| -46 255 443.35 18.97 33 763 299 273 661 533 16 603 105| -35 146 290.89

11 |GLASS CONTAINER COMPANY S.A. MD14GLAS1004 183.00; 92 084 868.00| 389483 265| 21742797| -38081 832.23]
12 |IMPERIAL VIN S.A. MD14IMPI11006

13 [INCOMLAC S.A. MD14COML100 20.00 9 558 320 270 491 446 804 858| -50 345 074.44

INSTITUTUL DE CERCETARI STIINTIFICE "RIF-

14 |[ACVAAPARAT"S.A. MD14RIFA1001

15 [IONEL S.A. MD14NELI1003 3.50. 33 759 558 103 940 882 11 356 646 -8 298 574.79

16 |[MAGISTRALA S.A. MD14MAGI1005|

17 [MEZON S.A. MD14MEZO100|

18 |MOLDAGROTEHNICAS.A. MD14ROTE1003

19 |IMOLD-NORD S.A. 8|

20 [MOLDOVAHIDROMAS S.A. MD14MHID1001]

21 [NORD-ZAHAR S.A. MD14ZABR1004 0.30: 2062 842 118 078 489 -542411| -22 871 053.27

22 |PIELART S.A. MD14PIEL1001] 32.67 47381138 154 625 495 10855971 -18383710.10

23 [SERVICE AUTO PRIM S.A. MD14SEAU1005

24 [SUDZUCKER MOLDOVAS.A. MD14ROZA1009 28.00 305 666 480 742 795 454 90 697 680| -49 764 940.35, 32.48| 354573116.80| 779935227 95232564| -24 565 486.82
25 |SUPRATEN S.A. MD14RATE1009|

26 |TAXI-SERVICE S.A. MD14TAXI1007|

27 [TOPAZS.A. MD14TOPA1009|

28 |TRICON S.A. MD14TRIC1003

29 [TUTUN - CTC S.A. MD14TCTC1007

30 |VINARIA - BARDAR S.A. MD14BARD1000 300.00; 47 009 700 72003 534 27096 137] 13 480 268.72 75.00 11 752 425.00 99744034 29994305 14673621.38
31 |VINIA TRAIAN MD14VITR1000 500.00; 62 493 000 106 383 626 3169218 -16 830 903.69

32 |VIORICA-COSMETIC S.A. MD14VITM1005 11.51 80 872 506 44 412 450 4690 820 -3 658 720.60;

Sursa: in baza datelor rapoartelor financiare ale intreprinderii
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Tabelul A40. Estimarea pretului de piati a intreprinderilor analizate, lei

Denumirea

Abordarea pe baza de

Abordarea pe bazi de

Abordarea comparativa

Nr. societatii pe actiuni IDNO ISIN che It_UIeII (metoda venituri (meto_da c.apltahzaru (metoda pietei de capital)
activelor nete) profitului) ’
1 2 3 4 5 6 7
1 |BEERMASTER S.A. 1003600121466 MD14BEMA1004 69 184 246.00 -39 723 998.82 48 939 811.20
2 |CARIERA COBUSCA S.A. 1002601002516 MD14COBU1000 44121 252.00 32 346 097.44 1778 520.00
3 |CARMEZS.A 1003600002136/ MD14RMEZ1007 186 463 156.00 13733 395.21 21 609 050.00
4 |CEREALE-CUPCINI S.A. 1003604011987 MD14CUPC1008 52 061 329.00 34099 521.15 7 465 165.00
5 [CONSTRUCTORUL S.A. 1003602001719] MD14CONB1009 67 794 326.00 409 753.81 5011 192.61
6 |FABRICA DE BRINZETURI DIN SOROCA S.A. 1002600002966/ MD14SOR01002 108 428 847.00 74 684 894.53 0.00
7 |FABRICA DE UNT DIN FLORESTI S.A. 1003607011922 MD14FUDF1006 85 237 387.00 58 752 184.30 5 726 574.00
8 [Fabrica de vinuri SLOBOZIA MARE S.A. 1003603007084| MD14SLOB1004 38301 110.00 -10 076 274.95 0.00
MD14FLAU1001
9 [FLOAREA SOARELUI S.A. 1002602001837 MD24FLAU1009 348 458 954.00 256 659 003.28 37 039 700.00
10 |[FRANZELUTA S.A. 1002600004030f MD14FRAN1004 281 696 273.00 87 395 431.63 33763 299.22
11 [GLASS CONTAINER COMPANY S.A. 1002600028650f MD14GLAS1004 389 483 265.15 143 104 253.93 92 084 868.00
12 [IMPERIAL VIN S.A. 1003603007017 MD14IMPI11006 186 600 903.00 -6 263 015.71 0.00
13 |INCOMLAC S.A. 1002602006326| MD14COML1008 307 414 652.00 3086 397.92 9 558 320.00
INSTITUTUL DE CERCETARI STIINTIFICE "RIF-
14 |ACVAAPARAT"S.A. 1002602000519 MD14RIFA1001 24788 425.00 3565 568.27 0.00
15 |IONEL S.A. 1003600082352 MD14NELI1003 107 628 068.00 38 602 031.60 33 759 558.00
16 |MAGISTRALA S.A. 1002602003473| MD14MAGI1005 23 795 707.00 -34 982 295.78 787 731.83
17 [MEZON S.A. 1003600088527 MD14MEZ0O1000 93 956 269.00 3945 478.24 0.00
18 [MOLDAGROTEHNICA S.A. 1003602000516 MD14ROTE1003 39 587 147.00 21177 904.75 13 581 354.00
19 |MOLD-NORD S.A. 1003602007641 MD14MDND1008 53 226 265.00 10 629 477.33 48128 211.00
20 [MOLDOVAHIDROMAS S.A. 1002600041077 MD14MHID1001 264 493 385.00 104 440 569.29 7 685 231.25
21 |[NORD-ZAHAR S.A. 1003604005353| MD14ZABR1004 114 306 333.00 -3922 317.43 2 062 842.30
22 |PIELART S.A. 1002600027000 MD14PIEL1001 159 905 050.00 35 057 652.61 47381 137.65
23 |SERVICE AUTO PRIM S.A. 1002602005363| MD14SEAU1005 6 977 428.00 1609 992.91 0.00
24 |SUDZUCKER MOLDOVAS.A. 1002600008706/ MD14ROZA1009 779 935 226.70 604 769 004.70 354 573 116.80
25 [SUPRATEN S.A. 1003600005791| MD14RATE1009 207 687 005.00 413 391 680.52 0.00
26 |TAXI-SERVICE S.A. 1003600038186  MD14TAXI1007 102 913 645.00 4 203 256.92 0.00
27 |[TOPAZS.A. 1002600041941 MD14TOPA1009 125513 812.00 21206 739.14 0.00
28 |TRICON S.A. 1002603000505 MD14TRIC1003 32 386 692.00 3036 059.03 0.00
29 |TUTUN - CTC S.A. 1002600005141 MD14TCTC1007 372 517 837.00 81 987 260.44 111 820 400.00
30 |VINARIA - BARDAR S.A. 1002601000626| MD14BARD1000 99 744 034.00 213 932 808.19 11 752 425.00
31 |VINIA TRAIAN 1003600003708 MD14VITR1000 116 750 865.00 15 782 058.00 62 493 000.00
32 |VIORICA-COSMETIC S.A. 1002600033793| MD14VITM1005 67 427 050.00 -32 037 056.06 80 872 505.82
TOTAL 4 958 785 944 2154 603 516 1037874 014
MEDIA 154 962 061 67 331 360 47176 092

Sursa: conform statisticii tranzactiilor bursiere la Bursa de valori a Moldovei, site-ul:
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Tabelul A41. Analiza structurii capitalului la intreprinderile analizate pentru anii 2012 - 2017, %

Anexa 41

Denumirea 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Nr. e L. IDNO Capital | Datorii Capital Datorii Capital Datorii Capital Datorii Capital Datorii Capital Datorii
societatii pe actiuni . . . . . .
propriu totale propriu totale propriu totale propriu totale propriu totale propriu totale
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1 [BEERMASTERS.A. 1003600121466 69.28 30.72 72.03 27.97 82.36 17.64 79.09 20.91 76.81 23.19 85.30 14.70
2 |CARIERA COBUSCA S.A. 1002601002516 53.94 46.06 52.43 47.57 54.92 45.08 59.30 40.70 60.73 39.27 60.73 39.27
3 |CARMEZS.A. 1003600002136 29.57 70.43 27.53 72.47 29.55 70.45 23.51 76.49 75.50 24.50 74.65 25.35
4 |CEREALE-CUPCINI S.A. 1003604011987 72.82 27.18 83.83 16.17 74.57 25.43 51.75 48.25 82.14 17.86 96.77 3.23
5 [CONSTRUCTORUL S.A. 1003602001719 79.62 20.38 91.61 8.39 92.03 7.97 92.75 7.25 88.86 11.14 86.78 13.22
6 |FABRICA DE BRINZETURI DIN SOROCA S.A. 1002600002966 68.30 31.70 61.40 38.60 54.84 45.16 52.77 47.23 66.17 33.83 71.69 28.31
7 |[FABRICA DE UNT DIN FLORESTI S.A. 1003607011922 77.99 22.01 78.75 21.25 82.07 17.93 78.92 21.08 80.20 19.80 79.23 20.77
8 [Fabrica de vinuri SLOBOZIA MARE S.A. 1003603007084 4.42 95.58 12.56 87.44 24.23 75.77 36.39 63.61 28.82 71.18 29.17 70.83
9 [FLOAREA SOARELUI S.A. 1002602001837 35.83 64.17 36.75 63.25 34.64 65.36 27.13 72.87 18.38 81.62 14.25 85.75
10 |[FRANZELUTA S.A. 1002600004030 80.30 19.70 70.35 29.65 61.61 38.39 57.93 42.07 69.01 30.99 75.22 24.78
11 |GLASS CONTAINER COMPANY S.A. 1002600028650 61.47 38.53 64.45 35.55 66.10 33.90 66.10 33.90 76.45 23.55 76.45 23.55
12 |IMPERIAL VIN S.A. 1003603007017 78.40 21.60 77.94 22.06 80.98 19.02 86.62 13.38 84.43 15.57 90.98 9.02
13 |INCOMLAC S.A. 1002602006326 51.17 48.83 54.46 45.54 56.18 43.82 44.40 55.60 46.84 53.16 48.07 51.93
INSTITUTUL DE CERCETARI STIINTIFICE "RIF-
14 |ACVAAPARAT"S.A. 1002602000519 93.90 6.10 81.41 18.59 93.50 6.50 45.09 54.91 82.64 17.36 96.02 3.98
15 |[IONEL S.A. 1003600082352 89.16 10.84 87.51 12.49 85.59 14.41 91.77 8.23 91.94 8.06 93.01 6.99
16 |MAGISTRALAS.A. 1002602003473 49.01 50.99 47.21 52.79 43.61 56.39 34.49 65.51 55.73 44.27 67.53 32.47
17 |[MEZON S.A. 1003600088527 85.19 14.81 86.40 13.60 91.31 8.69 96.60 3.40 96.85 3.15 96.10 3.90
18 |[MOLDAGROTEHNICA S.A. 1003602000516 55.03 44.97 59.61 40.39 62.46 37.54 61.14 38.86 62.72 37.28 64.47 35.53
19 [MOLD-NORD S.A. 1003602007641 46.16 53.84 34.62 65.38 32.24 67.76 32.39 67.61 35.49 64.51 27.66 72.34
20 [MOLDOVAHIDROMAS S.A. 1002600041077 56.48 43.52 46.46 53.54 46.46 53.54 71.21 28.79 76.18 23.82 93.48 6.52
21 [NORD-ZAHAR S.A. 1003604005353 93.80 6.20 95.39 4.61 95.38 4.62 95.33 4.67 95.44 4.56 96.15 3.85
22 [PIELART S.A. 1002600027000 58.93 41.07 60.92 39.08 66.90 33.10 38.15 61.85 82.56 17.44 74.28 25.72
23 |SERVICE AUTO PRIM S.A. 1002602005363 42.17 57.83 37.20 62.80 39.96 60.04 34.37 65.63 30.38 69.62 31.89 68.11
24 |SUDZUCKER MOLDOVAS.A. 1002600008706 72.54 27.46 51.93 48.07 44.90 55.10 52.18 47.82 55.34 44.66 55.34 44.66
25 |SUPRATEN S.A. 1003600005791 35.00 65.00 27.78 72.22 27.40 72.60 31.28 68.72 29.57 70.43 40.17 59.83
26 |TAXI-SERVICE S.A. 1003600038186 80.30 19.70 90.09 9.91 98.63 1.37 97.08 2.92 96.69 3.31 99.94 0.06
27 |TOPAZS.A. 1002600041941 81.57 18.43 88.02 11.98 91.52 8.48 93.64 6.36 91.21 8.79 93.95 6.05
28 |TRICON S.A. 1002603000505 82.98 17.02 89.11 10.89 91.83 8.17 88.53 11.47 88.34 11.66 91.46 8.54
29 |TUTUN - CTC S.A. 1002600005141 82.27 17.73 86.14 13.86 89.17 10.83 95.76 4.24 92.55 7.45 95.41 4.59
30 [VINARIA - BARDAR S.A. 1002601000626 38.01 61.99 54.78 45.22 64.90 35.10 49.94 50.06 56.11 43.89 66.80 33.20
31 |VINIA TRAIAN 1003600003708 82.84 17.16 78.61 21.39 81.83 18.17 81.83 18.17 82.13 17.87 75.91 24.09
32 [VIORICA-COSMETIC S.A. 1002600033793 75.51 24.49 65.73 34.27 40.19 59.81 70.04 29.96 56.46 43.54 75.42 24,58
TOTAL 2 064 1136 2 053 1147 2082 1118 2017 1183 2213 987 2324 876
MEDIA 64 36 64 36 65 35 63 37 69 31 73 27

Sursa: estimarile autorului in baza datelor rapoartelor financiare ale intreprinderii
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Tabelul A42. Modelul estimarii structurii optime a capitalului

Date initiale Abr. Mirimea Determinarea marjei de risc asociati indatoririi
Rata rentabilitatii fird risc Rir 15% Rata de acoperire a Marja de
Marja de risc asociata indatorarii Mr 1.5% dobanzilor (Rad) Ratingul risc
Costul capitalului imprumutat CCI 16.5% > < pini la asociati
Marimea capitalului propriu CP 199 080 -100000 0.19 D 20.00%
Mirimea capitalului imprumutat Cl 514 872 0.2 0.64 C 12.00%
Total active 713 952 0.65 0.79 CcC 10.00%
Prima de risc PR 9.0% 0.8 1.24 CcC 8.00%
Unlevered beta Bu 0.61 1.25 1.49 B- 6.00%
Rata impozitului pe profit T 15% 1.5 1.74 B 4.00%
Structura existenta a capitalului Cl/ICP | 72.115772 1.75 1.99 B+ 3.25%
Profit pand la plata dobanzilor PPD 162474 2 2.24 BB 2.50%
2.25 2.49 BB+ 2.00%
25 2.99 BBB 1.50%
3 4.24 BBB 1.50%
4.25 5.49 BBB 1.50%
55 6.49 BBB 1.50%
6.5 8.49 BBB 1.50%
8.50 100000 BBB 1.50%
Estimarea structurii optime a capitalului
Cl/CP Radl |Marjal| Rad2 | Marja2 Rad3 Marja 3 CClI Cl/CP LeB:/izt:’ied CCP CMPC
5% 27.6] 150% 27.6 1.50% 27.6 1.50% 16.50% 0.05 0.64| 20.74%| 20.40%)
10%) 13.8| 1.50% 13.8 1.50% 13.8 1.50% 16.50% 0.11 0.67| 21.01%| 20.31%)
15% 9.2]  1.50% 9.2 1.50% 9.2 1.50% 16.50% 0.18 0.70] 21.31%| 20.22%)
20% 6.9] 1.50% 6.9 1.50% 6.9 1.50% 16.50% 0.25 0.74] 21.66%| 20.13%)
25% 55| 1.50% 5.5 1.50% 5.5 1.50% 16.50% 0.33 0.78| 22.05%| 20.04%)
30% 4.6] 1.50% 4.6 1.50% 4.6 1.50% 16.50% 0.43 0.83] 22.49%| 19.95%)
35% 3.9] 1.50% 3.9 1.50% 3.9 1.50% 16.50% 0.54 0.89| 23.00%| 19.86%)
40% 34| 1.50% 3.4 1.50% 3.4 1.50% 16.50% 0.67 0.96] 23.60%| 19.77%)
45% 3.1]  1.50% 3.1 1.50% 3.1 1.50% 16.50% 0.82 1.03| 24.31%| 19.68%
50% 2.8]  1.50% 2.8 1.50% 2.8 1.50% 16.50% 1.00 1.13| 25.16%| 19.59%
55% 25| 1.50% 25 1.50% 25 1.50% 16.50% 1.22 1.24| 26.19%| 19.50%
60% 2.3]  2.00% 2.2 2.50% 2.2 2.50% 17.00% 1.50 1.39] 27.49%| 19.67%
65% 2.1  2.50% 2.0 2.50% 2.0 2.50% 17.50% 1.86 1.57| 29.16%| 19.87%
70% 2.0] 3.25% 1.8 3.25% 1.8 3.25% 18.25% 2.33 1.82| 31.38%| 20.27%
75% 18] 3.25% 1.7 4.00% 1.6 4.00% 18.25% 3.00 2.17| 34.49%| 20.26%)
80% 1.7]  4.00% 1.5 6.00% 14 6.00% 19.00% 4.00 2.68| 39.16%| 20.75%)
85% 1.6 4.00% 1.4 6.00% 1.3 6.00% 19.00% 5.67 3.55| 46.93%| 20.77%)
90% 1.5 4.00% 1.3 6.00% 1.2 8.00% 19.00% 9.00 5.28| 62.49%| 20.78%)
95% 1.5 6.00% 1.1 8.00% 1.0 8.00% 21.00% 19.00 10.46| 109.15%| 22.42%
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Anexa 43
Certificat de implementare ,,iIncomlac” SA.

Societatea pe actiuni ' INCOMLAC " S.A.

IncomLAG Axunonepnoe oduectso A.O. "HHKOMJIAK " o
3114, R.Moldova, mun.Bilti, 3114, P.Moanxosa, MyH. b3, -
str.Calea lesilor, 180 yinKaas Emniop, 180
tel. (231) 3-23-76 fax. 3-25-49 Tea. (231) 3-23-76  daxc. 3-25-49
IDNO 1002602006326 IDNO 1002602006326 )
Capitalul social 32 202 250 lei Yerapuptit karmmras 32 202 250 aeit
Administrator V.Jardan | Apmuancrpatop B.Kapiau

E-mail:incomlac@mail.ru Y

05 08 8009 w0108 /25 — |

Lanr. ’ din

CERTIFICAT DE IMPLEMENTARE

Prin prezentul atestam cd teza de doctor cu tema ,Gestiunea valorii —
instrument de redresare a intreprinderii in situatie de criz3” elaborati de Besliu
lurie, este o lucrare stiintificd cu o semnificatie practica evident3 si actuala.

SA ”"Incomlac” a analizat recomandarile ficute in cadrul tezei si mentioneaza
urmatoarele rezultate relevante pentru activitatea intreprinderii:

- utilizarea mecanismului stabilizérii financiare a intreprinderii la diferite etape
ale ciclului de viatd in baza a trei dimensiuni financiare: lichiditatea, riscul si
valoarea.

- utilizarea modelului cresterii sustenabile, in cadrul ciruia este integrat modelul
Du Pont, si matricei de pozitionare financiard a intreprinderii. Acest model
permite managerilor intreprinderii urmarirea intregii activititi a intreprinderii
si pliazd sistemul decizional al intreprinderii pe doud dimensiuni principale:
politica operationala si politica de finantare. _

- utilizarea modelului de gestiune strategica a valorii, care este bazat pe modelul
financiar de analizd a activitatii intreprinderii, va permite consiliului de
administratie si directorului general al intreprinderii de a lua decizii strategice
privind maximizarea valorii intreprinderii.

in opinia noastrd, teza de doctor reflectd intr-un mod exhaustiv principalele
directii practice de gestiune a valorii intreprinderii in redresarea situatiei de criza
si permite intelegerea si apllcarea Wvgractlca corporativa a Republicii Moldova a
modelelor elaborate.

5.4

Director executiv S.A. 7 Tatiana Ignatova
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B _ Anexa 44
Certificat de implementare ,,Moldagrotehnica” SA.

MOLDAGROTEHNICA SA

fondata in 1944
Cod IDNO 1003602000516

3100, Republica Moldova, or. Bélti, str. Industriala 4,
tel: 373-231 88700, fax: 373-231 88705

E-mail: agroteh@moldagrotehnica.md, www.moldagrotehnica.md

04 .08 tord 1 /18T

Certificat
de implementare a rezultatelor cercetirii stiintifice

Compania ,,MOLDAGROTEHNICA” S.A. a analizat propunerile si recomandarile
tnaintate de catre Domnul Besliu Iurie in teza de doctor in stiinte economice cu tema ,,Gestiunea
valorii — instrument de redresare a intreprinderii in situatie de criza” si consideram ca ele au o
important aplicativa majora pentru compania noastrd de producere in vederea gestiunii eficiente
a valorii intreprinderii si crearii beneficiilor de lunga duratd pentru angajati, actionari, furnizorii
de capital si societate in ansamblu.

Dorim sa specificam ci ideile abordate in tezd sunt interesante din punct de vedere a
gestionarii intreprinderii in situatiile de crizd., cauzate atat de mediul extern, cét si de cel intern.

in cadrul cercetdrilor efectuate de catre Domnul Turie Besliu, consideram relevant modelul
de optimizare a structurii capitalului, pe care I-am aplicat cu succes in cadrul companiei noastre.
Procesul de optimizare a structurii capitalului ne-a permis realizarea unei politici de finantare
echilibrate, care a avut drept impact majorarea profitului intreprinderii, respectiv cresterea
bunastarii actionarilor si contributiilor la bugetul de stat prin majorarea sumei impozitelor
achitate.

Sugestiile si recomandarile elaborate in teza vor fi luate in considerare si in continuare la
dezvoltarea strategiilor de maximizare a valorii intreprinderii i monitorizare a indicatorilor

valorii intreprinderii.

Director General

S.A. ,MOLDAGROTEHKN Vasile PODUREAC
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Anexa 45
Certificat de implementare ,,Floarea Soarelui” SA.

FLOAREA SOARELUI SA

str. 31 August, 6, MD3100, mun. Balti, R. Moldova 5 ‘ﬁw fi. .
~stel; +323 23180280, oo 373 231 80322 -
4 v ifsoiLiafe/ GUD@Noris.mid
i SOCIETATEA PF ACTIUNI
1 «FLGAREA SOARELUI»
| MD-3100, rmiun. Balfi, str. 31 August, 6

{ lesire 4P Aive o1, 049k

CERTIFICAT DE IMPLEMENTARE
a rezultatelor cercetarii stiintifice realizate de ciitre
DI Besliu Iurie in teza de doctor in stiinte economice cu tema:
»Gestiunea valorii — instrument de redresare a intreprinderii in situatie de crizi”, specialitatea
521.03 - Economie si management

Prin prezentul confirmam aplicarea urmitoarelor propuneri si recomandari din teza de doctor cu
tema ,,Gestiunea valorii — instrument de redresare a intreprinderii in situatie de criza” elaborati de citre
DI Besliu Turie in vederea implementarii si perfectionarii gestiunii valorii intreprinderilor industriale
autohtone si redresdrii situatiei financiare in situatie de crizi:

- aprecierea §i implementarea sistemului de gestiune a valorii intreprinderii in situatie de criza
format din 3 nivele de baza: sistemul de monitorizare a valorii, sistemul de pilotaj al valorii si sistemul de
control al valorii;

- implementarea mecanismului de stabilire a punctul critic de aparitie a crizelor in cadrul
intreprinderii si aplicarea metodologiei de diagnosticare a situatiei de criza in baza criteriilor propuse de
autor;

- utilizarea modelului de gestiune operativd si modelului de gestiune strategicd a valorii
Intreprinderii, care vor asigura un management sanatos intreprinderilor industriale autohtone;

- integrarea proceselor de gestiune a valorii in sistemul decizional al intreprinderii S.A. ,,Floarea-
Soarelui” la toate nivelele structurii corporative.

Prin urmare, considerdm ca conceptia gestiunii valorii Intreprinderii, ca o inovare in metodele de
gestiune, va permite de crea modele si algoritmi de argumentare a deciziilor strategice, iar implementarea
recomandarilor din cercetarea stiintificd vor contribui la perfectionarea mecanismului financiar de

gestiune a Intreprinderii S.A. ,,Floarea-Soarelui” si la redresarea acesteia in situatii de criza.

Director General

S.A. ,Floarea-Soarelui” #0STROVETCHI
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Anexa 46
Certificat de implementare ,,Magistrala” SA.

Republica Moldova Pecnybnuka Mongosa
a SOCIETATEA PE AC’]’IUNI AKUMOHEPHOE OBLWECTBO

« MA GISTRALA»S A.

3121 Moldova m. Balti str 31 August 20-b 3121, Monposa, r.6anup, yn.31 Asrycta 20-8
Tel: (373-31) 2-43-92,Fax: (373-31) 2-93-57  Ten: (373-31) 2-43-92, dakc: (373-31) 2-93-57
Email: magistrala20@rambler.ru

“« 01_» 10 2019 Ne_01-50_

CERTIFICAT DE IMPLEMENTARE
a rezultatelor cercetirii stiintifice expuse in teza de doctor in stiinte economice
cu tema: ,,Gestiunea valorii — instrument de redresare a intreprinderii
in situatie de criza”, autor Besliu Iurie

Prin prezentul confirmdm faptul examindrii rezultatelor cercetarii stiintifice realizate in cadrul tezei
de doctor cu tema ,.Gestiunea valorii — instrument de redresare a intreprinderii in situatie de criza” autor
Besliu lurie si implementdrii practice a recomandarilor formulate in cadrul S.A. ,MAGISTRALA™.

In acest context apreciem fnalt valoarea practicd a rezultatelor cercetdrii stnntmce si anume abordarea
integratd a proceselor generatoare de valoare cu etapele procesului de criza si ciclurile de viata ale
intreprinderii, care va permite depistarea prematurd a situatiilor de criza in baza indicatorilor valorii.

Cele mai relevante rezultate pentru S.A. \MAGISTRALA" sunt urmatoarele:

a) mecanismul de identificare a etapei crizei organizationale in functie de evolutia indicatorilor
valorii. si anume delimitarea a patru etape ale crizei prin prisma valorii: criza strategiei. criza
rezultatelor. criza lichiditatii si criza falimentului:

b) mecanismul depdsirii situatiilor de criza prin prisma valorii intreprinderii. care contine trei
vectori de actiune:

- controlul evolutiei valorii intreprinderii prin crearea modelului de gestiune strategicd a valorii;

- crearea sistemului de diagnosticare a distrugerii de valoare;

- interventia imediatd in gestiunea crizei prin crearea modelului de gestiune operativa a valorii
intreprinderii.

¢) Stabilirea unei serii de indicatori care trebuie monitorizati in dependenta de etapa ciclului de
viata a imreprinderii

ﬁnancmra a Intreprinderii in situatie de criza, modelarea structurii caplta lului intreprinderii in Vederea
maximizarii valorii intreprinderii.

Preluarea recomandairilor aferente cercetdrii stiintifice, consideram ca va avea efect benefic asupra
gestiunii intreprinderilor autohtone si vor contribui la asigurarea unei activitati sustenabile in viitor.

Director General al
Societitii pe J,;;M"

~Magistrala” SA Crpanuua 1
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Anexa 47
Certificat de implementare ,,Electromontaj-Nord” SA.

Societate pe actiuni AkuunoHepHoe obuectso
«ELECTROMONTAJ-NORD» «3NEKTPOMOHTAX-HOP[I»
MD 3121 Republica Moldova MA-3121 Pecnybnuka Mongosa
mun. Baltj, str. Stefan cel Mare 191A MyH. Banup, yn. WTedaH yen Maape 191A
c/f: 1003602007238; TVA: 1200669 ¢/k: 1003602007238; koa HAC: 1200669
c/d: 222462100119 «Moldindconbanc» S.A. p/c: 222462100119 «MonavHAKOHBAHK>»
filiala din or. Balti IVR MOLDMD2X321 ¢ununan B r. banub MOO MOLDMD2X321
IBAN MD96ML000000222462100119 IBAN MD96ML000000222462100119
tel.: (231) 2-60-71; fax: (231) 2-24-63 Ten.: (231) 2-60-71; dakc: (231) 2-24-63
E-mail: electromontaj-nord@rambler.ru E-mail: electromontaj-nord@rambler.ru

Din 01.10.2019 Ne *}%?/

La Ne din

Certificat de implementare
a rezultatelor cercetirii stiintifice

Prin prezentul confirmdm ca rezultatele stiintifice cu privire la problematica elaboririi
mecanismului gestiunii valorii in redresarea intreprinderii in situatie de crizd obtinute de citre
Turie Besliu in urma elaborarii tezei de doctor in stiinte economice cu tema ,,Gestiunea valorii —
instrument de redresare a Intreprinderii in situatie de criza”, elaborati de Dn Iurie Besliu, au fost
aplicate cu succes in activitatea S. A. “Electromontaj-Nord”.

Cercetarea realizatd pe de o parte pune in evidentd elaborarea modelelor de gestiune a
valorii intreprinderii, iar pe de altd parte constituie in opinia noastrd un demers managerial privind
perfectionarea gestiondrii intreprinderii in situatie de criza.

Dorim sd mentiondm, c& aplicarea modelelor de gestiunea operativi si strategici a valorii
intreprinderii propuse de autor, au avut un impact benefic asupra stabilizirii situatiei financiare a
intreprinderii §i cresterea profitului. Prin prisma modelelor propuse, am realizat remodelarea
procesului decizional in cadrul intreprinderii prin prisma maximizarii valorii intreprinderii.

Lucrarea furnizeaza un material important referitor la principalii vectori decizionali aferenti o
gestiunii valorii intreprinderii in situatie de crizi.

Rezultatele obtinute si recomandarile autorului au fost utilizate in elaborarea noii arhitecturi
financiare a ntreprinderii prin plasarea accentelor pe centrele de valoare si aplicarea inovirilor
manageriale privind principiile si metodele masuririi rezultatelor financiare ale intreprinderii.

DIRECTOR
S. A. ’ELECTROMONTAJ-NORD” Galina CIOBANU
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DECLARATIA PRIVIND ASUMAREA RASPUNDERII
Subsemnatul, declar pe raspundere personald cd materialele prezentate in teza de doctorat
sunt rezultatul propriilor cercetari si realizari stiintifice. Constientizez ca, in caz contrar, urmeaza

sd suport consecintele in conformitate cu legislatia in vigoare.

Besliu lurie

e 0
Data 5{ 19 noiembrie 2019
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INFORMATII PERSONALE

GRADUL STIINTIFIC PENTRU
CARE SE CANDIDEAZA

EXPERIENTA PROFESIONALA
Februarie 2013 - prezent

Septembrie 2001 - prezent

lanuarie 2006 - Februarie 2013

CURRICULUM VITAE
Besliu lurie

9 str. Mihai Sadoveanu, nr. 2, ap. 79, mun. Balti, MD-3121, Republica Moldova
. +37323163464 [ +37369 37 07 07

¥4 ibesliu@mail.ru
® Skype: lurie Besliu

Sexul Masculin | Data nasterii 27/10/1979 | Nationalitatea Moldovean

Doctor in stiinte economice

Director al sucursalei
Moldindconbank, www.micb.md
Str. 31 August, 20A, MD-3121, mun. Balti, Republica Moldova

Responsabilitati cheie:

— managementul sucursalei si agentiilor sale;

— organizarea si asigurarea indeplinirii business-planului;

— extinderea bazei de clienti a bancii;

— luarea deciziilor privind acordarea creditelor;

— monitorizarea portofoliului de credite si calitatii acestuia;

— organizarea controlului intern si sistemului de management al riscului.

Realizari majore:

— restructurarea activitatii sucursalei, optimizarea business-proceselor;

— extinderea retelei sucursalei Th mun. Balti de la 4 pana la 12 agentii;

— reorganizarea si consolidarea echipei sucursalei, extinderea echipei de la 30 pana la 70
angajati;

— fortificarea pozitiei sucursalei pe piata bancara.

Sectorul de activitate Bancar

Lector universitar

Universitatea de Stat "Alecu Russo” din mun. Balti, www.usarb.md

Str. Puskin, nr. 38, mun. Balti, MD-3121, Republica Moldova

Responsabilitati cheie:

— predarea cursurilor: Strategii financiare corporative, Politici si strategii investitionale;
— membru al Comisiei de susutinere a tezelor de master (2014-2019);

— membru al Comisiei de sustinere a tezelor de licenta (2010-2012);

— membru al Comitetului organizatoric a Conferintei stiintifice intrnationale "Asigurarea

viabilitatii economico-manageriale pentru dezvoltarea durabilda a economiei regionale in
conditjile integrarii in UE” (2017-2018).

Sectorul de activitate Tnv&tdmant superior

Director al sucursalei
Eximbank - Gruppo Veneto Banca, www.eximbank.com
Str. Stefan cel Mare, nr. 48, mun. Balti, MD-3121, Republica Moldova

Responsabilitati cheie:

— managementul sucursalei si agentiilor sale;

— organizarea si asigurarea indeplinirii business-planului;

— vanzarea produselor si serviciilor bancare, extinderea bazei de clienti ai bancii;
— monitorizarea portofoliului de credite si calitatii acestuia.

Realizari majore:

— deschiderea si dezvoltarea sucursalei bancii Th mun. Bélti;

— formarea unei echipe profesioniste;

— asigurarea profitabilitatii sucursalei intr-o perioada scurta de timp;

— fortificarea pozitiei bancii pe piata locala.

Sectorul de activitate Bancar
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Decembrie 2001 — lanuarie 2006

EDUCATIE S| FORMARE

Octombrie 2016 — octombrie 2019

Septembrie 2011 — lulie 2013

Octombrie 2000 — lulie 2001

Septembrie 1996 — lulie 2000

CURSURI DE SPECIALIZARE

Octombrie 2014

Octombrie 2013

Noiembrie 2011

May 2010

COMPETENTE PERSONALE

Limba materna

Alte limbi straine cunoscute

Competente de comunicare

Competente
organizatjonale/manageriale

Specialist in creditare

FinComBank, www.fincombank.com

Str. Stefan cel Mare, nr. 73, mun. Balti, MD-3121, Republica Moldova
Responsabilitati cheie:

— promovarea produselor si serviciilor bancare;

— gestionarea dosarelor de credit ale clientilor corporativi (analiza rapoartelor financiare,
surselor de rambursare, garantiilor, evaluarea profilului de risc al clientului);

— monitorizarea portofoliului de credite.

Sectorul de activitate Bancar

Doctorat, specializarea 521.03: Economie si management

Universitatea Academiei de Stiinte a Moldovei, Scoala doctorala de Stiinte economice si demografice,
www.unasm.md

Master in stiinte economice, Management Financiar
Universitatea de Stat “Alecu Russo” din Balti, Republica Moldova, www.usarb.md

Master in stiinte economice, Managementul Investitiilor
Academia de Studii Economice din Bucuresti, Romania, www.ase.ro

Licentiat in stiinte economice, Management
Universitatea de Stat “Alecu Russo” din Balti, Republica Moldova, www.usarb.md

Internal control in the banking sector

Romanian Banking Institute

Management of the banking unit

Romanian Banking Institute

Internal Audit and Control

Financial Technology Transfer Agency, Luxembourg
Branches Network Management

Financial Technology Transfer Agency, Luxembourg

Romana

Rusa Fluent

ltaliana Fluent

Engleza Utilizator experimentat

= bune abilitati de comunicare dobandite prin experienta mea de director de sucursala;
= spirit de echipa: am experientd de a lucra intr-o echipa pe care am practicat-o la locul de munca;
= auto-control, responsabilitate, initiativa, autoorganizare.

= competente de leadership, abilitati de analiza si sinteza, capacitati decizionale, spirit organizational,
abilitati de coordonare (in prezent responsabil pentru o echipa de 70 de persoane);

= punctualitate, abilitatea de a lua decizii in conditii de stres si de a respecta termenele limita;

= capacitatea de a evalua abilitatile profesionale ale angajatilor.
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Competente digitale = Utilizator experimentat al programelor Microsoft Office;

= Experienta cu HTML.

Alte competente

INFORMATII SUPLIMENTARE u

Publicatii

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.
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Besliu lu. Probleme si restrictii in evaluarea si gestiunea valorii intreprinderilor: aspecte teoretice si practica Republicii Moldova. in:
Asigurarea viabilitati economico-manageriale pentru dezvoltarea durabild a economiei regionale in condifile integrarii in UE:
Materialele conferintei stiintifice internationale, Balti, 16-17 septembrie 2016. — lasi: PIM, 2017. 338 p., p. 321-328. ISBN 978-606-13-
3642-5.
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Besliu lu. Financial Strategies of Enterprise Value Management. In: The Journal Contemporary Economy, Romania, Volume 2, Issue
4/2017, p. 131-140. ISSN 2537 — 4222.
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2017, pag. 131-135. ISBN 978-9975-75-876-5.
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