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Abstract

The fundamental purpose of business activity is to maximize enterprise value. In conditions of widening the market is
constantly seeking the most rational and effective methods of organizing financial activity in order to maximize
enterprise value. In the scientific research it has been established that the value of a company is determined to a large
extent by changes in domestic financial environment. The article studies existing value management concepts and
models, where the financial factor has a significant impact.

The practice of the Republic of Moldova in the value management of the domestic enterprises and the solutions for the
recovery of the domestic enterprises is approached.
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1. Introducere.

In ultimii ani, interesul pentru problema evaludrii intreprinderii si gestiunii valorii sale este
in continud crestere. Dezvoltarea pietii in toatd diversitatea sa, a contribuit la faptul ca intrebarea cat
costa o intreprindere sau o parte a acesteia, a trecut intr-un aspect pur practic. Evaluarea afacerii
este necesara nu numai pentru a efectua tranzactii de vanzare-cumpdrare sau estimare a valorii in
scopul gajarii, dar i pentru a determina eficienta deciziilor manageriale, principalul criteriu de
selectie fiind cresterea valorii intreprinderii. In procesul evalurii intreprinderii se identifici posibile
abordari privind gestiunea intreprinderii si se determind care dintre ele vor asigura eficienta maxima
intreprinderii, $i in consecintd o valoare maxima, ceea ce constituie scopul principal al actionarilor
si managerilor intreprinderii intr-o economie de piata.

2. Aspecte financiare ale conceptului de valoare.

Notiunea de valoare ca categorie economica a fost permanent in centrul atentiei stiintei
economice si € legate 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 §i au Incercat sa
determine radicinile gnoseologice acestei notiuni complexe si contradictorii. In general constatim
ca pe parcursul secolelor XVII-XIX s-au conturat §i au dominat cateva aspecte privind definirea
valorii: teoria valorii-munca, teoria marginalismului, teoria utilitatii. Aceste teorii se deosebesc
esential prin metodologia de cercetare.

Primele analize ale valorii bunurilor schimbate intre agenti, erau facute, in esentd, din
perspectiva costurilor de productie, iar ceva mai tirziu — din perspectiva utilitatii si raritatii
bunurilor.

Conform Noului Dictionar Universal al Limbii Romane, valoarea reprezinta ,,caracterul
evaluabil al unui obiect susceptibil de fi schimbat sau vindut” [7]. Constatam faptul cad teoria
economicd s-a structurat recunoscind importanta problemei valorii. Dupd cum a scris Joseph
Schumpeter, ,,principiul explicativ central al oricarui sistem de teorie economicd este intotdeauna o
teorie a valorii” [8].

Studiind aspectul financiar al notiunii de ,,valoare” mentionam definitia profesorului roméan
Ion Ionitd in lucrarea sa ,,Evaluarca sistemelor tehnico-economice” [4] care mentioneaza ca
,valoarea reflecta imaginea de piatd a beneficiilor, ce apartin celui care stdpaneste bunurile sau
primeste serviciile la momentul evaludrii”.
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Cercetatorii rusi Alla Greaznova si Marina Fedotova in lucrarea sa ,,Onenka busneca” [12]
subliniaza caracterul financiar al valorii prin definirea evaluarii, care este ,,un proces bine pus la
punct de determinare a valorii unui bun in marime monetara tinind cont de venitul real si potential
pe care il aduce bunul dat in conditii de piatd intr-o anumiti perioadd 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 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 mé&a. Building Value in Private
Companies” [2], 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;

-mdrimea investitiei, care reprezintd valoarea prezentd a fluxurilor monetare nete asteptate,
incluzind marimea riscului;

-riscul, masoara incertitudinea obtinerii fluxurilor monetare nete asteptate. Fara a lua in calcul
riscul, fiecare unitate monetara de venit viitor ar fi la fel de atractiv. Astfel, riscul reprezinta o
variabild obligatorie utilizatd pentru a stabili in mod adecvat valoarea de piatd si valoarea
investitionala a fluxurilor monetare viitoare.

3. Evolutia si definirea conceptului de valoare a intreprinderii.

In contextul cercetirii noastre, un concept economic pe care tindem si-l clarificim este
valoarea 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” [6], 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 perspectivd in domeniul teoriei evaludrii intreprinderii a fost elaborata de
profesorul american James Ohlson in anii 90 ai sec. XX. Esenta ei constd in faptul cd valoarea
intreprinderii este determinata de activele curente si supraprofiturile obtinute de intreprindere.

Un punct de vedere similar il detine savantul rus Valeriy Rutgayzer, care defineste valoarea
intreprinderii ,,echivalenta valorii curente a beneficiilor viitoare de la functionarea intreprinderii” [10].

In acelasi timp, profesorul Universitatii din Boston Zvi Bodie si laureatul Premiului Nobel
Robert Merton [11], 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 cd volumul investitiilor nete poate avea o marime atit pozitiva,
cit si negativd. Autorii demonstreazd cd valoarea Intreprinderii trebuie sd fie egald cu diferenta
dintre valorile actualizate ale profitului viitor si profitului reinvestit.

Profesorul roman Ion lonita stabileste ca ,,evaluarea organizatiei nu presupune asa dar numai
stabilirea valorii unor proprietdfi sau bunuri din patrimoniul acesteia, ci si determinarea capacitatii
sale de a genera fluxuri de numerar de care va beneficia proprietarul organizatiei, intrucat acesta
este un bun care, la randul lui genereazd bunuri” [4]. Acest concept este definit similar in
Standardele Internationale si cele Europene [3, 9].

Definitia oferitd de Comitetul International pentru Standardele de Evaluare (IVSC) este
urmatoarea: ,,valoarea afacerii este valoarea globald a unei intreprinderi care va continua sa
functioneze si in care repartizarea acestei valori globale a afacerii, pe partile ei componente, se face
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in functie de contributia lor in afacerea totala si nu in functie de valoarea de piatd insumata a
componentelor ei” [3].

Definitia TEGoVA data in Ghidul Albastru spune ca ,valoarea unei iIntreprinderi este
valoarea generatd de activitatea ei comerciald si care include contributia terenului, cladirilor,
masinilor, echipamentelor, goodwill-ul si altor intangibile” [9].

Din definitiile prezentate putem evidentia caracterul financiar al valorii intreprinderii. Prin
urmare, trebuie de mentionat ca valoarea intreprinderii este determinatd nu numai de valoarea
activelor, de care dispune intreprinderea, ci si de posibilitatile de utilizare eficienta a activelor date,
cu scopul de a genera fluxuri monetare stabile si crescitoare. In procesul evaludrii trebuie sa fie
luati in considerare factorii financiari care constituie un potential intern al intreprinderii si care au
un impact considerabil in vederea gestiunii valorii.

In teza sa de doctor habilitat cu tema ,,Teoria si practica de evaluare a unitatilor economice
in baza cerintelor actuale bancare” [1], cercetatorul autohton Natalia Bancila mentioneaza ca
valoarea Intreprinderii trebuie sd permitd remunerarea satisfacatoare a tuturor celor implicati in
procesul de evaluare, in operatiunile si activitatile intreprinderii, fiind o componentd foarte
importanta a vietii economice.

Luand in considerare faptul ca intreprinderea este considerata marfa, care poate fi obiect al
vanzarii-cumpararii, In continuare, in vederea extinderii esentei conceptului de valoare a
intreprinderii, vom prezenta caracteristicele care definesc intreprinderea ca marfa:

— in primul rand, intreprinderea este o marfa cu caracter investitional, adicd 1n 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 151 pierde atractivitatea investiional;

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

— in al treilea rand, necesitatea in acest tip de marfa depinde de procesele, care au loc atat in
interiorul acestei marfi, cat si in mediul Inconjurdtor. 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 in reglementarea vanzarii-cumpararii;

— in al patrulea rdnd, luand in considerare importanfa stabilitatii Intreprinderii pentru
asigurarea stabilitatii in societate, e necesara participarea statului, nu numai la reglementarea
mecanismului de vanzare-cumparare a Iintreprinderii, ci si in formarea preturilor la
intreprinderi, adica 1n evaluarea lor.

Dupa parerea noastra, un rol important in managementul eficient al intreprinderii de pe
pozitiile valorii 1i revine definirii conceptului de valoare de piata a intreprinderii care, in viziunea
autorului, reprezintd cel mai probabil pret la care ea poate fi instrdinatd pe o piatd deschisd in
conditiile concurentei, iar in cazul functionarii intreprinderii, acest indicator, intr-un mod
generalizat, caracterizeaza eficienta gestiunii intreprinderii. Adicd, se presupune cd investitorii
actioneaza competent, dispunand de informatia necesara, iar asupra valorii intreprinderii nu sunt
reflectate careva situatii de forta majora.

Definitia propusd de noi, consideram ca extinde si concretizeaza esenta realizarii valorii si
favorizeaza construirea unui sistem eficient de gestiune a proceselor de formare a valorii. Dupa
parerea noastra, dacd obiectul evaludrii este o intreprindere ce functioneaza, atunci valoarea ei
trebuie determinatd nu numai pentru stabilirea valorii de instrdinare, dar si pentru a gestiona
procesele cresterii viitoare pentru o functionare stabila si eficienta.
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3. Evolutia criteriilor eficientei activitatii intreprinderii

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

In legiturd cu cautarea raspunsului la intrebarea privind criteriile eficientei intreprinderii a
demarat evolutia conceptiilor de gestiune financiara a intreprinderii §i a scopului activitatii
intreprinderii.
secolul XX.

Tabelul 1. Evolutia indicatorilor eficientei intreprinderilor in secolul XX

Anii 1920 Rentabilitatea capitalului propriu (modelul Du Pont).

Anii 1970 Profitul net pentru o actiune (EPS), coeficientul raportului pretului unei actiuni la
profitul net (P/E).

Anii 1980 Fluxul banesc (Cash Flow), indicatorii valorii.

Anii 1990 - prezent Indicatorii valorii addugate — EVA, MVA, SVA, fluxul mijloacelor banesti la capitalul
investit.

Sursa: adaptat de autor in baza surselor bibliografice.

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 financiard. Cu toate
acestea, intreprinderea gestiondnd unii din acesti coeficienti poate actiona asupra rentabilitatii
capitalului sau propriu.

In anii 1970 in legitura cu dezvoltarea activi a pietei de capital, aparitia unui numar
impunator de companii publice si stabilirea clasei investitorilor de portofoliu, in randul criteriilor de
bazd a eficientei activitatii intreprinderilor predomind indicatorii: profitul net pentru o actiune
(earnings per share — eps), multiplicatorul raportului intre pretul actiunilor companiei si profitul ei
(price to earning — p/e ratio).

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 evidentd contabila.
Indicatorii traditionali calculati in baza rapoartelor financiare — profitul si indicatorii rentabilitatii —
deja nu satisfac cerintele persoanelor care iau decizii de gestiune. Datorita multitudinii de metode
de evidenta a cheltuielilor, posibilitatea reflectarii operatiunilor la conturile extra-bilantiere si alte
corectari subiective ale rapoartelor contabile, increderea in profit ca un indicator de gestiune cheie
treptat scade.

Locul profitului in analiza eficientei activitatii companiilor 1l 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.

Aceasta a dus la aparitia indicatorilor valorii, bazati pe actualizarea fluxurilor banesti
viitoare. In baza utilizarii indicatorilor valorii la luarea deciziilor de gestiune a aparut un nou aspect
al gestiunii, care a primit denumirea de management bazat pe valoare (Value Based Management —
VBM). Scopul principal al acestui sistem este maximizarea valorii intreprinderii (prin prisma unui
indicator concret al valorii), care este functia fluxurilor viitoare ale intreprinderii.

Value= f(CF,K)—max, (1)

unde Value — valoarea; CF — fluxul mijloacelor banesti; K — rata de actualizare.
Implementarea sistemului de gestiune a valorii a favorizat progresul intreprinderilor si a
primit acceptul investitorilor.
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Avantajele indicatorilor valorii in calitate de criterii de gestiune, care sunt valabile si
actualmente, se exprima in urmatoarele:

— stabilirea valorii necesita informatie completd. Ea se bazeaza 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 compararea datelor si luarea deciziilor economice
argumentate. Controlul auditului independent nu hotaraste toate problemele, deoarece rapoartele
financiare pot fi veridice, sa corespunda cerintelor standardelor contabile, dar sa nu reflecte
situatia financiard reald 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 1n 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 cdruia iau parte toate componentele
activitatii economice ale Intreprinderii. La baza dependentei intre diferite aspecte ale activitatii
economice stau legaturile economice reale. Prin aceasta valoarea se deosebeste de evaluarile 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.

In anii 90 ai secolului XX conceptia valorii ca indicator cheie de gestiune, si-a primit
dezvoltarea in calculul indicatorilor venitului rezidual — indicatorii schimbarii valorii pentru o
perioada de timp.

Aparitia indicatorilor venitului rezidual se refera la timpurile cercetarilor economice ale lui
Alfred Marshall, care in lucrarea sa ,,Principiile stiintei economice” [5] a descris venitul rezidual,
numit si profitul economic, ca profitul proprietarului dupa scaderea costului capitalului la rata
curenta.

Aparitia indicatorilor valorii in calitate de criteriu de eficientd a activitatii economice este
rezultatul a doud tendinte, ce au aparut in sistemul economic al secolului XX: revolutiei
manageriale i dezvoltarea pietei capitalului.

4. Practica Republicii Moldova in gestiunea valorii intreprinderii.

In Republica Moldova problema evaluirii intreprinderilor ca obiect al vanzarii-cumpararii a
aparut odata cu inceperea procesului de privatizare. Pe masura stabilirii relatiilor de piata, situatiile
in care era necesara utilizarea tehnologiilor de evaluare a intreprinderii au inceput sa apard mai des.
In primul rand, cresterea vertiginoasa a pietii imobiliare a favorizat cererea pentru evaluarea valorii
ei de piatd. Apoi, dezvoltarea relatiilor de creditare, asigurare, arendd, cumpdrare-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 faliment si multe alte situatii, au format necesitatea in evaluarea
veridicd a unor sau altor obiecte ale proprietatii in fiecare caz concret.

Unul din primele documente, unde s-a examinat amanuntit 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 secundard a valorilor mobiliare” aprobat prin
Hotararea Guvernului Republicii Moldova nr. 775 din 14.06.2002. Astfel, o serie de documente
normative ulterioare, la pregatirea carora statul a participat activ, contine o multitudine de paragrafe

care au avut un impact negativ asupra dezvoltarii ulterioare a activitdtii de evaluare in general, si
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asupra dezvoltarii evaludrii intreprinderilor in particular. In primul rand, merge vorba despre Legea
Republicii Moldova privind societatile pe actiuni nr. 847-XII din 03.01.1992, in care functiile de
evaluare ale societatilor pe actiuni si/sau a hartiilor de valoare ale societatilor pe actiuni se atribuie
consiliului directorilor si in cazuri aparte evaluatorului independent, care este echivalat cu auditorul.

Cu parere de rau, neconcordanta atat in domeniul aparatului conceptual, cat si procedural, ce
se referd la intrebdrile legate de evaluarea intreprinderilor este trasatura caracteristicd a actelor
normative autohtone. Dificultatile de baza aparute in procesul determinari valorii afacerii din punct
de vedere al reglementarii normative sunt:

- lipsa in actele normative de stat a terminologiei generale, determinarii nofiunilor si

tratarii unice a solutionarii problemelor legate de evaluarea intreprinderii;

- reglementarea dura a cerintelor fatd 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 legatura cu existenta

specificului national, legat de faptul ca obiectele supuse evaluarii in tara noastra si dupa
hotare dispun de diferente esentiale;

- metodele utilizate la evaluarea companiilor mici, care sunt utilizate cu succes in

straindtate, sunt utilizate pentru evaluarea companiilor moldovenesti mijlocii si mari fara o

adaptare adecvata.

Drept urmare a cauzelor enumerate este calitatea joasd a lucrarilor de evaluare a
intreprinderilor autohtone. Rezolvarea problemelor enumerate, marimea calitatii lucrarilor practice
de evaluare a intreprinderii si dezvoltarea ulterioara a meseriei este posibild prin realizarea
urmatoarelor conditii:

1. coordonarea terminologiei actelor legislative si normative, legate de intrebarile determinarii
valorii. Mai intai de toate, este necesara inlaturarea sensurilor diferite ale notiunii valoare (asa ca
valoare justa, actuald, s.a.), care in actele normative apar in calitate de sinonime sau in locul notiunii
de ,,valoare de piatd”. Importantd este formarea conditiilor si premiselor petrecerii evaludrii
intreprinderilor in documentele normative. E necesara o determinare unilaterald a situatiilor
juridice, cand este aplicat unul sau alt tip de valoare, despartirea clara a sferelor de activitate ale
evaluatorilor si reprezentantilor altor meserii;

2. intrebarea ce necesitd reglementare normativa este asigurarea informationald a evaluarii
afacerii. In acest context, merge vorba nu despre crearea noilor cerinte fati de participantii
profesionisti la piata serviciilor de evaluare sau introducerea a careva noi forme de raportare, dar in
primul rand, de o functionare reald a sistemului de dezvoltare a informatiei de catre societatile pe
actiuni. Rezolvarea acestei Intrebari va permite nu numai de a mari 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 Intrebari trebuie sd se ocupe nu organele de stat, care ludnd in consideratie
experienta acumulata, trebuie sa introduca corectdri in standardele existente si sa reglementeze in
general activitatea de evaluare. Cu aceasta ar trebui sa se ocupe organizatiile profesioniste ale
evaluatorilor. Incercarea de reglementa un asa proces dificil ca evaluarea business-ului din partea
structurilor statale va duce obiectiv la faptul cd continutul lucrului se va substitui cu o serie de
cerinte formale, care nu pot lua 1n considerare toatd complexitatea situatiilor si obiectelor.
Standardele create trebuie sa ia in considerare specificul evaluarii business-ului in Republica
Moldova, legat de cauzele, conditiile si obiectele evaludrii. Intrebarile 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 business-ului.

Desigur particularitatile mediului de afaceri moldovenesc nu pot sd nu creeze anumite
dificultati pentru implementarea conceptiei gestiunii valorii. Lista piedicilor, dupa parerea noastra,
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trebuie inceputd de la caracteristicile interne ale intreprinderilor moldovenesti, care determina
metodele de constructie a business-ului.

Prima grupa de probleme este legata de traditiile analizei si gestiunii. Catre acesti factori pot
fi atribuifi urmatorii: subdezvoltarea sistemelor de planificare financiara si elaborarea prognozelor
datelor; interdependenta slaba intre planificarea financiara si de marketing; inadvertenta sistemelor
segmentele business-ului, diferite niveluri ale conducerii si centre de responsabilitate, diferite
functii ale business-ului, insuficienta culturii analizei business-proceselor. O problema acutd este
apartenenta puternicd 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 deprinderilor de gestiune strategicd chiar si in
formele sale traditionale.

A doua grupa de factori dupd importanta isi are rddacina in mentalitatea insdsi proprietarilor.
Multor din ei le este caracteristica o viziune naiva si superficiald asupra valorii business-ului, ca
asupra unei sume mecanice a valorii activelor, sau ca capitalizarea curenta de piatd a companiei de
tip deschis, incapacitatea de a percepe si recunoaste importanta valorii investitionale si pentru
companiile de tip inchis, precum si lipsa ,,viziunii sau simtului valorii”, ceea ce se exprima prin
neintelegerea combinatiei si interactiunii factorilor cu impact asupra valorii.

In sfirgit trebuie sa subliniem inci o grupa de dificultiti care au un caracter extern pentru
intreprinderi si sunt legate de specificul pietei de capital moldovenesti. Implementarea conceptiei
gestiunii valorii necesitd un alt nivel al analizei — care iese din cadrul datelor contabile, si impune
utilizarea activa a datelor pietei de capital pentru depistarea profitului economic si valorii. Modelele
financiare, aplicate cu acest scop pe o piatd dezvoltatd, in conditiile noastre se corecteaza Intr-un
mod special. Insd e important de a mentiona ci necatand la anumite dificultiti 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 subdezvoltirii pietei capitalului. In sfarsit agentiile financiar-analitice si
companiile investitionale din straindtate petrec analiza portofoliului actiunilor moldovenesti pentru
clientii sai, calculand valoarea economicd addugatd si rentabilitatea fluxurilor din investitii dupa
companiile autohtone.

In asa mod, pregitirea citre implementarea conceptiei gestiunii valorii in conditiile
moldovenesti depinde mai intdi de toate de pregatirea climatului intern al companiei, dar nu de
mediul extern. Indiferent de tipul de organizare al companiei, implementarea principiilor si
instrumentelor de gestiune a valorii asigura companiei avantaje serioase, $i anume:

- analiza strategica detaliatd si alegerea strategiei de piatd a Intregii structuri i a

subdiviziunilor in parte;

- flexibilitatea si sistematismul deciziilor investitionale;

- controlul permanent asupra rolului companiei pe piata capitalului si potentialului de

piata din punct de vedere a participantilor acestei piete;

- rezistenta deosebitd a companiei in fata fuziunilor si achizitiilor.

Cercetarea rezultatelor implementarii practice a acestor aspecte in baza materialelor din
strdindtate aratd, cd la adeptii acestei conceptii creste eficienta, se reduc cheltuielile, se maresc
indicatorii de gestiune in comparatie cu esantionul companiilor care nu utilizeaza aceste aspecte.
impdcarea 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 business-ul autohton sub
aspectul ,,piata slaba a capitalului — imposibilitatea aplicarii”. Lipsa stilului de gandire, accentuat
asupra profitului economic si valorii investifionale a intreprinderii creeazd o discrepanta
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suplimentara cu lumea contemporand a gestiunii si investitiillor, genereaza neincrederea
investitorilor. Neincrederea este satelitul riscurilor Tnalte pentru investitori, ce cauzeaza rate critice
de rentabilitate inalte, dar ele la randul sau - cheltuieli mult mai mari ale companiei pentru 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 posibild. Lipsa stilului corespunzator de
gandire in conditiile globalizarii, reduce brusc competitivitatea intreprinderilor moldovenesti si
constituie o bariera serioasa ce retine cresterea economica in tara.

Insa dupa parerea autorului prezentei lucriri, pentru aplicabilitatea in practica autohtoni a
modelelor de evaluare in baza parghiilor financiare trebuie stabilite conditiile realizarii modelului
dat. Printre ele autorul mentionecaza:

1. existenta organizatiilor profesioniste ale evaluatorilor independenti in care ar exista grupe de
evaluare a afacerii. Primii pasi in aceastd directie deja au fost facuti. Au fost create si functioneaza o
serie de organizatii profesionale, dar asa o directie de activitate ca evaluarea business-ului se afla la
etapa de creare;

2. pentru lucrul evaluatorilor profesionisti e necesarda o bazd informationald impunatoare
privind: variatiile cursurilor valutare, modificarea nivelului preturilor, starea financiara a
intreprinderilor falimentare, preturile de vanzare ale intreprinderilor si parametrii lor de baza, atat la
noi in tara, cat si peste hotare s.a.;

3. necesitatea in cadre calificate care ar putea efectua analiza financiard a intreprinderilor,
evalua proiectele investitionale, strategia si tactica financiara a intreprinderilor si in aceasta bazd sa
determine pretul de piata al intreprinderii;

4. e necesara existenta unei paturi de proprietari de intreprinderi care ar fi cointeresati in
determinarea pretului real al intreprinderii detinute;

5. realizarea modelului e imposibild fard o interventie nemijlocitd a statului in procesul
evaluarii capitalului intreprinderilor. Sunt necesare acte normative privind evaluarea intreprinderii
in baza experientei tarilor inalt dezvoltate cu adaptarea lor la specificul economiei Moldovei, e
necesara licentierea de catre stat a persoanclor care vor fi incadrate in sfera evaluarii
intreprinderilor.

CONCLUZII

IROPEE]

de gandire orientat spre crearea valorii, prezintd o chemare serioasd mediului de business
moldovenesc. Companiile moldovenesti care vor primi aceastd chemare printre primele si vor
incepe sa dezvolte metodele corespunzatoare, vor primi avantaje concurentiale deosebite.
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