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INTRODUCERE

Aceasta carte abordeaza problemele complexe ale teoriei §i
practicii moderne in domeniul diagnosticului financiar si evaluarii
afacerilor. Incontestabil, cele mai multe dintre conceptele si instru-
mentele utilizate in analiza nu sunt noi pentru un cititor avizat. Ceea
ce diferentiaza aceasta lucrare de altele este accentual pus pe ideea
ca valoarea firmei apare ca rezultanta a modelului de afaceri, a
structurii §i proceselor de exploatare, a relatiilor firmei cu mediul
economic. Am incercat sa fundamentam o conceptie originala privind
valoarea firmei. Dorinta noastra a fost sa evidentiem legatura dintre
instrumentele de diagnostic / evaluare §i obiectivul de redresare a
firmelor — componenta fundamentala a strategiilor anti-criza. Pe baza
acestei abordari intentionam sa identificam relatiile de cauzalitate
care se formeaza intre eficienta functionarii firmei §i valoarea sa.
Matricea paradigmatica in care s-au inscris rationamentele noastre
se alimenteaza direct din obiectivul major al managementului
financiar si anume maximizarea valorii de piata a afacerii. Aceasta
intrucdt misiunea unei afaceri este sa creeze valoare economica.
Redresarea firmelor trebuie subordonata acestui deziderat.

Speram ca pentru cititori nu va fi prea greu sa gaseascd
subiecte preferate ale analizei eficientei, valorii §i modalitatilor de
redresare a firmei: cash-flow-ul, capacitatea de autofinantare,
goodwill-ul etc. In lucrarea de fatd am incercat sd inspirdm viatd
acestor concepte financiare, abordandu-le contextual si urmarind cu
atentie conexiunile si interdependentele cu alte aspecte semnificative
ale functionarii afacerii. Cifrele dobdandesc sens si relevanta numai
daca sunt interpretate in corelatie cu realitatea multireferentiala si
multidimensionala a firmei.

Profundele schimbari structurale survenite in economia
mondiala precum §i in cea nationalda — globalizarea, dematerializarea,
criza, etc. — ne indeamna sa privim critic nu numai practicile
manageriale de pe diferite nivele organizatorice ale economicului, ci
si esafodajul teoretic care le-a inspirat. ,,Decorporalizarea“ proce-
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selor si valorii economice exercita efecte deosebit de presante in
sensul reexaminarii conceptelor si modelelor teoretice din majoritatea
stiintelor gestiunii. Managementul financiar al intreprinderii nu
numai ca nu reprezintd o exceptie, ci, dimpotriva, se situeaza in
avangarda acestei innoiri conceptuale, intrucdt este domeniul care §i-
a asumat misiunea de a raspunde la cdteva intrebari fundamentale:
Ce reprezinta in prezent valoarea economica si, in consecintd,
valoarea afacerii (intreprinderii)?; Care sunt principalii factori
(inductori) ai valorii afacerii?; Care sunt mijloacele de stimulare a
cresterii valorii afacerii? Desigur, problematica managementului
financiar este mult mai complexd, insa trebuie sa recunoastem ca
celelalte preocupari sunt, in mod direct sau indirect, doar niste
derivate subordonate acestor trei aspecte cruciale, iar demateria-
lizarea economicului ne obliga sa revizuim, uneori chiar radical,
opticile traditionale asupra lor. Interesul pentru studiul goodwill-ului
ca instrument de diagnosticare, evaluare §i restructurare a afacerilor
este generat §i Se inscrie in zona acestor preocupari: este tot mai
pregnant faptul ca o parte tot mai mare din valoarea firmelor
moderne este de natura intangibila, goodwill-ul reprezentind
aproximarea financiara globala a capitalului intangibil detinut de
intreprinderi.

Autorii
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CAPITOLUL 1

DIAGNOSTICUL SI EVALUAREA CA FUNDAMENTE
ALE STRATEGIEI FINANCIARE A FIRMEI

1.1. Continutul strategiei financiare a firmei

Dimensiunea strategicd a managementului este responsabila
pentru asigurarea, in conditii de eficientd si echilibru, a evolutiei pe
termen lung a firmei. In aceasti ipostaza, strategia generala de afaceri
are misiunea de a dota firma cu avantaje competitive care sa-i permitd
acesteia sa obtind pozitii de piatd solide si durabile si, In consecinta,
performante financiare superioare nivelului mediu din sectorul in care
firma isi desfagoara activitatea. Strategia financiard este conceputa si
articulata astfel incat, prin masurile si deciziile pe care le inglobeaza,
sda furnizeze suportul financiar in vederea promovarii cu succes a
strategiei generale de afaceri a firmei. In concret, strategia de afaceri
urmareste sd asigure acea combinatie de plasamente (investitii), pe de
o parte, si finantari (structurd financiard), pe de altd parte, care sa
faciliteze maximizarea valorii economice create de firmd. Prin
impactul lor, masurile prevazute de strategia financiara afecteaza in
mod semnificativ §i durabil principalele structuri patrimoniale ale
firmei, atit de activ, cat si de pasiv. In acest scop, arbitrajul corect
intre multitudinea de obiective financiare posibile ale firmei este
absolut necesar. Astfel, coerenta obiectivelor financiare pe care si le-a
propus firma este o conditie fundamentala. Alegerea obiectivelor
financiare, esalonarea lor in timp si elaborarea unor seturi de actiuni
care sd le sustina reprezintd, in esentd, continutul strategiei financiare
la nivel de firma.

Strategia financiara reprezinta una dintre strategiile functionale
ale intreprinderii si, in aceasta ipostaza, constituie un element esential
al strategiei globale de afaceri. O strategie functionala inglobeaza
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totalitatea directiillor de activitate ce corespund, in mod durabil si
sistematic, unui sector specializat sau functii a intreprinderii - finante,
marketing, productie, cercetare-dezvoltare, resurse umane etc.

Strategia globala de afaceri este formulatd pe baza misiunii
intreprinderii, ca apoi sd fie detaliatd cu ajutorul unor strategii
functionale corespunzatoare diferitelor sectoare specializate. Asadar, o
strategie functionald precizeazd contributia fiecdrei functii a
intreprinderii la realizarea strategiei globale.

Strategia financiard, ca strategie functionala, este subordonata
unor obiective strategice bine definite. Astfel, obiectivul financiar
fundamental il constituie maximizarea valorii de piatd a intreprinderii,
proces echivalent cu cresterea avutiei proprietarilor. Acest obiectiv
financiar general implica urmatoarele obiective strategice derivate:

1) Realizarea unor investitii care sa asigure cresterea capacitatii
beneficiare a intreprinderii pe termen lung. Aceasta inseamna
ca strategia financiarda va urmari, cu ajutorul unui plan
multianual de investitii, constituirea unei structuri patrimoniale
cat mai competitive si valorificarea cat mai eficace a acestui
patrimoniu astfel incat sa asigure performante economico-
financiare de calitate si la un nivel superior.

2) Mentinerea si consolidarea echilibrului financiar pe termen
lung printr-o corelare corespunzatoare a nevoilor cu resursele
financiare durabile ale intreprinderii. Consecinta directa a
echilibrului financiar pe termen lung este solvabilitatea
intreprinderii.

3) Controlul adecvat al riscurilor financiare asociate evolutiei pe
termen lung a Intreprinderii.

Se observa ca obiectivele strategice mentionate sunt doar
partial s1 numai in anumite conditii compatibile. Astfel, relatia
pozitivd existenta intre rentabilitate (maximizarea performantelor) si
marimea riscului este bine cunoscuta in practica §i teoria economica:
de reguld, cu cat mai inalt este nivelul rentabilitatii pretins de o
intreprindere, cu atat mai importante sunt si riscurile specifice pe care
aceasta trebuie sd si le asume. Cu alte cuvinte, cresterea rentabilitatii
are loc, Tn mod normal, prin acumulare de riscuri.

Insa cele mai numeroase si serioase divergente se pozitioneaza
la nivelul relatiei dintre maximizarea rentabilitatii s1 intdrirea
echilibrului financiar. Cauza majora a acestor divergente poate fi pusa
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in seama faptului cd intotdeauna rentabilitatea intreprinderii este
numai partial ,lichida“, adicd performantele financiare nu se
concretizeaza automat si imediat in fluxuri de lichiditati (cash-flow).
Adesea, Intreprinderea, pentru a-si spori rentabilitatea (performantele),
consuma resurse financiare in scopul credrii de active economice,
care Tncep sd genereze lichiditati nu imediat, ci decalat. Concluzia
generald este cd promovarea unei strategii financiare reprezintd un
arbitraj complicat si subtil intre obiective financiare frecvent
conflictuale.

Strategiei financiare i1 pot fi asociate, de regula, doud arii
decizionale majore:

e deciziile de investitie;
e deciziile de finantare pe termen lung.

Existd, de asemenea, pareri argumentate ca un al treilea
domeniu decizional specific strategiei financiare ar fi deciziile privind
repartizarea rezultatului exercitiului.

Intr-o maniera concluzivd putem afirma ci strategia financiara
a intreprinderii poate fi privita ca un sistem de criterii decizionale si
optiuni pe baza cdrora sunt precizate conditiile financiare ale adaptarii
intreprinderii la mediul concurential. In acelasi timp, elementele
prezentate ne indreptitesc sa apreciem ca posibilitatile de adaptare de
care dispune intreprinderea sunt determinate de structura activului sau
si de capacitatea de indatorare, care, la randul sau, este influentatd de
structura pasivului. In tab. 1 sunt expuse principalele corelatii activ-
pasiv si efectele pe care le exercita asupra lor deciziile financiare
strategice.

Efectele deciziilor financiare strategice
Tab.1

Elemente de activ

Efectele deciziilor
strategice

Elemente de pasiv

Activ economic

Volum (economii de scard)

Capital financiar

Lichiditate

Structura financiara

Exigibilitate

Mobilitate/divizibilitate

Flexibilitate financiara

Capacitate de indatorare

Riscuri de exploatare

Minimizarea riscului

Riscuri financiare

Rentabilitatea activului

Rentabilitate diferentiald

Costul finantarii

In termeni strict tehnici, misiunea strategiei financiare a
intreprinderii constd n a construi si modela acele structuri de activ si
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de pasiv care vor fi capabile sa Tmbunatiteascad cat mai mult, in
conditii strategice determinate, efectele mentionate.

Asadar, daca strategia globala de afaceri se focalizeaza asupra
alegerii cuplurilor ,,produs-piatd“ in care intreprinderea detine cele
mai consistente avantaje concurentiale, strategia financiara urmareste
ameliorarea constrangerilor financiare durabile care privesc activitatea
de exploatare a intreprinderii. Continutul concret al strategiei
financiare este definit de totalitatea deciziilor referitoare la fluxurile
financiar-monetare si la volumul si structura capitalurilor atrase de
intreprindere pentru a-si sustine activitdtile de exploatare. Este vorba,
in principal, de acele decizii care vizeazd afectarea surplusurilor
monetare create, structurarea activelor si capitalurilor permanente si
organizarea colectirii fondurilor pe termen lung. In ultimi instants,
aceasta inseamnd pregatirea tuturor conditiilor financiare pentru a
putea promova o politicd dezvoltativa care sa concilieze atat obiective
de crestere economicd, cat si obiective de asigurare a autonomiei
intreprinderii.

Strategia financiard este elaboratd in acord cu restrictiile
formulate de piata financiar-monetara, piata ale carei structuri sunt tot
mai reglementate si institutionalizate, iar succesul acestei strategii
poate fi evaluat in primul rand prin marimea riscurilor financiare
specifice intreprinderii.

1.2. Stabilirea obiectivelor financiare pe termen lung

Una dintre responsabilitatile fundamentale ale managementului
este formularea unor obiective financiare astfel incat acestea sa devind
un punct de referintd tangibil pentru misiunea si strategia intre-
prinderii. In teorie, aceste obiective sunt impuse de citre actionarii
intreprinderii, care urmaresc maximizarea randamentului investitiei
lor. In practica, ins, ele sunt adanc inradicinate in valorile si filozofia
afacerii impartasite de catre manageri, tragandu-si forta persuasiva din
convingerile si credintele profunde ale acestor actori organizationali
importanti.

Datoritd faptului cad obiectivele financiare sunt atat de vizibile
si tangibile, nu este de mirare ca ele, adesea, se transforma in centrul
unor tensiuni si dispute la cele mai Tnalte nivele ierarhice ale
intreprinderii. Sda examinam, de exemplu, cum douad cifre -
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rentabilitatea investitiilor (ROI) si rata de crestere a cifrei de afaceri -
pot deveni, in cadrul intreprinderii, simboluri ale unor conceptii
antitetice privind strategia si mediul. Sa ne imagindm, de asemenea, cd
managerii de varf ai intreprinderii sunt divizati in doud tabere.
Atitudinea uneia dintre ele poate fi rezumata in felul urmator: ,,Dati-ne
leadership-ul tehnologic si garantia unei ROI cat mai ridicate si
cresterea cifrei de afaceri va veni de la sine!* In schimb, atitudinea
celeilalte tabere poate fi exprimatd asa: ,,Dati-ne o rata ridicatd de
crestere a cifrei de afaceri si cresterea ROI va veni de la sine!* S-ar
parea cd ambele grupuri au, in felul lor, dreptate, sustinandu-si
pozitiile cu argumente solide. Totusi, intreprinderea trebuie sd opteze
doar pentru una din directii, cdci urmarirea simultand a unor obiective
contradictorii nu este posibila. Lasand la o parte echilibrul puterii din
sanul intreprinderii, cum se poate face o alegere rationala?

Pentru a putea raspunde la aceasta intrebare, trebuie sa ludm in
calcul cateva caracteristici ale sistemului de obiective financiare ale
intreprinderii, care sunt, in mod frecvent, neglijate, fapt care
contribuie la crearea unor echivocuri in procesul de definire a
strategiei:

= In pofida a ceea ce se crede curent, intreprinderile nu privesc
maximizarea profitului ca pe o prioritate absoluta. In practica,
nu exista prioritdti financiare absolute sau eterne, ierarhia lor
schimbandu-se odatd cu schimbarile survenite in mediul
economic §i concurential.

= Intreprinderile mature realizeazi un arbitraj periodic intre
obiective financiare multiple, sustinute de forta relativda a
diverselor grupuri de presiune economica, care reprezintd
obiective singular.

= Intreprinderile nu au dreptul unilateral de a stabili orice
obiectiv. Din momentul in care intreprinderea decide sa intre
pe un segment particular al pietei produselor sau al pietei de
capital, concurenta ii va impune limite si i va stabili conditii
in ceea ce priveste obiectivele pe care ea le va putea urmari
intr-o maniera realist.

= Qestiunea sistemului de obiective financiare ale intreprinderii
reprezintd un proces continuu care presupune realizarea unui
arbitraj intre prioritati aflate, adesea, in conflict. In orice
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moment, acest sistem isi poate pierde stabilitatea din cauza
schimbarilor produse in mediul Intreprinderii sau a
modificarilor survenite in echilibrul relatiilor de putere intre
diferite grupuri de presiune.

= Fiecare obiectiv este caracterizat printr-un anumit tip al
echilibrului financiar spre care va tinde intreprinderea,
deoarece fiecare obiectiv poate fi realizat in conditiile unei
structuri financiare specifice, diferita de cele pe care le
solicita alte obiective, asigurand, prin urmare, un anumit mod
de corelare a nevoilor de finantare cu fluxurile de resurse
financiare.

= Sistemul de obiective financiare ale intreprinderii, privit in
ansamblu, este greu de inteles. Chiar dacd obiectivele
financiare par precise si clare, multe dintre ele sunt, in
realitate, relative si instabile. Aceastd caracteristica a
obiectivelor financiare ingreuneaza trasarea unor repere
operationale bine definite pentru nivelele de executie ale
intreprinderii, fiind percepute de catre multi dintre managerii
de pe aceste nivele ca arbitrare sau incoerente.

Aceste trasaturi sugereazd ca existd constrangeri obiective In
optiunile managerilor, cd obiectivele financiare sunt interdependente,
iar schimbarea unuia dintre ele aproape intotdeauna va atrage si
revizuirea celorlalte.

Prin procesul de planificare financiard este stabilit un anumit
numar de obiective, ca raspunsuri la diferite prioritdti §i presiuni.
Atunci cand managementul de varf 1i pretinde intreprinderii sa-si
creasca in mod agresiv principalele segmente ale pietei, sa ramana
lider in domeniile calitatii si inovatiei tehnologice, sa se diversifice, sa
asigure un constant si consistent flux de rezultate, sa promoveze, in
acelasi timp, o atentd politicd de indatorare etc. trebuie ca fiecare
dintre membrii sau compartimentele organizatiei sa se recunoasca in
cel putin unul din aceste obiective. Obiectivele financiare trebuie
formulate astfel incdt sa sustina misiunea intreprinderii, pe de o parte,
si sa raspunda nevoilor investitorilor, managerilor, angajatilor,
clientilor si comunitatii, pe de alta parte.

Cum poate fi realizat acest lucru intr-o lume cu resurse finite si
orizonturi limitate, in care nu prea exista loc pentru altruism? Exista o
singurd posibilitate: intreprinderea trebuie sa invete sa faca compro-
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misuri. Compromisul este singurul mecanism care poate asigura o
eficacitate durabila a sistemului de obiective financiare ale intre-
prinderii. Desigur, aceste compromisuri vor adopta expresii financiare
exacte. Orice obiectiv financiar urmareste, in linii mari, un anumit
nivel al rentabilitdtii in conditiile unui anumit tip de echilibru
financiar, care poate fi privit, la randul sau, ca partea ,lichidd“ a
rentabilitdtii, respectiv surplusurile monetare obtinute peste nevoile de
finantare ale intreprinderii. Intre rentabilitate si echilibrul financiar
relatia este, de reguld, negativa: cu cat este mai inalt nivelul de
rentabilitate spre care aspird obiectivul, cu atat mai fragil va fi
echilibrul financiar spre care va tinde intreprinderea si invers.

De exemplu, obiectivul maximizarii cotei de piatd, urmarind
cresterea vanzarilor si rezultatelor, foarte rar poate fi realizat doar pe
baza de autofinantare, investitiile masive necesare promovarii lui fiind
sustinute de cele mai multe ori prin cresterea indatorarii. Or,
investitiile de crestere si indatorarea aferentd vor diminua fluxurile
monetare, slabind echilibrul financiar prin afectarea fondurilor ramase
la dispozitia firmei. Capcanele cresterii prea rapide sunt bine
cunoscute. Pe de altd parte, urmdrirea indelungatd a unei politici
financiare prudentiale, bazatd preponderent pe autofinantare si care
vizeaza rate limitate de crestere, poate asigura o anumitd perioada
surplusuri monetare consistente, insa refuzul durabil al unor investitii
serioase in modernizare i dezvoltare va subrezi pozitia strategica a
intreprinderii si avantajele concurentiale detinute de ea.

Armonizarea perfectd a acestor doud obiective - cresterea
rentabilitatii si intdrirea echilibrului financiar - nu este posibila, dar
efectuarea unui arbitraj periodic intre ele este necesar. Intrebarea cheie
este cand trebuie acordatd prioritate unuia sau altuia dintre aceste
obiective? Pentru a raspunde la intrebare, managementul trebuie sa
analizeze cu atentie portofoliul de activitati (afaceri) ale intreprinderii
in termenii conceptului ,,cuplu produs-piatd“. Pe scurt, o asemenea
analiza poate avea in vedere urmatoarele situatii generale:

* Piatd dinamica aflatd in faza de constructie si structurare va
solicita, in vederea castigdrii de catre intreprindere a unor
pozitii strategice solide, un efort sustinut de inovare a
produselor si tehnologiilor, de perfectionare a sistemului tehnic
de fabricatie, de extindere a infrastructurii de marketing, de
organizare a fluxurilor de activitate si de achizitionare a

17



competentelor de operare distinctive. Toate Inseamnd investitii

importante Tn scopul acapararii unei cote de piata cat mai mari.

In aceastd faza a ciclului strategic, intreprinderea va manifesta

o preferinta pentru crestere.

* Piatd maturd, structuratd, cu pozitii si relatii concurentiale bine
definite, dar care, periodic, este framantata de mutatii
conjuncturale oarecum previzibile sau de micd anvergura.
Aceasta piatd nu mai poate asigura rate de crestere importante,
dezvoltarea sistemului de productie si a infrastructurii de
marketing nemaifiind o prioritate absolutd. Prioritard devine
optimizarea exploatarii angrenajelor de afaceri existente. Se
impune o mai mare prudentd in efectuarea investitiilor,
managementul incercdnd in primul rand sa facd cat mai
,lichidd* rentabilitatea investitiilor deja realizate.

* Piatd in restrangere. Dacd pozitiile intreprinderii sunt solide,
prioritatea ei va fi efectuarea unor dezinvestitii. Redimen-
sionarea sistemului de afaceri in functie de volumul de
activitate 11 va permite stabilizarea randamentelor resurselor si
a celorlalti indicatori de performantd economico-financiara.
Orientarea spre dezinvestitii va consolida echilibrul financiar al
intreprinderii Intrucat intrarile de lichiditati vor fi importante.
Totusi, intreprinderea nu poate persista mult timp Tn aceasta
situatie purtatoare de riscuri semnificative. Ea trebuie sa se
reorienteze cat mai rapid spre zone care asigura rate de crestere
mai ridicate, in caz contrar va aluneca treptat spre o pozitie
strategica total defavorabila (pozitia de lichidare).

= Pozitie de lichidare, caracterizatd atat prin rate foarte scazute
sau chiar negative de crestere, cat si printr-o situatie nesatisfa-
catoare a echilibrului financiar. Intreprinderea nici nu creste si
nici nu este lichidd. Aceastd pozitie atrage un risc aproape
inevitabil al dezastrului financiar.

Principala concluzie este ca intreprinderile care nu dispun de
suficiente rezerve lichide sau care sunt instabile din punct de vedere
financiar nu vor putea opera pe piete cu rate de crestere superioare.
Mai curand sau mai tarziu ele vor fi constranse sa-si reduca deficitul
de resurse financiare prin cresterea raportului intre indatorarea totala
st capitalurile proprii. Solutia poate fi fezabila doar in masura in care
intreprinderea reuseste sa rentabilizeze cat mai repede investitiile de
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crestere realizate pe baza indatordrii. Rdmane insd permanent riscul
deteriorarii echilibrului financiar. Autosuficienta financiard a intre-
prinderii reprezintd, prin urmare, o preconditie naturald a indepen-
dentei managementului in stabilirea optiunilor strategice.

Obiectivele financiare ale intreprinderii nu se elaboreaza si nu
se urmaresc in vid. Inevitabil, ele se confruntd cu realitatea mediului
intreprinderii si cu rigorile strategiei de afaceri globale care reflectd
aceste presiuni ale mediului. Lipsa coerentei intre obiectivele finan-
ciare §i constrangerile mediului reprezinta una dintre principalele
cauze ale esecului financiar. Intr-un fel, obiectivele financiare pe
termen scurt sunt mai degraba impuse managementului de catre mediu
decat adoptate voluntarist.

Marja de libertate decizionald apare abia in cazul obiectivelor
financiare pe termen lung. Orizontul de timp indepartat ofera
posibilitatea pregatirii manevrelor strategice. Pe termen scurt, insa,
impactul mediului este, de reguld, dur si nu poate fi absorbit decat
printr-o subordonare neconditionatd a intreprinderii. In procesul de
elaborare a obiectivelor financiare pe termen lung este importanta
compararea obiectivelor pe termen scurt cu rezultatele financiare
concrete. Rezultatele financiare satisfacdtoare pe termen scurt vor
exercita presiuni in sensul ,,cronicizarii obiectivelor care le-au
generat, conform logicii ,,Ce a fost bun ieri si azi, va fi bun i maine.*
Numai c@ obiectivele pe termen scurt sunt reactii la presiunile
imediate venite din partea mediului. Intr-o perspectiva durabild pot
rezulta insa constrangeri mult diferite de cele actuale. Daca
managementul nu va reugi sa asigure coerenta principalelor obiective
financiare si compatibilitatea lor cu tipul de semnale venite dinspre
piete, aceste obiective nu vor fi capabile sa impund intreprinderii o
disciplina operationala eficace.

1.3. Tipologia modelelor de strategie financiara la nivel de
firma

In esentd, un model de strategie financiard la nivel de
intreprindere reprezintd o conceptie coerentd si sistematica privind
criteriile decizionale pe care intreprinderea urmeaza sa le aplice pe
termen lung in vederea selectiondrii acelei combinatii de nevoi si
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resurse financiare care va optimiza raportul dintre rentabilitatea
obtinuta si riscurile asumate.

Propunem urmadtoarea clasificare a modelelor de strategie
financiara a intreprinderii:

Modelul ciclului de viatd al intreprinderii;

Modele de optimizare a portofoliului de activitati;

Modele de optimizare a investitiilor;

Modele de optimizare a structurii financiare (costului
finantarii);

v" Modele de maximizare a valorii economice a intreprinderii.

Fiecare din aceste modele se bazeaza pe anumite prezumptii
conceptuale si ofera solutii strategice specifice. Avand un caracter
plurireferential si, deci, relativ, modelele prezintd atat avantaje, cat si
dezavantaje.

Modelul ciclului de viata al intreprinderii. Ca si celelalte
modele gen ,.ciclu de viata*“ larg folosite in stiintele gestiunii, si acest
model se inspird dintr-o evidentd analogie cu evolutia biologica si
sociala a unei fiinte umane, care parcurge succesiv cateva faze ale
dezvoltarii - nasterea (lansarea), cresterea, maturitatea, declinul
(imbatranirea). Asadar, strategia financiara va avea un continut
particular in functie de faza concreta de dezvoltare prin care trece
intreprinderea, in fiecare dintre faze intreprinderea fiind caracte-
rizata prin nevoi financiare specifice, generand, totodata, un anumit
nivel al resurselor. Rolul strategiei financiare consta, de aceea, in
echilibrarea judicioasa a acestor utilizari si intrari de fonduri pentru a
asigura conditiile financiare optime de dezvoltare a Intreprinderii.
Sintetizam in tab. 2 implicatiile esentiale ale fazelor ciclului de viata
asupra strategiei financiare a intreprinderii.

In acest fel, misiunea strategiei financiare se referia la o
asemenea potrivire a principalilor parametri strategici care sa
garanteze soliditatea financiard maxim posibild in conditiile concrete
de exploatare ale fiecdrei faze a ciclului de viatd al intreprinderii.
Neajunsul major al acestui model consta in faptul ca el ofera doar o
imagine globald asupra trebuintelor si excedentelor financiare
specifice diferitelor stadii de dezvoltare a intreprinderii, or, deseori,
articularea unei strategii financiare functionale necesitad o perspectiva
mult mai nuantata.
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