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Managementul bazat pe valoare
— nhoua filozofie manageriala
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Introducere

Autorul 1si propune in lucrarea de fata
sd abordeze o tema din ce 1n ce mai dis-
cutatd in cercurile de specialisti si tot-
odatd 1n literatura de specialitate in do-
meniul managementului financiar, si
anume, managementul bazat pe valoare.
Se considera ca aceastd noua filozofie a
revolutionat managementul financiar.

Pe masura ce companiile s-au dezvol-
tat tot mai mult, iar mediul economic
concurential a devenit tot mai complex si
activitatea firmelor s-a diversificat, a fost
nevoie de noi instrumente si tehnici ma-
nageriale mai performante care sa permita
firmelor sd depdseasca obstacolele din ce
in ce mai numeroase §i mai costisitoare.
Mai ales 1n ultimii ani, managementul
traditional, bazat pe analiza si interpreta-
rea datelor contabile, si-a dovedit incapa-
citatea de a evalua si de a exprima intr-o
manierd cit mai clard si cat mai corecta
performantele reale ale companiilor. Da-
tele contabile s-au dovedit a fi subiective
si lipsite de transparentd. Ele sunt usor
manipulabile si nu dau siguranta luarii
celor mai bune decizii investifionale
atunci cand sunt luate ca fundament deci-
zional. In aceste conditii s-a impus o

schimbare 1n atitudinea managerilor.
Acum, acestia tind sd mute accentul din-
spre maximizarea veniturilor Tnspre ma-
ximizarea valorii create pentru actionari,
dinspre folosirea cu precadere a datelor
contabile inspre folosirea dinamicii fluxu-
rilor de numerar. Ca o solutie la provoca-
rile cu care se confrunta sistemele mana-
geriale traditionale a fost propusad imple-
mentarea unui management bazat pe va-
loare.

Primele semne ale implementarii unui
management bazat pe valoare, in formele
cele mai simple, in cadrul companiilor
apar la sfarsitul secolului al XVIII-lea,
atunci cand economia mondiald cunoaste
o perioadd de avant si mediul politico-
economic international a permis si a incu-
rajat dezvoltarea economiilor de scara si,
implicit, a firmelor transnationale. Aceas-
ta perioada de debut a noii filozofii mana-
geriale s-a caracterizat prin interesul ac-
centuat al firmelor in obtinerea de efici-
entd si productivitate ridicatd in activi-
tatea lor. De-a lungul anilor, noua aborda-
re si-a dovedit din plin calitatile si a Tnce-
put sa fie asimilatd de tot mai multe com-
panii, in special de cele transnationale.

Managementul bazat pe valoare (MBV)
exprima inclinatia managementului spre
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maximizarea valorii companiei, obiecti-
vul principal al noii filozofii fiind maxi-
mizarea averii actionarilor. Managemen-
tul bazat pe valoare ncearca sa evite ero-
rile manageriale datorate analizei datelor
contabile, utilizdnd in acest scop tehnici
manageriale, elemente de culturd organi-
zationala si instrumente de mdsurare a
performantelor manageriale specifice.
Dovedindu-si superioritatea fata de abor-
darea traditionald, managementul bazat
pe valoare devine o filozofie adoptata si
promovatd de marile firme internationale
de consultanta si planificare financiara.

In final am analizat latura practicd a
managementului bazat pe valoare ca noua
filozofie manageriald. Am 1incercat sa
subliniez transformarile aduse de noua
filozofie strategiilor investitionale ale
companiilor si sd analizez implicarea ma-
rilor companii internationale de consul-
tanta si planificare financiara in promova-
rea managementului bazat pe valoare.

1. Analiza strategica a unei
investitii

Marile companii au in general un nu-
mar mare de proiecte investitionale im-
plementate separat, fiecare cerand o pla-
nificare si o strategie de dezvoltare speci-
fica. Mai clar spus, acest lucru presupune
evaluarea si selectarea produsului sau a
pietei tintd unde compania vrea sd pa-
trunda si strategia de obtinere a unei po-
zitii competitive pe piatd. Aceasta implica
evaluarea mai multor factori, cum ar fi
pretul, serviciile oferite, calitatea, caracte-
risticile produsului, canalele de distributie
etc.

Managerii proiectelor investitionale
strategice se afld continuu in contact cu
clientii companiei, intr-o economie de
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piatd competitivd, si este important ca
strategia de implementare a proiectelor sa
fie dezvoltatd si urmaritd de acei mana-
geri care vor fi responsabili de rezultatele
operationale ale investitiei in cauza. Rea-
lizand aceasta si prin pregdtirea profesio-
nald a managerilor si incurajandu-i sa-si
asume responsabilitatea reusitei imple-
mentdrii strategiei, compania va avea
premisele unei activitati creatoare de va-
loare pentru investitori.

Inainte de a selecta si implementa no-
ile proiecte investitionale ale companiei,
este oportund o analizd a potentialului
operational al fiecarui proiect deja im-
plementat, cele care se deruleaza inainte
de a decide asupra noilor investitii. Pot
exista divizii sau filiale care maximizeaza
valoarea companiei, dar analizate in de-
taliu evidentiaza activitdti componente
ineficiente, care nu fac altceva decat sa
distrugad averea actionarilor. Spre exem-
plu, divizia producatoare de componente
electro-tehnice a unei companii X are per
ansamblu o contributie pozitivd asupra
cresterii valorii companiei (maximizarii
averii actionarilor), dar 1n cadrul acestei
divizii linia de productie pentru compo-
nenta M nu da rezultatele asteptate, avand
o valoare netd actualizatd a fluxurilor de
numerar generate aici negativa. Din acest
motiv, fiecare companie trebuie sa deter-
mine elementele activitatii care duc la
maximizarea averii actionarilor §i pe
acelea care diminueaza valoarea compa-
niei. Acestea din urma fie sunt eliminate,
ca exemplu renuntarea la utilizarea liniei
de productie a componentei M — conside-
rand cd producerea ei nu se mai justifica
din punct de vedere economic —, fie se in-
cearcd Tmbunatafirea activitdtii prin
retehnologizare, restructurare, cursuri de
specializare intensiva etc. In acele puncte
sensibile ale companiei.



Evaluarea investitiei, planificarea fi-
nanciard §i structura organizationala pen-
tru fiecare unitate strategica a unei com-
panii trebuie sd corespundd principiilor
managementului bazat pe valoare. Meto-
da de evaluare a proiectelor investitionale
cea mai des intdlnita este metoda fluxuri-
lor de numerar nete actualizate relevante
pentru companie. Este exclus ca planifi-
carea financiara sa se realizeze numai pe
considerente de natura contabila, ea va
trebui sa tind seama in primul rand de
capacitatea operationala a proiectului, de
valoarea indicatorilor de performanta ma-
nageriala in noua abordare manageriala.
Deciziile strategice §i comunicarea inter-
na sau externd a companiei se vor realiza
in functie de mediul in care 1si desfagoara
activitatea, de factorii externi, de caracte-
risticile pietei, urmarind cresterea perfor-
mantelor operationale ale companiei.

Analiza strategici a unei investifii
poate fi considerata ca avand trei etape:

1. evaluarea strategiei — In care mediul
extern si potentialul intern sunt anali-
zate pentru a se evidentia punctele
forte si cele slabe ale proiectului in ce
priveste capacitatea sa de a crea va-
loare pentru actionari;

2. alegerea strategiei investifionale — in
care optiunile strategice ale companiei
sunt descrise si evaluate;

3. implementarea strategiei — aceasta
presupune actiuni ale managementului
in sensul definirii structurii organiza-
tionale si a angajamentului luat in a
atinge anumite tinte, planificarii resur-
selor, motivarii angajatilor etc.;

1) Evaluarea strategiei

Existd trei principali determinanti
strategici ai unei activitati eficiente.
(a)Atractivitatea sectorului de activitate.
Mediul economic in care activeaza com-

pania are o influentd deosebita asupra
profitabilitatii acesteia. in unele sectoare
firmele au putini concurenti, aici forta de
negociere a consumatorului este redusa,
forta de negociere a furnizorilor compa-
niei este de asemenea redusd si sunt, de
obicei, putine obstacole artificiale create
la intrarea pe piata a noilor concurenti sau
a unor produse substituibile, cel mai mare
impediment al noilor veniti fiind chiar
dimensiunile companiilor existente, rela-
tiile pe care acestea le au pe piata, puterea
lor de convingere si marca cunoscuta.
Aceste sectoare de activitate par sa fie
foarte atractive pentru jucdtorii cu o anu-
mitd putere pe piata, cererea fiind mare
pe o astfel de piatd, consolidand premi-
sele maximizarii averii actionarilor. Alte
piete sectoriale sunt suprasaturate, aici
numarul firmelor existente este foarte
mare §i concurenta puternica inlatura unii
jucatori de pe piata, facandu-i sa se ori-
enteze catre alte sectoare unde ar putea
sd-si valorifice superior avantajele com-
parative. Pe astfel de piete supraaglome-
rate preturile sunt, de reguld, reduse dato-
ritd concurentei acerbe, a puterii crescute
de negociere a furnizorilor si clientilor,
precum si a numdrului mare de produse
perfect substituibile existente. O astfel de
piatd reprezintd un climat considerat ca
fiind favorabil unor investitii ce vor dis-
truge averea actionarilor.

(b) Resursele detinute si utilizate — factor
determinant al competitivittii companiei.
Identificarea unui sector atractiv este nu-
mai un prim pas al strategiei de investire.
Companiile conduse dupa principiile ma-
nagementului bazat pe valoare urmaresc
sd obtina rate ale castigului la capitalul
utilizat peste media sectorului respectiv.
Pentru a depdsi aceastd medie, compani-
ile au nevoie de utilizarea anumitor
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avantaje care si le ofere un plus de com-
petitivitate pe piatd. Aceste avantaje spe-
cifice sunt date de reguld de resursele pe
care compania le detine. Majoritatea re-
surselor companiei sunt ordinare, com-
pania fiind capabila sa exploateze una sau
doua resurse extraordinare, adica acelea
care conferd companiei un plus de com-
petitivitate. O resursa extraordinara este
aceea care, prin utilizarea in combinatie
cu celelalte resurse, ofera companiei plu-
sul de fortd necesar pentru a-si depasi
concurentii §i posibilitatea credrii de noi
oportunitati aducatoare de valoare pentru
investitori. Resursele critice extraordina-
re sunt acelea care ar trebui sd determine
specializarea companiei, indicand ceea ce
o firmd poate realiza cu succes. Factorii
maximizarii averii investitorilor pot con-
sta In oferirea acelorasi beneficii clienti-
lor ca si concurenta, dar la costuri mai
mici, sau oferind clientilor produse unice
la preturile pietei.

Resursele ordinare ofera companiei
forta necesard existentei pe o anumita
piata. Acestea sunt vitale pentru supra-
vietuirea companiei intr-o economie de
piatd functionald. Sa ludm spre exempli-
ficare sectorul de piatd al produselor ali-
mentare. Existd aici cateva activitati de
baza care fac posibild mentinerea pe piata
a firmelor din acest domeniu, cum ar fi
aprovizionarea, managementul resurselor
umane, contabilitatea, prezentarea produ-
selor in magazin etc. Marile lanturi de
magazine detin avantaje care le diferenti-
azd de micile chioscuri, minimarketuri.
Ele sunt capabile sd obtina costuri de
aprovizionare unitare mai reduse tocmai
datorita cantitatilor mari de produse rula-
te, aceste hipermarketuri pot beneficia de
avantajele unei economii de scard atit in
diminuarea costurilor de circulatie, cat si
a altor cheltuieli, cum ar fi cele cu pro-
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movarea produselor. Cu toate acestea, si
micile magazine pot detine avantaje spe-
cifice care sd le permitd obtinerea unor
rate ale céastigului foarte mari. Dintre
aceste avantaje enumeram: avantajul de
localizare care permite clientului econo-
misirea de timp si energie facand mai ra-
pida si mai putin costisitoare deplasarea
catre produsul dorit, avantajul unor servi-
cii de calitate din partea angajatilor in
numar mai redus, avantajul unui orar ori-
entat catre client ce poate duce la practi-
carea unor preturi mari In anumite inter-
vale orare. Marile lanturi de magazine
considera acesti factori ca fiind costisi-
tori. In incercarea de a obtine si ele aceste
avantaje ale micilor magazine, hipermar-
keturile pot ajunge in situatia de a-si
pierde principalul avantaj competitiv, si
anume costurile reduse de circulatie.
Cand analizam din perspectiva competiti-
ei intre diverse lanturi de magazine, deci
restrdngem un pic aria analizei noastre
eliminidnd micile magazine, unele resurse
extraordinare pot deveni resurse ordinare.
In acest caz, costurile reduse si alte
avantaje ale economiilor de scard pot fi
considerate factori ordinari din moment
ce toate lanturile de magazine le detin si
sunt necesare pentru supravietuirea lor.
Pot fi considerate acum resurse extraordi-
nare, care fac diferenta cu concurenta,
calitatea relatiilor specifice cu furnizorii,
utilizarea unui sistem sofisticat de colec-
tare a informatiilor despre clienti, pro-
grame specifice de promovare si fideli-
zare a clientilor, precum si detinerea celor
mai atractive site-uri comerciale. Chiar si
aceste avantaje nu dau de la sine un plus
de competitivitate companiilor respective.
Avantajele competitive pe termen lung
depind si de capacitatea de inovare si de
utilizarea eficientd a resurselor detinute.
Devin aici resurse extraordinare compe-



tenta echipei manageriale, coerenta, atitu-
dinea, cunostintele si experienta manage-
rilor.

Analistul nu trebuie sd caute un numadr
mare de resurse extraordinare pentru a
evalua daci o companie are potentialul de
a-si depasi concurenta. Daca aceasta deti-
ne macar una este un lucru bun, deoarece
o companie nu are nevoie decit de un
factor extraordinar pe care sa-1 foloseasca
eficient pentru a-si depdsi competitorii si
a obtine in final rate ale castigurilor peste
media pe sector. Daca exista doua resurse
extraordinare, atunci este excelent. Din
practica s-a dovedit ca este cu totul neo-
bignuit ca la o companie sa se gaseasca
trei sau mai multe resurse extraordinare.

Marea majoritate a resurselor extraor-
dinare sunt intangibile. Acestea reprezinta
calitatile indivizilor care muncesc in
compania respectiva sau se refera la le-
gaturile interpersonale. De obicei, acestea
sunt construite pe o perioadd lunga de
timp de catre membrii companiei. Aceste
calitati nu pot fi evaluate stiintific si nici
nu pot fi masurate in vreun fel. Acestea
reprezintd determinantii cheie ai maximi-
zarii averii actionarilor prin crearea de
valoare 1n firma si de aceea necesitd o
atentie sporita.

Glen Arnold (Arnold, 2003) a clasifi-
cat resursele extraordinare in sase catego-
ril.

Tangibile. Desi mai putin intilnite ca
resurse extraordinare, in unele cazuri, re-
sursele tangibile pot oferi plusul de com-
petitivitate necesar depasirii concurentei.
Acestea sunt active ce au o forma fizica si
sunt Tnregistrate in bilantul contabil al
firmei. Aceste resurse tangibile includ
materii prime §i materiale specifice, faci-
litdti de productie si patente. Aceste re-
surse pot fi achizitionate, dar in momen-
tul cand sunt obfinute cu usurinta inaintea

concurentilor §i pe o anumita perioada de
timp sunt 1n posesia exclusiva a compani-
ei, atunci ele devin o resursa extraordina-
rd. Un exemplu concludent de resursa
tangibila extraordinara 1l constituie retea-
ua de cabluri detinutd de compania natio-
nala de telecomunicatii pana nu demult,
retea care avea caracter unic in plan nati-
onal si care era foarte greu de reprodus in
cazul in care un alt operator de telefonie
fixa dorea sd intre pe piatd. Acest avantaj
competitiv cu caracter de monopol s-a
diminuat odatd cu aparitia telefoniei mo-
bile si a internetului. Proprietatea Micro-
soft asupra sistemelor de operare si bre-
vetelor de producere a diferitelor compo-
nente IT 1i ofera un plus de competitivi-
tate pe piatd. McDonald’s urmareste sa
obtind cele mai bune amplasari pentru
restaurantele proprii (fie pe cele mai aglo-
merate autostrazi din SUA, fie in centrele
urbane foarte aglomerate.

Relationale. De-a lungul timpului
companiile isi dezvolta anumite relatii cu
alte companii sau cu alti actori de pe pia-
ta, relatii care nu pot fi dizolvate prin
simpla aparitie a unor noi concurenti.
Relatiile de afaceri pot fi de mai multe
feluri. Cele mai putin importante sunt
cele contractuale. Cele mai importante
sunt cele informale. Acestea din urma se
construiesc pe bazad de incredere recipro-
ca intre parti de-a lungul mai multor ani
de colaborare. Pierderea increderii intre
parti este de obicei iremediabila si fatala
relatiei de afaceri. O astfel de relatie pu-
ternicad cu furnizorii si consumatorii de
bere in Africa de Sud a determinat ca
South African Breweries (SAB) s obtina
98% din piata berii In aceasta tara, facand
aproape imposibila intrarea pe piata a al-
tor investitori in acest domeniu, fie ei na-
tionali sau straini. SAB a stabilit relatii
speciale cu soferii de camion care distri-
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buiau bauturile in piata, ajutandu-i sa-si
dezvolte propriile afaceri in domeniul
transportului. A consolidat relatiile cu
angrosistii §i detailistii pe care i-a ajutat
sd-si procure 1azi frigorifice i generatoa-
re de electricitate. Un nou intrat pe piata
ar fi fost nevoit sa-si construiasca propri-
ile relatii cu toti acesti actori fara de care
i-ar fi fost aproape imposibil sa-si desfa-
soare activitatea, ar fi trebuit probabil sa-
si construiascd o noua retea de distribugie
si aprovizionare. Toate acestea implica
costuri si riscuri foarte mari pe care po-
tentialii investitori pe piata ar refuza sa si
le asume. Relatiile stabilite Tntre angajati,
intre angajati si conducerea companiei
pot genera avantaje competitive. Calitatea
relatiilor sale cu autoritatile publice din
statul unde 1si desfasoara activitatea poate
fi foarte importantd pentru succesul com-
paniei pe piata respectivd. Marile compa-
nii atrag adesea 1n conducerea lor oameni
care au lucrat Tn guvernele tarilor respec-
tive sau 1i angajeaza sd stabileasca lega-
turi cu departamentele guvernamentale
unde au cunostinte.

Reputatia. Reputatia se construieste in
mod normal Tn mai multi ani de activitate
pe o anumitd piatd. Odatd construitd, o
buna reputatie poate fi consideratd ca o
sursd de venituri exceptionale. Spre
exemplu, renumele firmei Sony face, in
mintea consumatorului, diferenta intre
aceasta si celelalte marci concurente,
chiar Tnainte de a testa produsul. Firmele
ale caror marci nu sunt cunoscute pot
avea dificultati la intrarea pe piata domi-
natd de marci cunoscute si apreciate de
consumatori. Consumatorii vor accepta
cu mai multd usurintd produsul unei
companii cu reputatie pe acea piatd decat
al uneia necunoscute, chiar daca produ-
sele de marca sunt identice cu ale concu-
rentei sau chiar mai slabe din punct de
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vedere calitativ. Acesta este un avantaj ce
poate constitui o sursd suplimentard de
venit, o resursd care prin exploatarea ei
eficientd duce la maximizarea ratei casti-
gului pentru investitori.

Atitudinea. Aceastd caracteristicd se
referd la cultura organizatiei, la ansam-
blul elementelor care formeaza un mod
specific de gindire in managementul
companiei. Exprimd modul in care com-
pania percepe si comunica cu mediul ex-
terior. Termeni cum sunt dispozitia, inte-
resele si cultura sunt strans legati de ati-
tudine. O echipa poate fi alcatuita din ju-
catori cu cea mai buna tehnica de negoci-
ere sau cu cunostinte vaste despre joc, pot
fi ei cei mai priceputi sau cei mai rapizi,
dar fard o atitudine de invingéator nu vor
avea succesul urmarit. Trebuie sa existe
dorinta de a invinge. O atitudine pozitiva
poate aduce plusul de competitivitate
pentru a putea depasi concurentii. Unele
firme dezvolta o mentalitate de invingator
bazatd pe o culturd a inovatiei ca mijloc
de depdsire a concurentei, unele se ori-
enteaza catre satisfacerea consumatorului,
in timp ce altele se concentreaza asupra
calitatii produselor oferite.

Priceperea. Priceperea unei companii
reprezintd abilitatea acesteia de a atinge
un set de obiective propuse. Spre exem-
plu priceperea unei companii se poate
concretiza in realizarea unor bune cerce-
tari de piata, in inclinatia spre inovare sau
in prelucrarea eficienta a diferitelor mate-
rii §i materiale. Priceperea este mai mult
decdt suma unor aptitudini individuale.
Combinarea si coordonarea aptitudinilor
indivizilor Intr-o companie poate consti-
tui o resursa extraordinara.

Cunostintele  detinute. Cunoasterea
consta in acumularea de informatii si in-
terpretarea, organizarea, sintetizarea si
clasificarea acestora pentru a putea lua



cele mai bune decizii si a cunoaste mai
bine compania si mediul exterior. Obtine-
rea, utilizarea eficienta si distribuirea cu-
nostintelor in companie pot fi foarte im-
portante pentru crearea si mentinerea unui
avantaj competitiv pe piata.

Exista doud tipuri de cunostinte. In
primul rand sunt cele explicite, ce pot fi
transferate sub forma codificata si usor de
procurat de catre toti actorii de pe piata.
Este putin probabil ca aceste cunostinte
sd ofere un avantaj competitiv detinato-
rului din moment ce sunt disponibile si
concurentilor sub diverse forme. Al doi-
lea tip de cunostinte il reprezinta cele im-
plicite, nedefinite, tacite. Acestea sunt
subiective, personale si specifice fiecarei
companii. Sunt complexe si greu de co-
municat si codificat. Cunostintele specifi-
ce sunt greu de aflat de catre concurenti,
de aceea pot constitui un avantaj compe-
titiv.

(¢) Ciclul de viata al capacitatii de a crea
valoare. Detinerea unui avantaj competi-
tiv intr-un sector atractiv nu duce in mod
direct la cresterea performantei compani-
ei pe termen lung, mai ales daca nu detine

avantaje competitive sustenabile i con-
ditiile economice in acel sector nu se
mentin favorabile exploatarii avantajului
respectiv. Firmele care vor sa patrunda pe
piata sunt atrase de acele sectoare 1n care
se obtin castiguri peste media pe econo-
mie, iar avantajele competitive ale fir-
melor deja existente vor disparea in scurt
timp. Durata, persistenta unui avantaj
competitiv poate fi exprimata in termenii
ciclului de viata cu patru etape: dezvolta-
re, crestere, maturitate si declin. In prima
etapd se contureazd avantajul competitiv
probabil pe baza inovatiilor tehnologice,
acum fincasarile fiind reduse. In etapa de
crestere, cererea pentru produsele compa-
niei se situeazd pe o pantd ascendenta
datoritd exploatarii resurselor exceptio-
nale ce genereaza consolidarea marcii,
imbunatatirea pozitiei pe piata si drepturi
de proprietate intelectuald. Cresterea
aceasta continud se mai modereazd spre
faza de maturitate, atunci cand avantajul
competitiv nu mai are aceeasi intensitate
ca mai inainte, probabil si datorita desco-
peririlor tehnologice de care incearcd sa
profite ceilalti concurenti sau datoritd ob-
tinerii dreptului de utilizare a acelor cu-
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nostinte strategice. In aceasti etapi com-
pania se afld in fata alegerii unei dintre
urmatoarele trei solutii. Doua dintre ele se
referd la o repozitionare pe curba ciclului
de viata, iar a treia constd in intrarea in
etapa de declin, etapa in care, daca se
continua activitatea, averea investitorilor
va fi diminuatd. Cele doua solutii de re-
venire pe panta ascendentd a ciclului de
viata sunt: A. ridicarea de obstacole in
calea patrunderii pe piatd a noilor concu-
renti, si B. mentinerea unei politici de
inovare si imbunatitire a produselor
existente astfel Tncat sa fie tot timpul cu
un pas Tnaintea concurentei. Un exemplu
in privinta utilizarii acestor doua tehnici
de mentinere a avantajelor competitive
este Microsoft, care domina piata soft-
ware si a aplicatiilor IT.

2) Alegerea strategiei investifionale
Managerii trebuie sa ia in calcul o

gama cit mai variatd de optiuni strategi-
ce. Procesul de cautare a unor alternative
viabile la strategia propusa este esential
pentru demararea analizei. Scopul acestei
cautari de posibile optiuni strategice este
de a descoperi avantajele competitive si
modul in care compania poate sa profite
de ele pe o piata atractiva pe termen lung,
urmarind 1n final maximizarea averii ac-
tionarilor.

Exista trei tipuri de strategii prin care
firmele pot obtine avantaje competitive
sustenabile (Arnold, 2003):

strategia celui mai scazut cost — are In

vedere oferirea de produse standard

fara servicii aditionale, de service,
complementare; este caracteristica eco-
nomiilor de scara;

- strategia diferentierii — se refera la ofe-
rirea de marfuri si servicii cu caracte-
ristici unice pe piatd, fapt ce le ofera posi-
bilitatea revendicarii unui pret ridicat;
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- strategia focalizarii — are in vedere
concentrarea activitafii companiei pe
un anumit segment de piatd unde-si
poate valorifica la maxim calitatile de
care dispune, oferind produse de cali-
tate superioara.

Odata ce au fost identificate optiunile
strategice, se trece la evaluarea acestora.
Se analizeaza fiecare optiune 1n parte din
punct de vedere calitativ evidentiind
anumite atribute valoroase ale proiectului
cum ar fi creativitatea, spiritul inovativ,
intuitia, originalitate etc. Evaluarea cali-
tativa este completatd de o analiza canti-
tativa care se bazeaza pe indicatorii de
profitabilitate. Pentru a avea o evaluare
corespunzatoare principiilor manage-
mentului bazat pe valoare se utilizeaza
indicatori ai valori create, cum ar fi pro-
fitul economic, fluxurile de numerar libe-
re generate de proiect etc.

3) Implementarea strategiei

Pentru a implementa o strategie de
succes si pentru a obtine in final maximi-
zarea averii actionarilor este necesard o
planificare eficientd a resurselor alocate,
0 reorganizare §i 0 motivare corespunza-
toare a personalului. Resursele vor fi alo-
cate acelor departamente sau unitati care
se considerd, dupa o prealabild evaluare,
cd au capacitatea de a genera valoare
pentru actionari. Managerii isi iau res-
ponsabilitati si 1si fixeaza obiectivele pe-
riodice pentru a obtine 1n final maximiza-
rea averii actionarilor.

2. Managementul bazat pe
valoare in practica

Cu toate ca am demonstrat cat de im-
portanti sunt indicatorii analizati in masu-
rarea performantei manageriale Tn mana-



gementul bazat pe valoare, trebuie sd ne
fie clar cd interpretarea si calculul acestor
indicatori nu reprezintd finalitatea im-
plementarii unui program managerial ba-
zat pe valoare in companie. Ca 1intot-
deauna, nu trebuie confundat scopul cu
mijloacele. Din pacate pentru unii mana-
geri, care urmaresc in special obtinerea
unor valori ridicate ale indicatorilor de
performanta, aceste valori nu reflecta si
maximizarea averii actionarilor atata timp
cat ei au procedat la manipulari ale date-
lor contabile pentru a le mari. Valoarea se
creeaza in firma prin dezvoltarea de pro-
iecte strategice rentabile si programe ope-
rationale eficiente.

Implementarea cu succes a unui pro-
gram managerial bazat pe valoare repre-
zintad mai mult decat analiza §i interpreta-
rea unor indicatori de performanta bazati
pe valoare si apoi orientarea activitatii
companiei in functie de aceste rezultate.
Analisgtii acestei abordari manageriale
sustin cd implementarea cu succes a unui
management bazat pe valoare presupune
modificdri fundamentale in cultura com-
paniei.

Prin cercetari laborioase realizate in
cadrul INSEAD' s-au descoperit cinci de-
terminanti cheie ai valorii create In com-
panie, si anume:

- un angajament explicit al managerilor
in sensul crearii de valoare, care de-
vine evident atunci cand compania isi
orienteaza activitatea in interesul acti-
onarilor ei;

- educarea si perfectionarea unui numar
cat mai mare de manageri si angajati
in sensul maximizarii averii actiona-
rilor;

INSEAD - cea mai importantd scoald
internationala de afaceri aflata in Franta la
Fontainebleau.

- dezvoltarea ideii de interes comun in
companie, ajutatd printr-o politica de
recompensare adecvatd a manage-
mentului sau a tuturor angajatilor in
functie de profitul economic creat in
companie;

- dezvoltarea si sprijinirea unitatilor
economice creatoare de valoare pentru
actionari, prin evaluarea si implemen-
tarea celor mai performante proiecte
pentru investitori;

- realizarea unei restructurari generale.
Regulile cele mai importante ale im-
plementarii unui management bazat pe
valoare sunt: evitarea erorilor aparute
datorita deficientelor datelor contabile,
identificarea valorii create in firma,
adoptarea unor noi strategii operatio-
nale orientate spre investitori si, nu in
ultimul rand, dezvoltarea sistemului
informational ca o componenta strate-
gica a activitatii companiei.

O implementare corecta a acestor cinci
factori este esentiald pentru a beneficia de
pe urma implementarii unui management
bazat pe valoare. In afara acestor deter-
minanti, cercetdtorii INSEAD au mai
precizat o suma de alti factori indispensa-
bili in practica managementului bazat pe
valoare. Un angajament de maximizare a
averii actionarilor clar exprimat si un
program de training intensiv pentru an-
gajati de intelegere a noii abordari mana-
geriale sunt factori de succes in procesul
initial de implementare a managementu-
lui bazat pe valoare. Dezvoltarea progra-
mului de rasplatire a angajatilor, in sensul
motivarii acestora sd maximizeze averea
actionarilor, depolitizarea planificarii bu-
getelor si implicarea directorului general
in implementarea noilor programe pot fi
considerati ca factori importanti ce sustin
atingerea scopului principal al manage-
mentului bazat pe valoare.
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Analizele financiare bazate pe valoare
si tehnicile de evaluare in managementul
bazat pe valoare utilizeazd in general un
set de instrumente binecunoscute, cum
sunt profitul economic (EP) sau valoarea
economica adaugata (EVA), pentru de-
terminarea celor mai rentabile proiecte si
masurarea performantelor manageriale.

Numeroase companii de consultanta
si/sau planificare financiara au dezvoltat
teorii proprii 1n ce priveste modul de im-
plementare a noii abordari bazate pe va-
loare. Fiecare pretinde ca are o abordare
specifici a managementului valorii. Pre-
zentdm un rezumat al unor asemenea
abordari Tn sase companii de consultanta
si planificare financiara: Stern Stewart &
Co, Marakon Associates, McKinsey &
Co, PriceWaterhouseCoopers, L.E.K.
Consulting si Holt Value Associates.

Stern Stewart & Co a fost fondata in
1982 si s-a bazat pe dezvoltarea unui ma-
nagement construit in jurul conceptului
de valoare economicd adaugatda (EVA).
EVA si MVA sunt, probabil, cele mai cu-
noscute instrumente dezvoltate de com-
pania din New York.

Marakon Associates, creatd in Stan-
ford, era odata caracterizata ca detinand
cel mai ascuns secret Tn consultanta.
Abordarea acestei companii se bazeaza pe
modelul lui Gordon.

McKinsey & Co ofera atat consultanta
in ceea ce priveste stabilirea strategiilor,
cit si consultanta financiara.

PriceWaterhouseCoopers este 0 com-
panie de consultantd recunoscuta in toata
Iumea. Echipa de consultanti financiari de
la PwC activeaza in domeniul planificarii
si implementdrii de programe manageri-
ale, cum este managementul bazat pe va-
loare.

LEK. Consulting, creatd in 1983,
ofera clientilor sdi, raspanditi in toata lu-
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mea, sfaturi manageriale strategice si su-
port comercial. Celebrul publicist in do-
meniul valorii create pentru actionari, Al-
fred Rappaport, a fost consultant al
L.EK. pe problema implementarii con-
ceptului de maximizare a valorii creata
pentru actionari, ca scop al activitatii
companiei.

Holt Value Associates, cu sediul cen-
tral la Chicago, a dezvoltat — In cooperare
cu Boston Consulting Group — CFROL
Analiza lor se bazeaza mai mult pe modul
de evaluare al companiilor cotate pe piata
de capital.

Comparand abordarile celor sase firme
de consultantd in ce priveste implementa-
rea unui sistem managerial bazat pe va-
loare s-au constatat cateva asemanari dar
si unele diferente clar evidentiate.

(i) Obiectivul companiei

Toate cele sase companii de consul-
tantd analizate au recunoscut ca obiecti-
vul principal al activitatii manageriale il
reprezintd maximizarea averii actionari-
lor. Motivele pentru care acesta este vazut
ca obiectiv absolut nu sunt insa aceleasi si
cu aceeasi importantd pentru firmele de
consultantd amintite. McKinsey & Co
(Copeland s.a., 2000), Price Waterhouse
Coopers (Black s.a., 1998), L.E.K.
Consulting (Rappaport, 1998) si HOLT
Value Associates (Madden, 1999) consi-
dera ca maximizarea averii actionarilor
este reteta de a prospera in afaceri. Stern
Stewart & Co (Stewart, 1999) considera
ca recunoasterea drepturilor de proprie-
tate ale actionarilor reprezintd motivul
principal pentru care activitatea urmareste
maximizarea averii acestora. Marakon
Associates (Mc Taggart s.a., 1999) con-
siderd cd urmadrirea maximizarii averii
actionarilor este de naturd sa asigure bu-
nul mers al companiei.



(ii) Pozitia fata de diferite grupuri de inte-
rese

Exista o pozitie comuna Tmpartasita de
toate cele sase firme de consultanta in ce
priveste abordarea grupurilor de interese.
Toate firmele amintite sunt de acord ca
interesele grupurilor cointeresate in acti-
vitatea companiei sunt cel mai bine ser-
vite atunci cand se urmareste in primul
rand maximizarea averii actionarilor.

(iii)  Principalele elemente caracteris-
tice abordarilor diferitilor consultanti

Principalele elemente ale abordarilor
companiilor de consultantd, cu exceptia
Stern Stewart & Co (Stern s.a., 2001) si
HOLT Associates (Madden, 1998), evi-
dentiaza asemanari cu componentele unui
sistem managerial si sunt definite de
Anthony si Govindarajan (Anthony si
Govindarajan, 2001) ca fiind cultura,
structura si organizarea. Pe aceste ele-
mente se concentreaza analistii firmelor
de consultanta.

(iv) Comunicarea externd

Nici una dintre cele sase firme de con-
sultantd nu neagd importanta comunicarii
cu exteriorul in implementarea unui ma-
nagement bazat pe valoare de succes. Cu
toate acestea, se pare ca nu toate firmele
de consultanta analizate au aceeasi parere
in ce priveste scopul specific comunicarii
externe.

Stern Stewart & Co, ca si PriceWater-
houseCoopers, HOLT Value Associates
si L.E.K. Consulting, urmaresc sa ofere
investitorilor informatii de cea mai buna
calitate. Price WaterhouseCoopers consi-
derd cd o bund comunicare cu investitorii
este necesard pentru a fi asiguri ca acestia
inteleg strategiile si obiectivele compani-
el §i ca investitorii au incredere in capa-
citatea echipei manageriale de a atinge

aceste obiective. PriceWaterhouseCoopers,
ca si Stern Stewart & Co, si-a dat seama
de importanta comunicdrii externe ca
instrument de marketing.

L.E.K. Consulting este preocupatd de
concordanta dintre asteptarile pietei si
planurile strategice ale companiei. Aceas-
ta se refera la oferirea catre investitori a
informatiilor corecte ce caracterizeaza
compania publicate in reviste de speciali-
tate. Rappaport considerd ca pretul de
piata al actiunii unei companii este cel
mai corect indicator al asteptarilor pietei
(Rappaport, 1997; Rappaport, 1998).
L.E.K. Consulting acordd mare importan-
ta In abordarile lor asteptarilor pietei).

Publicarea EVA, ca principal indicator
al performantei manageriale, reprezinta,
dupa cum sustin analistii de la Stern
Stewart & Co, un instrument important de
evaluare a posibilelor investitii pentru in-
vestitorii interesati de realitatea din spa-
tele datelor contabile. De asemenea, si G
Bennett Stewart si Young si O’Byrne
(Stewart, 1999; Young si O’Byrne, 2001)
sustin importanta publicarii EVA in co-
municarea companiei cu investitorii de pe
piata.

Dupa McKinsey & Co (Copeland s.a.,
2000) companiile ar trebui sa utilizeze
aceeasi strategie att in ce priveste comu-
nicarea internd, cat si cea externa.
Copeland sugereaza un tratament asema-
nator acordat investitorilor, comunitatii,
clientilor si angajatilor, tratdndu-i pe toti
cu acelasi interes si constiinciozitate.

(v) Instrumente preferate in analiza
Existd un numar mare de indicatori
capabili sd3 masoare valoarea si perfor-
manta unei companii sau care pot sd arate
dacd o anumitd activitate, proiect a con-
tribuit sau nu la maximizarea averii acti-
onarilor. Companiile de consultanta
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amintite prefera indicatori de performanta

diferiti 1n activitatea lor. Astfel:

— Stern Stewart & Co propune utilizarea
in analiza afacerilor a combinatiei
EVA (EconomicValue Added) — MV A
(Market Value Added). Stern, dar si
Young si O’Byrne, (Stern s.a., 2001;
Young si O’Byrne, 2001) definesc
EVA ca fiind indicator de primad im-
portanta al valorii create pentru actio-
nari;

— In abordarea L.E.K. Consulting, SVA
(Shareholder Value Added) este con-
siderat indicatorul de prima impor-
tantd, urmarit atit la nivel decizional,
cat si operativ. L.E.K. Consulting con-
siderd ca alternative viabile la utiliza-
rea SVA, ca principal indicator al va-
lorii create pentru actionari in mana-
gementul bazat pe valoare, alte doud
marimi, si anume EVA modificat si
venitul rezidual modificat. Analistii de
la L.E.K. Consulting si-au dat seama
ca indicatorii amintiti, calculati la ni-
vel global, nu sunt destul de repre-
zentativi pentru fiecare nivel manage-
rial si, din acest motiv, recomanda
companiilor sd se concentreze asupra
determinantilor valorii create pe dife-
rite niveluri decizionale s§i operatio-
nale.

— Indicatorii de performantd preferati de
Marakon Associates (Mc Taggart s.a.,
1994) sunt diferenta castig asteptat —
costul capitalului utilizat, aplicatd la
nivelul companiei, si profitul econo-
mic, pentru a exprima performanta
companiei per ansamblu, dar si a par-
tilor sale componente. Mc Taggrat
sustine cd un avantaj al utilizarii pro-
fitului economic in evaluarea perfor-
mantelor companiei este dat de faptul
cd acesta este un instrument usor de
inteles de catre toti managerii indife-

178 / Managementul bazat pe valoare

rent dacd sunt sau nu manageri finan-
ciari.

— McKinsey & Co (Copeland s.a., 2000)
considera ca utilizarea profitului eco-
nomic si modelul fluxurilor de nume-
rar actualizate sunt cele mai potrivite
abordari Tn masurarea performantelor
companiei in managementul bazat pe
valoare. Profitul economic masoara
performanta realizatd pe parcursul
unui ciclu economic, in schimb mo-
delul fluxurilor de numerar actualizate
ia in calcul efectele proiectului
investitional pe toatd perioada lui de
viata normata.

— PriceWaterhouseCoopers recomanda
utilizarea modelului fluxurilor de nu-
merar libere, acelea negrevate de nici
o obligatie si rdmase la dispozitia in-
vestitorilor. Acest model face legatura
intre tintele strategice si cele operatio-
nale ale companiei, pe de o parte, si
obiectivul principal, maximizarea ave-
rii actionarilor, pe de alta parte.

(vi) Deciziile de investire si alocare a
resurselor

Strans legatd de procesul de imple-
mentare a strategiei firmei este problema
deciziei de investire si alocare a resurse-
lor. In ceea ce priveste deciziile de inves-
tire si de dezvoltare a afacerii, Stern
Stewart & Co (Stewart, 1999; Ehrbar,
1998) propune 1in principal utilizarea
EVA pentru luarea celor mai bune decizii
si pentru o cit mai eficientd alocare a re-
surselor. Comparénd valorile EVA ale di-
feritelor proiecte, managerii au posibili-
tatea de a identifica variantele mai putin
performante si de a cduta sa le imbunata-
teasca.

Politica Marakon Associates (Mc
Taggart s.a., 1994) in ce priveste decizia
de alocare a resurselor se bazeazd pe



ideea ca resursele de capital sunt alocate
proiectelor si nu intre ele. Fiecare proiect
trebuie sa obtind atita capital cét are ne-
voie pentru a atinge obiectivele propuse
initial, conform strategiei adoptate. Mara-
kon Associates si PriceWaterhouseCoopers
(Black s.a., 1998) sustin cd ar trebui im-
plementate doar acele decizii de investire
care sunt in concordantd cu strategia
companiei §i urmaresc obiectivul asumat
de maximizare a averii actionarilor.

McKinsey & Co (Copeland s.a., 2000)
recomanda doud tehnici de evaluare a po-
sibilelor investitii: metoda traditionala a
fluxurilor de numerar generate actualizate
si optiunile reale. Copeland mentioneaza
faptul cd in cazul investitiilor cu un risc
ridicat este mai potrivitd a doua metoda.

Abordarea L.E.K. Consulting in pri-
vinta deciziilor de investire si alocarii re-
surselor urmareste ideile Marakon
Associates, PriceWaterhouseCoopers si
McKinsey & Co. Aceasta abordare pre-
supune cd managerii trebuie sa evalueze
potentialul creator de valoare al fiecarei
alternative investitionale Tnainte de a lua
decizia de investire.

(vii) Fuziunile si preluarile de firme
Cum fuziunile i preludrile sunt consi-
derate ca fiind un tip specific de investitii,
nu este deloc surprinzator sa constatam ca
abordarile firmelor de consultanta 1n
aceasta problema nu diferd de abordarea
deciziilor de investire. Stern Stewart &
Co si HOLT Value Associates acorda
mare atentie Tn aceasta problema a prelu-
arilor si fuziunilor indicatorilor de per-
formanta mentionati ca fiind preferati in
evaluarea proiectelor investitionale. Mo-
delul EVA (Economic Value Added) este
cel pe care se pune baza in cazul anali-
zelor si evaludrilor celor de la Stern
Stewart & Co (Stewart, 1999; Stern s.a.,

2001; Ehrbar, 1998). Ehrbar (Ehrbar,
1998) mentioneaza ca EVA este un indi-
cator performant in planificarea strategica
si luarea deciziilor de investire, inclusiv
in cazul analizei unei eventuale preludri
sau fuziuni. El afirma ca evaluarea unui
proiect de achizitie se face prin masurarea
contributiei posibilei achizitii la cresterea
EVA a companiei. Stern sustine afirmatia
lui Ehrbar, dar mentioneaza ca o evaluare
dupa EVA nu ia in calcul implicatiile
non-financiare ale achizitiei. Aceasta
problemd poate fi surmontatd daca cei
care iau deciziile de investire au in vedere
si implicatiile strategice ale viitoarei
achizitii.

HOLT Value Associates sustine utili-
zarea modelului CFROI (Cash Flow
Return on Investment) in evaluarea tutu-
ror proiectelor de investitii. Analistii de la
HOLT Value Associates considerd ca
modelul CFROI este cel mai potrivit
pentru determinarea pretului viitoarei
achizitii.

Marakon Associates (McTaggart s.a.,
1994) incurajeazd companiile si-si dez-
volte propria strategie Tn domeniul achi-
zitiilor. Aceastd strategie 1i va ghida pe
manageri spre acele achizifii care vor
aduce cresteri de valoare Tn compania lor,
chiar dacad pentru vechii proprietari pro-
iectul nu era la fel de performant.

Analistii de la McKinsey & Co
(Copeland s.a., 2000) au dezvoltat un
plan bine structurat al procesului de luare
a deciziilor de preluare si fuziune. Acest
plan a fost construit pe baza experientelor
diferitelor firme care au cunoscut succese
sau chiar insuccese in urma unor preludri
si fuziuni. Planul de achizitii al celor de la
McKinsey ia in seama atat determinantii
unei achizitii de succes, cat si pe cei ai
uneia ce duce la distrugerea averii actio-
narilor. Un astfel de plan este structurat
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pe cinci etape; prima faza este perioada
de pre-achizitie, in care este evaluata pro-
pria companie si sectoarele in care acti-
veazd. Acest pas este urmat de cautarea si
identificarea posibilelor achizitii. Pasul
trei constd in evaluarea candidatilor cu
potential creator de valoare ridicat. Urme-
aza faza de negociere si incheiere a con-
tractului dupa care procesul se incheie cu
urmarirea atenta a integrarii post achizitie.

Nu numai McKinsey & Co si L.E.K.
Consulting, dar si PriceWaterhouse
Coopers (Black s.a., 1998) atrag atentia
asupra importantei evaludrii posibilei
achizitii si consecintelor acesteia. Price
WaterhouseCoopers a dezvoltat chiar un
model de abordare a unui proiect de
achizitie. Acest model se bazeazd pe
ideca maximizarii averii actionarilor de
catre orice proiect implementat.

(viii) Stabilirea tintelor strategice
Companiile conduse dupa principiile
managementului bazat pe valoare, ce
primesc consultantd din partea specialis-
tilor Stern Stewart & Co, sunt sfatuite sa
utilizeze 1n procesul de stabilire a tintelor
companiei marimi determinate ale EVA.
EVA este considerat un mijloc potrivit
pentru definirea fintelor strategice ale
companiilor. Modelul acesta bazat pe
valori determinate ale EVA este cel care
ajutd compania sd se concentreze cel mai
bine 1n atingerea obiectivelor propuse.
Partenerii firmei Marakon Associates
(McTaggart s.a., 1994) sunt convingi de
importanta unui plan de ordonare a tinte-
lor strategice. Acestia considera cd cea
mai reusitd cale de a stabili acele tinte
strategice care sd maximizeze profitul
economic pe termen lung constd 1n acor-
darea de libertate filialelor, unitatilor
investitionale sa detecteze singure cea
mai bund alternativa strategica in concor-
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danta cu obiectivele firmei mama.

Profesionistii de la McKinsey conside-
ra ca discutiile si negocierile dintre dife-
rite niveluri organizationale in companie
reprezintd un instrument valoros pentru
manageri de a cistiga experientd §i cu-
nostinte despre activitatile companiei.
Acest mecanism are o influentd pozitiva
in construirea unui punct de vedere co-
mun al managerilor in privinta tintelor
activitatii companiei.

Maximizarea averii actionarilor nu re-
prezintd numai baza de referintd a per-
formantei unui sistem managerial sustinut
de PriceWaterhouseCoopers (Black s.a.,
1998), ci joacd, 1n acelasi timp, si rolul
principal in stabilirea tintelor strategice.
Black sustine ca aceste finte ar trebui sa
constea in niveluri urmadrite ale pretului
actiunilor companiei pe piatd. Tintele
globale stabilite de catre varfurile condu-
cerii trebuie traduse si adaptate pentru ni-
veluri administrative si operationale infe-
rioare ca putere de decizie in companie.
Ideea adoptarii tintelor strategice trasate
de conducerea companiei pe nivelurile
subordonate deciziei de la varf este susti-
nuta si de HOLT Value Associates si
L.E.K. Consulting. Tinte bazate pe ma-
rimi determinate ale CFROI caracterizea-
za abordarea L.E.K. Consulting. Din
moment ce a crea valoare pentru actio-
nari, in abordarea L.E.K. Consulting, in-
seamna a depasi asteptarile pietei, atunci
este vital pentru management sa insereze
si sa {ind cont de aceste asteptari in pro-
cesul de stabilire a tintelor strategice.

Concluzii
Managementul bazat pe valoare poate

fi definit ca fiind un sistem managerial de
control care masoard, incurajeaza si spri-



jind crearea de valoare in companie. Se
pare ca crearea de valoare in companie si
maximizarea averii actionarilor sunt teme
tot mai des Intalnite in discutiile din do-
meniul managementului financiar in zi-
lele noastre, atat Tn practica cat i in me-
diul academic. Se considera ca imple-
mentarea unui management bazat pe va-
loare 1n firma reduce riscul aparitiei unor
conflicte de interese intre proprietari si
celelalte grupuri cointeresate in activita-
tea companiei. In plus, ca noui filozofie
manageriald, managementul bazat pe va-
loare inlatura si, totodatd, evitd erorile
sistemului managerial bazat pe evaluarea
datelor contabile.

Ideea de bazd a maximizarii valorii
companiei si implicit a averii actionarilor
este aceea ca managerii trebuie sa selec-
teze si sd implementeze acele proiecte de
investiii care pot sid genereze o ratid a
rentabilitatii mai mare decit costul capi-
talului investit. Implementarea unui ma-
nagement bazat pe valoare 1i invatd pe
manageri sa eficientizeze procesul de alo-
care a resurselor, astfel incit acestea sa
fie repartizate catre acele activitati care se
dovedesc performante si creeaza valoare
pentru actionari. Atragerea de capital in
companie presupune un anumit cost su-
portat de aceasta. Raritatea resurselor este
proprietatea care sprijina ideea existentei
unui cost al capitalului utilizat. Astfel, prin
activitatea sa, compania trebuie sd gene-
reze castiguri care sa acopere cel putin
castigurile cerute de investitori pentru pu-
nerea la dispozitia firmei a capitalului lor.
Aceste castiguri cerute de investitori re-
prezinta costul pe care compania trebuie
sa-1 plateasca pentru utilizarea capitalului.

Managementul bazat pe valoare pro-
pune un set de instrumente si indicatori
specifici de masurare a performantei ma-
nageriale. Am grupat acesti indicatori de

performantd bazati pe valoare in doud
clase. Prima cuprinde acei indicatori con-
struifi pe baza informatiilor furnizate de
piata de capital; acesti indicatori fiind
specifici companiilor deschise. A doua
clasa de indicatori se referd la cei care
utilizeaza datele din interiorul companiei
si se construiesc, 1n special, pentru com-
paniile Tnchise. Am Incercat sd analizam
principalii indicatori, ca importantd in
practica, promovati de noua filozofie ma-
nageriala. Astfel, am inclus 1n prima
grupa castigul total al actionarului (TSR -
Total Shareholder Return), valoarea ada-
ugatd de piatd (MVA — Market Value
Added) si raportul valoare de piatd — va-
loare contabila (MBR — Market to Book
Ratio). In special in cazul primilor doi in-
dicatori, pentru a-i calcula, avem nevoie
doar de informatiile oferite de piata. O
analizd mai complexa a companiei, cum
ar fi evaluarea unitatilor investitionale,
filialelor sau diferitelor divizii autonome,
impune analiza unor indicatori construiti
pe baza informatiilor interne, care nu sunt
furnizate de piata de capital. In aceastd
categorie am inclus principalii indicatori
de evaluare a companiilor inchise precum
valoarea adaugata economicd (EVA -
Economic Value Added), profitul econo-
mic (Economic Profit), castigul exprimat
in fluxuri de numerar per investitie
(CFROI - Cash Flow Return on Invest-
ment) si valoarea adaugata actionarilor
(SVA — Shareholder Value Added).
Valoarea adaugata economica (EVA)
este de departe cel mai popular indicator
al performantei manageriale. Acesta este
vazut ca un instrument relativ simplu de
inteles si usor de aplicat, dar, n acelasi
timp, cu un potential semantic urias intr-o
analiza financiara riguroasa. Asemanarile
sale cu valoarea addugata de piata (MVA)
si capacitatea EVA de a Indruma mana-
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gementul Tn atingerea obiectivelor propu-
se 1-a facut mai popular si mai utilizat de
tot mai multe companii. Simpatia multora
pentru EVA nu trebuie sa diminueze im-
portanta limitelor cu care acest indicator
se confrunta. Spre exemplu EVA nu ia in
calcul inflatia, iar despre corelatia sa cu
valoarea addugatd de piata (MVA) am
observat, din date empirice, cd nu este
una stabild si nu poate fi luatd ca bazd a
unei evaluari riguroase.

Castigul exprimat in fluxuri de nume-
rar per investifie (CFROI — Cash Flow
Return on Investment) este perceput ca un
indicator deosebit de important atat in
procesul decizional managerial, cat si in
evaluarea analistilor financiari. Cum,
dintr-un anumit punct de vedere, este va-
zut ca un indicator al performantei per
ansamblu a companiei, CFROI este des-
cris ca un indicator financiar destul de
complex. Atunci ciand este inteles ca rata
internd de rentabilitate pentru intreaga
companie, CFROI se compard cu costul
capitalului utilizat, diferenta dintre ele se
inmulteste cu marimea capitalului investit
obtinandu-se un venit rezidual pe care
specialistii de la Boston Consulting
Group l-au numit valoarea addugatd in
numerar (CVA — Cash Value Added).

Valoarea adaugatad pentru actionari
(SVA — Shareholder Value Added) a fost
pentru prima datd definitd de Alfred
Rappaport, care a sprijinit enorm dezvol-
tarea si popularitatea noii filozofii mana-
geriale bazate pe valoare prin transforma-
rea valorii adaugate pentru actionari
(SVA) intr-un model de urmat pentru
companiile ce au ca obiectiv maximizarea
averii actionarilor.

Analistii financiari (Copeland s.a.,
2000) au ajuns la concluzia ca nu exista,
deocamdata, indicatori perfecti (completi)
pentru a exprima performanta manageri-
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ala. Am Tncercat sa analizim abordarile a
sase firme internationale de consultanta si
planificare financiard in incercarea lor de
a promova managementul bazat pe valoa-
re ca noud filozofie manageriald ce spriji-
na obtinerea de performante superioare in
comparatie cu abordarea traditionald ba-
zatd pe venituri. Cele sase firme de con-
sultantd sunt: Stern Stewart & Co, Mara-
kon Associates, McKinsey & Co, Price
WaterhouseCoopers, L.E.K. Consulting si
HOLT Value Associates. Compararea
abordarilor celor sase companii de con-
sultantd au scos la iveala atat asemanari,
cat si diferentieri intre acestea.

In ceea ce priveste principalul obiectiv
al unui management bazat pe valoare,
cele sase companii de consultantd au ca-
zut de acord ca acesta este maximizarea
averii actionarilor. Tot acest obiectiv re-
prezintd pentru toate cele sase companii
si punctul de plecare in cazul evaludrii
performantelor manageriale. Aceeasi una-
nimitate se Intruneste cu privire la susti-
nerea ideii cd interesele grupurilor cointe-
resate sunt cel mai bine slujite atunci cand
activitatea se concentreaza pe crearea de
valoare pentru actionari. in ceea ce pri-
veste premisele maximizarii averii actio-
narilor, exista citeva necorelari; in timp
ce Marakon Associates, Stern Stewart & Co,
LEK Consulting si HOLT Value Associ-
ates se referd in principal la construirea
unor strategii adecvate 1n acest sens,
McKinsey & Co pune accentul pe instru-
mentele manageriale ca fundament al
implementarii managementului bazat pe
valoare, iar PriceWaterhouseCoopers se
concentreazd, inainte de toate, asupra
culturii organizationale.

In abordarea HOLT Value Associates
managementul bazat pe valoare este in
primul rand un sistem de evaluare a per-
formantelor companiei; Marakon Associ-



ates, McKinsey & Co si PriceWaterhouse
Coopers iau 1n considerare, ca fiind defi-
nitorii pentru noua filozofie manageriala,
trei elemente: cultura, structura si siste-
mul. LEK Consulting si-a format propria
abordare 1n ceea ce priveste managemen-
tul bazat pe valoare fundamentata, predo-
minant, pe cultura si organizare. Nici una
dintre firmele de consultantd nu neaga
importanta comunicarii externe, Tn prin-
cipal cea cu comunitatea de investitori.

Din moment ce noua filozofie mana-
geriald propune instrumente si indicatori
de performantd care si-au dovedit capa-
citatea de a oferi beneficii celor care le
utilizeaza, toate companiile de consul-
tanta ofera spre implementare seturi de
instrumente specifice. Farda 1indoiala,
Stern Stewart & Co este renumita pentru
dezvoltarea si promovarea conceptelor de
valoare economica adaugatd (EVA) si
valoare addaugata de piata (MVA).
Marakon Associates promoveaza profitul
economic (EP). McKinsey promoveaza,
de asemenea, profitul economic ca indi-
cator al performantei pe o singura perioa-
da (un an) si propune fluxurile de nume-
rar actualizate ca indicator de evaluare a
performantei obtinute de-a lungul mai
multor ani. LEK Consulting, spre deose-
bire de celelalte companii de consultanta
financiara, isi exprima preferinta pentru
valoarea adaugatd pentru actionari
(SVA). HOLT Value Associates este
compania care s-a facut cunoscutd prin
promovarea castigului exprimat in fluxuri
de numerar per investitie (CFROI).
PriceWaterhouseCoopers pare sd sustinad
utilizarea mai multor indicatori, dar pre-
zinta o afinitate pentru castigul exprimat
in fluxuri de numerar per investitie
(CFROI) si valoarea adaugata pentru ac-
tionari (SVA).

Majoritatea firmelor de consultanta

promoveaza spre implementare modele
specifice ale fluxurilor de numerar actua-
lizate atat in procesul decizional legat de
evaluarea si selectarea proiectelor investi-
tionale, cat si in programul de alocare a
resurselor.

Firmele de consultanta sustin la unison
impactul pozitiv al implementarii mana-
gementului bazat pe valoare asupra cola-
borarii. O implementare de succes a noii
filozofii manageriale constituie premisele
incurajarii tuturor celor implicati in com-
panie sa colaboreze pentru obtinerea unui
obiectiv comun si sa-si alinieze compor-
tamentul cu interesele actionarilor.

Unele dintre cele mai importante ele-
mente ale substantei managementului ba-
zat pe valoare sunt performanta manage-
riald si stabilirea tintelor strategice. Abor-
darile celor sase companii nu sunt foarte
asemanatoare, dar nici nu difera foarte
mult. Nici unul dintre consultanti nu pro-
pune in mod clar un model de urmat in
vederea obtinerii de performantd manage-
riala, dar toti descriu elemente esentiale si
principii generale. In ceea ce priveste
stabilirea tintelor unei companii, Stern
Stewart si HOLT Value Associates s-au
remarcat prin stabilirea ca tinte strategice
a unor marimi determinate, In prealabil,
ale EVA si CFROL

Analize si studii de specialitate au
demonstrat ca diferentele dintre diferitele
sisteme manageriale bazate pe valoare,
implementate 1n tot atitea companii
distincte, au la baza diversele principii si
credinte dupd care se ghideaza fiecare
companie in parte. Este clar acum de ce
fiecare dintre firmele de consultanta, mai
putin HOLT Value Associates, acordad o
deosebita atentie constructiei unei culturi
organizationale Tn concordantd cu princi-
piile unui management bazat pe valoare.
Nu este de mirare cd majoritatea firmelor
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de consultanta si-au dezvoltat propriul
program de pregatire si educare a perso-
nalului companiilor in vederea adoptarii
unui cult al valorii. Substanta progra-
melor de pregatire difera de la consultant
la consultant.

Un program bine construit de pregétire
si educare nu este considerat a fi singurul
determinant al unei implementari de suc-
ces a managementului bazat pe valoare.
Fiecare firma de consultanta recomanda o
implicare activa a top-managementului in
implementarea noii filozofii manageriale
si chiar mandatarea unei echipe de
implementare formatd din specialisti in
acest sens.

Urmatoarele beneficii aduse de mana-
gementul bazat pe valoare demonstreaza
in mod clar de ce noua filozofie mana-
geriald este de departe cel mai puternic
sistem managerial in economia moderna:
— maximizeazd valoarea creatd pentru

actionari;

— mdreste transparenta companiilor;
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