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Rezumat

Noul model in literatura de specialitate prezinta o trecere de la orientarea spre
actionari la orientarea spre stakeholderi in general. Aceastda guvernanta extinsa face ca
accentul sa se mute de la profitul firmei (valoarea actionarilor), inspre interesul
celorlalte parti implicate, pentru a crea astfel un echilibru intre cele doua. Am dorit sa
propunem un model care arata valoarea asimilata de fiecare categorie de stakeholderi.
Abordarea aleasa se bazeaza pe productivitatea firmei, valoarea creata in firma si
impartita intre stakeholderi fiind egala cu cresterea in productivitate. EXxista
posibiltatea de a analiza valoarea creatd (productivitatea) pe o perioada data (static)
sau pe cresterea de la o perioada la alta (dinamic). Modelul propus s-a aplicat pe firma
VF corporation.
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1. INTRODUCERE

In mod natural o marci isi trage puterea din resursele financiare sau umane ale companiei,
dar isi dezvoltd energia dintr-o nisd specifica, viziune si idealuri. Daca nu e condusd de o
necesitate internd intensa nu va putea purta potentialul si provocarea de a conduce. Notiunea
analiticd a imaginii marcii nu captureazd clar aceastd dimensiune dinamicd cerutd de
managementul marcii moderne. Cu toate acestea, foarte multe firme ageaza inainte urmatoarea
imagine despre ele insele: sunt aproape de clientii lor, moderne, oferd produse de performanta
ridicata si servicii pentru clienti. Toate aceste trasaturi sunt deosebit de utile cercetatorilor de
piatd pentru a madasura perceptia pietei referitor la firmd si gradul de satisfacere al
consumatorului.

Daca este sa analizim o companie de success, care detine sub egida lui o serie de
branduri din industria modei si care are un interes deosebit pentru responsabilitatea sociala,
incadrandu-se astfel in interesul continuu pentru dezvoltare durabild si sustenabilitate
economicd, ne vom orienta spre VF Corporation.

2. MANAGEMENTUL BRANDULUI

Vf Corporation reprezintd una din cele mai mari companii de imbracaminte. De mai
bine de 100 de ani, compania a crescut prin faptul ca oferd consumatorilor o calitate ridicata si
o valoarea ridicata a brandului prin construirea unui portofoliu de branduri care include: Lee,
Wrangler, North Face, Vans, Reef, Vanity Fair. (sursd: www.mappinganalytics.com)
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Cheia succesului corporatiei VF Corporation este capacitatea acesteia de a intelege nevoile
consumatorilor si conlucrarea cu clientii tip retail pentru a fi recunoscuti ca una din cele mai
puternice companii de imbracdminte din lume.

Compania proiecteazd si produce sau aprovizioneaza de la contractan{i independenti o
varietate de imbracdminte si incaltdminte pentru toate varstele, inclusiv blugi, Tncaltaminte,
bagaje, Tmbracaminte sport si imbracdminte pentru sportivi de performantd. Produsele sunt
comercializate Tn primul rind sub numele marcii detinute de VF.Este o companie de
imbracaminte cu branduri diversificate pe categorii de produse, canale de distributie si zone
geografice.Aceste produse sunt comercializate consumatorilor in magazinele de specialitate,
magazine de lux si traditionale, lanturi nationale (aceste grupuri de afaceri sunt denumite
coalitii).

Strategiile VF Corporation pentru construirea unei companii de succes sunt urmatoarele:

®  Cunoasterea nevoilor, dorintelor si stilului de viata a consumatorilor

¢ Diversitatea brandurilor pentru a cuprinde o varietate de segmente de consumatori prin
intermediul canalelor de distributie retail

e Construirea unui portofoliu de branduri puternice care redau un set de valori
consumatorilor sai

® Aplicarea strategiei de success U.S. pentru cresterea internationala.

VF corporation a pornit de la ideea de a deveni un leader global pe piata de imbracaminte
si si-au asumat responsabilitatea pentru partea de livrare a produselor, marketing si vinzarea
produselor catre partenerii retail si consumatorii, iar avantajul competitiv a fost plasarea
produsului corect la locul potrivit si timpul potrivit. Maximizarea performantei Tn cazul
produselor companiei VF Corporation pe piata de retail s-a realizat prin folosirea unei tehnici
unice de management pentru aceasta(denumitd RFSM), prin urmatoarele functii relationale:

e Punct de analiza si validare a vanzarilor
Planificarea vanzérilor
Sortimente de produse
Categoria de management
Refacerea stocurilor.

Un punct cheie in analiza acestui proces de management este analiza datelor adunate de la
consumatori, cum sunt cele legate de stilul lor de viata, demografie, cercetare cu privire la
preferintele lor, inregistrari pe pagina web, rabaturi de vanzari, cupoane, iar din datele de
piata de retail: informatii din punctele de vanzare, magazine comerciale. Cu ajutorul acestor
informatii, VF Corporation analizeaza care sunt brandurile si produsele preferate care se
potrivesc cel mai bine cu stilul de viata al consumatorilor; inregistrarile web care se potrivesc
cu informatiile stilului de viatd, demografie si atributele produselor; indentificarea unor
magazine specifice tip cluster sau grupuri de magazine.

3. ANALIZA DE MARKETING A BRANDULUI VF CORPORATION

Segmentul caruia i se adreseaza: femei si barbati care doresc sa aleaga dintr-o varietate de
haine, cu o putere de cumparare mare

Grupul tinta: populatia urbana si semiurbana

Sloganul: We fit your life! ( care demonstreaza inca o datd consumatorilor ca le recunoste
dorintele specifice si doreste sd vind Tn intdmpinarea lor)

Pozitionarea: Un brand care a dat consumatorilor sdi o multitudine de optiuni din care pot
alege la un pret rezonabil.

Analiza SWOT:

Puncte tari:

1) brandul are mai mult de 1.000 de magazine in jurul lumii si numdrul angajatilor se
apropie de 50.000;
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2) brandul este foarte inovativ si reprezinta unul din putinele companii din lume care are
un fond de inovatie prin care sustin acest domeniu;

3) brandurile care sunt sub egida companiei se afld 1n pozitii de varf in diferite tari, iar
acest aspect face sa intareascd valoarea brandului companiei (brand equity);

4) Compania este foarte diversda, existind o gama de produse in cadrul fiecarui brand,
care detin blugi, articole sportive, imbracaminte pentru timpul liber, ceea ce aduce un plus de
valoare companiei printr-o largire a bazei de date a clientilor

5) Brandul reprezinta un generator de cash-flow si are o performanta financiara puternica

Puncte slabe:

1) Mai putind recunoastere a brandului si penetrarea pe piete globale

2) Competitia Tn companiile de Tmbracaminte internationald se poate observa in limitarea
cresterii cotei de piatd

Oportunititi:

1) Comertul electronic ar trebui utilizat pentru o crestere mai substantiala a pietei

2) Cresterea direcat a vanzarilor va creste rata marginald a companiei, care va reduce in
final dependenta de vanzari

Amenintari:

1) Cresterea costurilor cu materia prima

2) Fluctuatia valutei si conditiile economice

3) Competitie rigida de la jucdtori domestici sau internationali

Responsabilitate sociala

Valorile VF corporation includ partea de responsabilitate sociald astfel cd abordarea lor
spre sustenabilitatea mediului reflectd angajamentul pentru operarea unei afaceri intr-o
maniera care asigurd viitorul urmatoarelor generatii prin protejarea apei si a aerului, padurilor
si oceanelor, datoritd metodelor sale inovative de distribuire a produselor in jurul lumii.

Practic aceastd abordare a sustenabilitatii se bazeazd pe 3 piloni mari: social, mediu
inconjurdtor si economic. Acestea 3 sunt contectate In mod definitiv si cu cét se avanseaza
mai mult spre calatoria sustenabilitdtii, cu atdt se continud deciziile care creeaza valoare 1n
mediul de lucru si viata de zi cu zi.

4. MANAGEMENTUL DIN PERSPECTIVA ACTIONARILOR
4.1. Asimilarea valorii de catre stakeholderi

In continuare vom merge pe ideea asimildrii valorii de citre stakeholderi, adica a valorii
create in firmd, ca fiind egald cu productivitatea firmei. Literatura despre productivitate
(Harberger, 1999) este sursa de inspiratie pentru o formalizare a metodei de asimilare a valorii
in firmd. Castanias si Helfat (1991) au fost primii care au ilustrat cum manageri sau angajati
pot sd asimileze valoarea in relatie cu talentele lor individuale, dar si colective (de echipa).
Lippman si Rumelt (2003a si 2003b) precizeaza cd aceastd creare de capital uman specific
firmei da angajatilor (dar si altor categorii de stakeholderi) parte de valoare peste cea pe care
ar obtine-o intr-un mediu complet competitiv. Totalul veniturilor firmei trebuie sa fie egal cu
suma platilor catre stakeholderi care oferd necesarul factorilor de productie firmei:

pY =wL + K + mM (D)

Unde p este pretul produsului firmei, Y este rezultatul total al productiei firmei, L este
volumul de munca (numarul total de angajati), M este cantitatea de materiale sau alte produse
cumparate de la furnizori, w este rata salariala, r este randamentul capitalului si m este pretul
produselor cumparate de la furnizori.

In perioada urmitoare variabilele se schimba in p + Ap, Y + AY, s.a.m.d. Presupunem ci
valorile se schimba foarte putin putem scrie:

PAY + YAp = wAL + LAw + rAK + KAr + mAM + MAm (2)
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In aceastd relatie se poate imparti cu pY. De asemenea notim s;= (WL/pY), sk =

(rK/pY), sm = (mM/pY) ca fiind partile muncii, capitalului si materialelor in venituri.

Ecuatia devine:

(AY/Y)-sp(AL/L)-sg(AK/K)-sm(AM/M) = st (Aw/W) + sk(Ar/r) + sm(Am/m) — (Ap/p)  (3)

ceea ce aratd cd diferenta de valoare creatd de firmd in fiecare perioada este egald cu
diferenta de valoare distribuita.

Notam: R = (AY/Y) - sL(AL/L) - sg(AK/K) - sm(AM/M) (4)

Veniturile firmei sunt platite celor care ofera firmei munca, capitalul, si materialele, ceea
ce Tnseamnd cad suma factorilor este unitatea:

(SL+SK+SM)= 1

In literatura despre productivitate relatia lui R este productivitatea factoriala totald (TFP)
residualda (Hulten, 2000). Valoarea firmei o datd creatd, trebuie analizatd cum se Tmparte la
stakholderi. Din ecuatiile 1, 2, 3 se poate determina cum se Tmparte valoarea pentru actionari,
angajati (incluzand managementul), furnizori si clienti. Vom folosi in loc de venituri valoarea
adaugata. Lieberman si Chacar (1997) descriu calcularea valorii adaugate din raportarile
financiare.

R se poate calcula printr-o altd metoda si anume:

R = sp(Aw/w) + si(Ar/r) + spm(Am/m) - (Ap/p) 5)

R = (AV/V) - si.(AL/L) - sk(AK/K) (6)

= sp. (AW/W) + sgAr/r - (Ap/p) = sL(AW/W) + sg*Ar¥/r* + stAr/r +stAt/t- (Ap/p) (7)

Unde variabilele folosite reprezintd: t — rata taxei, Ar — schimbarea in randamentul
capitalului inainte de taxe, Ar* — schimbarea in randamentul capitalului dupa taxe , s;si sk —
partile valorii addugate ale muncii si capitalului inainte de taxe (s +sg=1), sg* — este partea
capitalului dupa taxe din valoarea adaugata si, st— partea taxei din valoarea adaugata (sg = sg+
+S7)

4.2. Aplicarea modelului pe firma VF Corporation
V.F. Corporation (VF) este o companie internationald fondatd in Statele Unite, care
detine mai multe branduri in domeniul modei.

Vom analiza date pe baza raportarilor financiare ale firmei VF Corporation (sursa este site-
ul www.morningstar.com) pe perioada 2009-2013. Am decis sd aborddm calcularea valorii pe
diferenta de la operioada (2009) la alta (2013). In continuare cifrele sunt cuantificate in mii de
USD.

In 2009 firma avea 373,000 cheltuieli cu salariile si compensatiile unde 50 este salariul
brut mediu. in 2013 firma avea 563,000 cheltuieli cu salariile si compensatiile unde 90 este
salariul brut mediu pe 2005 si 100 este salariul brut mediu pe 2013. Deci AL = 190,000.

Valoarea adaugata pe anul 2009 este: 3,195,000 (castigul brut) + 373,000 (compensatiile)
= 3,568,000, iar pe anul 2013 este 5,488,000 (castigul brut) + 563,000 (compensatiile) =
6,051,000. Deci AV = 2,483,000.

Capitalul, K, este suma activelor imobilizate, a activelor circulante dupd eliminarea
datoriilor este 2,629,000 pe 2009 si 3,450,000 pe 2013, deci pe diferenta este AK = 821,000

Partea muncii sp. o calculam cu formula de mai sus: s = (WL/pV). Avem: sp. = 373,000 /
3,568,000 = 0.10 (10 %) pe 2009 si s, = 563,000 / 6,051,000 = 0.09 (9 %) pe 2013.

Partea capitalului este calculata pe baza diferentei raimase de la partea muncii si anume sk
=1—s.. sk pe 2009 este 1 — 0.10 = 0.90 = 90%, iar pe 2006 este 1 —0.09 = 0.91 = 91%.

Avand valorile ecuatiei (6) putem calcula valoarea lui R (castigurile in productivitate) ca
fiind:

R = (AV/V) - s (AL/L) - sg(AK/K) = 2,483,000 / 3,568,000 — 0.10 ( 190,000 / 373,000) —
0.90 (821,000 / 2,629,000) = 0.69 - 0.05 — 0.28 = 0.36 = 36%

131



Avand 1n vedere si ecuatia (7) putem estima asimilarea valorii de catre fiecare categorie de
stakholderi. Valorile de care avem nevoie sunt urmdtoarele:

Salariul mediu (w) se poate calcula Tmpartind totalul compensatiilor salariale la numarul
de salariati. Am aproximat mai sus valoarea lui w la 50.

Valoarea taxelor (1rK) se poate calcula ca fiind impozitul pe profit si de asemenea taxele
platite din salarii.

Preturile (p) sunt calculate ca si indecsi pe baza datelor publice ale Bureau of Labor
Statistics. Astfel, in 2009 indexul de pret pentru haine era 99,4, iar in anul 2013 indexul de
pret pentru haine era de 99,43.

Deci: Ap/p=0,03
Astfel, avem toate informatiile necesare ecuatiei (7) mai putin r, r*, Ar si Ar*.

Putem calcula asimilarea valorii de catre angajati (prin munca). Avem: sp (Aw/w) =0.10 *
(40/50)=0.10 *0.8 =0.08 = 8%

Putem calcula asimilarea valorii de citre guvern (stAr/r +StAT/1).

Avem 1in raportdrile financiare ale firmei de pe www.morningstar.com valoarea taxelor
care este rezultatul brut minus rezultatul net la care se adauga taxele din salarii.

Avem pe 2009: 655,000 — 461,000 = 194,000 la care se adaugd 186,000, deci avem
380,000, si pe 2013: 1,562,000 — 1,210,000 = 352,000 la care se adauga 563,000, deci avem
915,000 RON

Vom calcula s, r i Ar. Pe 2009 avem: st = 380,000 / 3,568,000 = 0.10 (10 %)

r=461,000/ 2,629,000 = 0.17 = 17 %. Pe 2013 avem: r = 1,210,000 / 3,450,000 = 0,35 =
35%. Deci, Ar = 0,35 -0,10 = 0,25.

Valoarea asimilata de guvern este: stAr/r +stAt/t = 0.10 ¥ 0.25/0.35 +0=0.07 = 7%

Valoarea asimilata de clienti este Ap/p = 0,03 =3%

Putem calcula valoarea asimilatd de actionari Tn urma capitalului ca fiind valoarea dinainte
de taxe minus asimilarea valorii de catre guvern. Avem, valoarea capitalului dinainte de taxe:
sk (Ar/r) = R — sp, (Aw/w) + Ap/p = 0.36 — 0.08 + 0.03 = 0.31 = 31%. Asimilarea valorii de
catre actionari este 1n final 0.31 — 0.07 = 0.24 = 24%

Rezultat Valoare
Cheltuieli cu salariile si compensatiile pe 2009 373,000
Cheltuieli cu salariile si compensatiile pe 2013 563,000
Diferenta de cheltuieli cu salarii de la 2009 la 2013 (AL) 190,000
Capitalul pe 2009 2,629,000
Capitalul pe 2013 3,450,000
Rezultatul brut (profitul) pe 2009 3,195,000
Rezultatul brut (profitul) pe 2013 5,488,000
Valoarea adaugata pe 2009 3,568,000
Valoarea adaugatd pe 2013 6,051,000
Diferenta de valoare adaugata de la 2009 la 2013 (AV) 2,483,000
Castigurile Tn productivitate, sau eficienta folosirii resurselor, sau total 36%
valoare creatd, sau valoarea totala impartitd intre stakeholderi

Tabelul 1. Valori calculate sau obtinute din raportirile financiare

Deci rezultatele finale pentru firma VF Corporation pentru dinamica de la 2009 la 2013
sunt in tabelul 2.

Rezultat Formula Valoare

Valoarea asimilata de clienti Ap/p 3%
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Valoarea asimilata de angajati sL (Aw/w) 8%

Valoarea asimilata de guvern STAT/T +stAt/t 7%

Valoarea asimilatd de actionari R — sy (Aw/w) + Ap/p — valoarea 24%
asimilatd de guvern

Tabelul 2. Asimilarea valorii de citre stakeholderi in firma VF Corporation pentru
dinamica de la perioada 2009 la 2013

Valorile din Tabelul 2 sunt realiste. Este normal ca majoritatea valorii sd fie luatd de
actionari 1n conditiile in care nu am inclus valoarea asimilatd de furnizori. De asemenea
valoarea clientilor este mai mica deoarece este egald cu cresterea in pret de la o perioada la
alta, valoare ce este normal si fie destul de micd. Valoarea lui R, castigurile in productivitate,
sau eficienta folosirii resurselor, sau total valoare creatd, sau suma valorilor stakeholderilor
este normal sa fie aproximativ 36% deoarece de la 2009 la 2013 vanzérile firmei au crescut cu
aproximativ 30%.

5. CONCLUZII

Formula succesului companiei VF Corporation este reprezentatd de mixul dintre artd si
stiintd a tinutelor vestimentare, iar strategia firmei a inceput cu pasiunea pentru produse si o
intelegere aprofundatd a consumatorilor sdi, acordand in acelasi timp importanta cuvenita
responsabilitatii sociale.

Un management eficient al brandului se poate vedea in cele mai mici detalii si aspecte ale
companiei, prin felul In care si-au construit imaginea si au ales grupul tintd, consumatorii
cdrora sa se adreseza, la felul In care acesta comunicd prin elementele sale vizuale, si sloganul
a carui simplitate Tn descriere ajunge sa fie mult mai aproape de inima consumatorilor sai.

In altd ordine de idei, VF Corporation este o companie internationald fondati in Statele
Unite, ce detine o serie de branduri din moda, iar o analizi SWOT a acesteia a scos 1n
evidenta complexitatea viziunii $i a misiunii companiei, diversitate produselor sale si un grad
ridicat de inovatie. In ceea ce priveste analiza firmei VF Corporation, pe baza raportului
financiar din perioada 2009-2013, au reiesit urmatoarele: in 2009 avea 373,000 cheltuieli cu
salariile si compensatiile, iar in 2013 firma acea 563,000 cheltuieli tot pe acest segment.
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