Diagnosticul si
evaluarea intreprinderii

Cluj-Napoca, 2013



Colectivul de editare al volumului

Deaconu Adela, Anghel lon, Buglea Alexandru
Coordonatorii lucrarii

Cuzdriorean-Vladu Alina Beattrice
Cuzdriorean-Vladu Dan Dacian

Anghel lon
Anica Popa Adrian
Oancea-Negescu Mihaela Diana

Buglea Alexandru
Sipos Gabriela Lucia

Ciobanu Anamaria

Muresan Diana

Autorii pe capitole

Deaconu Adela - Coordonator al lucrarii, Capitolele 1, 2, 3
Anghel lon - Coordonator al /lucrarii, Capitolele 4, 6
Buglea Alexandru — Coordonator al lucrarii, Capitolele 5.1, 5.2, 5.3, 5.4, 5.6, 5.7, 7

Cuzdriorean-Vladu Dan Dacian - Capitolele 1, 2
Cuzdriorean-Vladu Alina Beattrice - Capitolul 3

Anica Popa Adrian - Capitolul 4
Oancea-Negescu Mihaela Diana - Capitolul 6

Sipos Gabriela Lucia - Capitolele 5.1, 5.2, 5.3,5.4,5.6, 5.7, 7
Ciobanu Anamaria - Capitolul 5.5.

Muresan Diana - Capitolele 1,2,3,4,5,6,7 (centralizare material si tehnoredactare)



Cuprins

Capitolul 1. Introducere in evaluarea afacerilor

1.1. Valoare $1 €VAlUATE........c.oiviiiiiiiiiiiieee e 11

1.1.1. Teoria valorii §i teoria eValUArii.......ccceerueeriiieniiiiierie e 12

1.1.2. TIPUI € VAIOIT ...t 12

1.2. Reglementarea practiCii de evaluare...........cccoeiveieeieciie e 20

1.2.1. CONCEPLE SPECITICE.....eiueieiitieieeiieiie et 20

1.2.2. Organisme de reglementare..........ccceveveeiveiesieesie e 21

1.2.3. Standarde de evaluare internationale..............ccceeveerieeiienieeniienieeieene 26

1.2.4. Profesia de eValUator...........ccocvieieiiiene e 29

Capitolul 2. Coordonate ale evaludrii intreprinderii.................c.ccooeiiiiiiiiiicn, 37
P U ] 172 (o] § PO RSP RSR TP UPRPRRIS 38

2.2. CONCEPLE SPECITICE. ...eeviiieiieiiee ettt 39

B T O B T3 4 o7 1 PSR PRPTRTPIN 42

2.4. Abordari metodOIOGICE. ..........ciiieiiieeie e 44

2.5, E1aPe 0B FEAIIZANE.......ecueeiei ettt 48

2.6. CoNCIUZIILE @VAIUATTL....cvveeiiiie e e eeenneas 49

2.7, ValOAIE ST PICE..veeuveeiieeiieieitie sttt sttt et e et e e sae e snr e e nre e enn e e nnee e 52
Capitolul 3. Diagnosticul TNTreprinderiie ... cceceeceeeeeeeniiieeereeeeeteeceecesensencescesensens 57
3.1. DiagnoStiCUl @FACEITT......c.ccviiiiiiiciiies e 58

311 DIEFINIEL. oot e e ee e e e ee e s 58

312, SEIUCKUTA. ...ttt e e s 58

3.1.3. Procedee de IUCIU. .......o.iuiiii i, 59

B L4 ULHHTALE. ..ot 60

3.2. Componentele diagnosticului de evaluare..............ccccocvevveieiieie e, 60

3.2.1. DiagnoStiCUl JUMAIC......c.veviiiieiiesiciesi e 60

3.2.2. Diagnosticul comercial............ccooiiiiiiicie e 61

3.2.3. DiagnostiCul teNNIC.........coviiiiiie e 62

3.2.4. Diagnosticul reSUrsel UMANE............ccevuvevieeireeiieieesie e seese e 63

3.2.5. DiagnostiCul fINANCIAN.........ccoiiiiiiiiiieeeec e 64

Capitolul 4. Abordarea bazata pe aCtiVe...........cccooviiiiiiinei s 71
4.1. Privire de ansamblu asupra abordarii bazate pe active..........ccocvvvvviiiiiiicinninnne, 72

4.2. Etape ale evaludrii pe baza de aCtiVe.......cocerveriiiiiieiieie e 74

4.3. Evaluarea activelor $1 datoriilor........cuuiiiiieiiiie i 75
Capitolul 5. Abordarea pe baza de venit................c.cocooiiiiiiiii 90
5.1. Logica abordarii pe bazd de VENIt.........ccoevverviiiiiriieiee e 91

5.2. Fundamentele teoretice ale abordarii pe bazd de venit............cccooveviriiiiiiiiicnnns 91

5.3. Corectiile (ajustarile) contului de profit si pierdere............ccovvveririviiieieniienennns 9

5.4. Metoda cash-flow-ului net actualizat..............cooeveiiiiiiniii e 96

5.4.1. Previziunea cash-flow-ului utilizate Tn evaluare.............ccccoovvverennnne. 97

5.4.2. Tipuri ale cash — flow — ului utilizate Tn evaluare............c.ccccovevneeee. 101

5.4.3. Perioada pentru care se fac previziunile...........cccocoevvniinininienen, 102



5.4.4. Valoarea terminald a Tntreprinderil.........cocvveerieeeiiiieenniee e 104

5.4.5. Rata de actualizare i capitalizare...........ccccevvvirveiiniienieniese e 107
5.5. Tehnici de previziune a Veniturilor...........ccocoviii e 116
5.5.1. Elemente introductive privind procesul de elaborare a previziunii......116
5.5.2. Analiza statistica a datelor utilizate pentru realizarea previziunii........ 120
5.5.3. Tehnici de previziune ce apleaza la modele cauzale...............cccerurnen. 131
5.5.4. Evaluarea calitafii previZiunil......ooccoiveeiiieniieesiiie e 143
5.6. Metoda capitalizarii VeNItUIUL.........cccciiiiiiiiiiiciece e 145
5.7. Limite ale evaludrii intreprinderii prin abordarea venit............ccccovvvveviiereiinennns 147
Capitolul 6. Abordarea prin comparatie.................cccocoiiiiiiiin 151
B.1. INETOTUCEIE. ...t bbb 152
6.2. Sursele de informatii si elementele de comparatie..........c.ccccoeviverviieiieeieennenn, 153
6.3. Definirea multiplicatorilor (ratelor de evaluare)..........cccocveveveeninieneenieneen 154
6.4. Metode de evaluare prin COMPATatiC.........cuerrrriueereeriieesie s e e 156
Capitolul 7. Raportul de evalUare.............ccooveiieie i 161
7.1. Aprecieri privind raportul de evaluare.............ccooeiiiiiiiiiinee s 162
7.2. Forma raportului de eValUArE.............cccveviiiieiieie e 163
7.3. Continutul raportului de evaluare.............cocerveiiiiiiieiee e 163
N 110 170
Bibliografia IuCrarii.....ccoeeeiiiniiiieiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiniiiieietnreistosascsnssssnscensns 172
Lista tabelelor, figurilor si graficelor........ccevveiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiniiiiienieenaen. 174

I T 1 1 1>, €= (1) 174



|. Informatii generale

A. Obiectivele educationale urmarite

Cursul propus trateaza modalititile de evaluare a afacerilor, implicit a activelor, in
contextul pietei. Ca este vorba despre un teren, despre o constructie ori despre actiunile unei
afaceri (companii), toate pot face obiectul unui proces de stabilire a valorii de piata.
Obiectivul cursului Diagnosticul si evaluarea afacerilor deriva din cel general al disciplinelor
din aria economica, in special stiinte de gestiune, cu caracter aplicativ pronuntat. Acest obiectiv
este sintetizat In urmatoarele:

- aprofundarea cunostintelor dobandite in cadrul disciplinelor de contabilitate (financiara),
analiza financiard, previziuni microeconomice, matematica financiara, management, marketing
— datorita caracterului interdisciplinar al evaluarii de active si afacerti;

- stapanirea conceptelor, teoriilor si metodologiei pe care se bazeaza interpretarea economica a
raportarilor financiar-contabile si estimarea valorii afacerii ;

- aprofundarea standardelor de evaluare a afacerii si activelor aplicabile in Roméania in vederea
corectei aplicari in practica si a cresterii calitatii rafionamentului profesional.

Participarea la activitatile specifice cursului faciliteaza accesul la profesia de expert
contabil si de evaluator de afaceri, cel din urma sustinut printr-un acord incheiat intre institutie
si Asociatia Nationala a Evaluatorilor din Romania.

Competentele profesionale pe care le asigura cursul sunt: Culegerea si selectarea
informatiilor relevante si credibile; Stabilirea diagnosticului de evaluare; Operarea cu ipoteze
si tehnici specifice si elaborarea scenariilor de evaluare.

Cursul participad la dezvoltarea urmatoarelor competente transversale ale studentului:
Aplicarea doctrinei si deontologiei profesionale in executarea unor sarcini complexe,
interdisciplinare ; Autoevaluarea si diagnoza nevoii de formare continua in vederea adaptarii la
dinamica contextului social.

B. Evaluarea invatarii anterioare

Studentii carora li se adreseaza oferta noastra trebuie sa aiba pregatire economica, ideala
fiind cea in gestiunea afacerilor. Ca si disciplind de specialitate, cursul Diagnosticul si
evaluarea afacerilor se bazeaza in principal pe: contabilitate, analiza economica si financiara,
matematicd financiara, management, previziuni microeconomice.

Testarea cunostintelor anterioare se va realiza la prima intdlnire programatd. De
asemenea, la jumatatea semestrului se va verifica modul in care au fost remediate unele lacune
observate la testarea preliminard. Acest test este completat printr-un €seu care se va cere
studentilor si in care acestia sa redea modul in care conecteazd cunostintele altor discipline cu
cele redate in cursul curent.

C. Organizarea temelor in cadrul cursului

Prima parte a cursului sus{inut in cadrul acestei discipline prezinta definirea conceptului
de valoare, respectiv o clasificare a tipurilor de valori (Capitolul Introducere in evaluarea
afacerilor). Sunt prezentati utilizatorii informatiei din evaluare, conceptele specifice evaluarii,
clasificarea evaludrii, abordarile metodologice specifice evaluarii, etapele de realizare a



serviciului de evaluare, respectiv concluziile evaluarii (Capitolul 2 Coordonate ale evaluarii
intreprinderii). Aceasti tema se incheie cu o comparatie intre notiunile de pret si valoare. in
continaure este prezentata prima etapa presupusa de evaluarea afacerii i anume diagnosticul
de evaluare (Capitolul 3 Diagnosticul intreprinderii). Sunt detaliate componentele sale si
modalitatile de analiza-diganostic. Se dezvolta apoi continutul metodologiei de evaluare a
afacerilor ca si ipoteze de lucru, concepte si tehnici specifice de aplicat in cadrul: abordarii
bazate pe active (Capitolul 4), abordarii bazate pe venit (Capitolul 5) si abordarii bazate pe
comparatii (Capitolul 6). Cursul se incheie cu prezentarea raportului de evaluare, ultima etapa
a demersurilor specifice evaluarii intreprinderii (Capitolul 7).

D. Strategii de instruire

Activitatile implicate de curs se diferentiazd in raport cu abordarea teoretica sau
prelegere, respectiv abordarea practica care este o aplicatie a conceptelor si metodologiei
insusite de studenti. Abordarea teoretica este realizata la cursurile si seminariile din cadrul
semestrului. In plus, se are in vedere studiul individual, sustinut de o comunicare cu profesorul,
prin intermediul paginii web a cursului, a unei liste de intrebari curente si a corespondentei
electronice. Abordarea practica se realizeaza atat in cadrul seminariilor cat si prin pregatirea de
catre studenti a unor proiecte care vor fi evaluate si considerate teme de verificare pe parcurs.

E. Strategii de studiu recomandate

Insusirea informatiilor prezentate in cadrul cursului presupun angajamentul si
implicarea studentilor prin parcurgerea materialului de curs, a referintelor bibliografice
indicate, iar apoi participarea activa la activitatile directe propuse. Se recomanda rezolvarea
sarcinilor si exercitiilor aferente fiecarui capitol parcurs. De asemenea, anterior intalnirilor
sdptamanale, studentilor i se recomanda sa parcurga capitolele corespunzatoare din cel putin
una din sursele bibliografice indicate.

Pentru a obtine performanta maxima, studentii trebuie s {ind cont de urmatoarele
recomandari in ceea ce priveste studiul individual, precum si activitdtile colective realizate n
cadrul cursului:

- studiul acestor probleme sa se faca in ordinea numerotarii unitatilor de curs;

- studiul sa se bazeze pe o bibliografie minimala, indicata in suportul de curs si pe alte surse
bibliografice indicate de profesor;

- participarea la discutii si analize, pe marginea temelor indicate spre studiu.

F. Referinte bibliografice, materiale si instrumente necesare cursului

In cadrul fiecarui capitol se ofera lista referintelor bibliografice pe care se bazeazi
conceperea respectivului capitol. Dintre acestea, in cadrul primului curs, se vor indica
referintele obligatorii, restul reprezentdnd referinte facultative. Se vor indica alte surse
informationale, alternative, respectiv surse de informatii secundare. De asemenea, in cadrul
primului curs, se vor face precizari privind disponibilitatea surselor bibliografice si se vor da
indicatii pentru accesare. La finalul materialului este prezentata bibliografia generala a cursului.
In cadrul cursului Diagnosticul si evaluare afacerilor sunt oferite: prezentul material
educational, standardele internationale de evaluare in vigoare, studii de caz, modele de rapoarte



de evaluare, chestionar privind realizarea diagnosticului de evaluare, un set de articole din
jurnale selectate de profesor, un set de intrebari de studiu.

Pentru sustinerea prelegerilor in cadrul cursului se utilizeaza tehnologia media pusa la
dispozitie de catre institutie si departament. Studentii au acces la reteaua de calculatoare, la
internet, la bazele de date si biblioteca oferite de Biblioteca Centralda Universitara si de
Biblioteca Facultatii.

G. Strategii de evaluare

Modalitatea de notare a studentilor pentru disciplina Diagnosticul si evaluarea afacerilor
are in vedere urmatoarele aspecte:

- sustinerea unui examen scris a carui pondere este de 50% in nota finala. Examenul va fi
structurat pe doua parti: prima va fi alcatuita din intrebari grila cu raspunsuri multiple si din
intrebari deschise care vor acoperi intreaga materie predatd; cea de a doua parte va consta Intr-
o aplicatie practica. Conceperea subiectelor teoretice si practice va urmari testarea intelegerii si
aplicarii de catre studenti a conceptelor invatate, respectiv capacitatea acestora de analiza si
sintezd. Rezolvarea aplicatiei practice va trebui Insotitd de explicatii si argumentare pentru
fiecare etapa pe care o implica.

- realizarea unui proiect reprezentand 50% din nota finala. Tema proiectului este
Diagnosticul de evaluare. Modul de redactare a proiectului va fi discutat cu studentii in cadrul
primei intalniri stabilite sa aiba loc cu acestia. Proiectul vizeaza testarea modului in care
studentii stiu aplica conceptele si metodologia de diagnosticare/ evaluare a intreprinderii
invatate si cum stiu sd evalueze si sa selecteze elemente relevante pentru formularea opiniei
finale privind diagnosticele partiale ale evaluarii proprietatilor.

Proiectul trebuie sd demonstreze stdpanirea de catre studenti a unui nivel minimal al
aspectelor teoretice ale celor cinci diagnostice partiale si capacitatea de aplicare in practica a
cel putin doud dintre capitolele de investigat in cadrul fiecarui diagnostic partial. Modul de
redactare a proiectului trebuie sa demonstreze formarea deprinderilor de a culege informatii si
de a discerne intre informatiile importante si cele mai putin importante, respectiv capacitatea
de organizare si de a lucra in echipa.

Rezultatele obtinute de cdtre studenti pentru realizarea proiectului vor fi comunicate in
cursul semestrului si vor fi comentate prin prisma elementelor bine stapanite de cétre studenti,
dar si a slabiciunilor in procesul de invatare constatate.

In cazul neprezentirii proiectului la data conveniti initial, se va pierde 50% din nota
finald. Proiectul nu se poate depune la o datd ulterioara. Intrarea la examenul final nu este
conditionata de prezentarea proiectului. in sesiunea de restante nu se considera nota primita
primitd pe proiect si nici nu se permite realizarea proiectului dacd acesta nu a fost depus in
cursul semestrului, la data initiald. La examenul de marire de nota se va considera nota cea mai
mare dintre cea obtinuta la examenul de marire si nota obtinuta la examenul initial.

H. Elemente de deontologie academica

Ne vom referi la doua astfel de elemente si anume plagiatul si citarea bibliografiei.
Plagiatul este o problema serioasa si este pedepsitad. Orice student care este prins ca plagiaza se
poate astepta sa 1i fie anulata munca si sa se intreprinda masuri disciplinare din partea conducerii
facultitii. In cazul unui proiect sau referat, exemple de plagiat sunt: realizarea proiectului de
catre o altd persoand, copierea partiald sau totala a unui proiect de cercetare, copierea unui
proiect de pe internet si raspandirea acestuia in randul altor studenti, conspectarea unor surse



bibliografice fard citirea prealabila a acestora (copierea unor conspecte facute de altii). Studentii
pot sa citeze surse bibliografice alcatuite din reviste sau carti cu conditia ca respectivele surse
sa fie identificate si prezentate in cadrul materialelor cerute a fi pregatite. Un material care se
constituie in mare parte din compilarea unor idei ale unor autori, neavand o contributie proprie
din partea studentului va fi notat cu un calificativ inferior.

I. Studenti cu dizabilitati si alte elemente transversale

Prin intermediul strategiilor de instruire utilizate si a strategiilor de evaluare propuse in
cadrul prezentului curs vor fi asigurate :

a) Egalitatea de sanse

Tn vederea oferirii de sanse egale studentilor afectati de dizabilititi motorii sau
intelectuale, profesorul 1si manifestd disponibilitatea de a comunica cu acestia prin intermediul
postei electronice. Astfel, studentii cu dizabilitati vor putea adresa intrebarile lor legate de
tematica cursului pe adresa de email a profesorului, putand primi in acest mod lamuririle
necesare.

De asemenea, va fi promovata egalitatea de gen. Nu se va tine seama de considerente
legate de etnie, religie sau alte deosebiri, fiecare student fiind tratat strict in raport cu criteriul
determindrii profesionale si transversale si al implicarii in cadrul procesului de invétare.
Evaluarea studentilor se va realiza in raport cu criteriul calitatii pregatirii anterioare $i a
abilitatilor teoretice si practice actuale, pe baza de competitie, fard discriminare de orice natura.

b) Stimularea dialogului social prin promovarea unei relatii de parteneriat intre profesori
si studenti si prin respectarea opiniilor fiecarei persoane.

c¢) Inovare si TIC

Formarea studentilor se va baza pe elemente de instruire TIC (de exemplu prin pagina
personala web pentru postarea tematicilor si bibliografiei cursurilor, folosirea portalurilor
informatice, gestionarea resurselor in format electronic).



II. Continuturile instructiv-educative

EXTRAS PENTRU ADMITERE MASTERAT
DIAGNOSTIC SI EVALUARE

Capitolul 3
Diagnosticul intreprinderii

A conduce bine o firma inseamnd a-i asigura viitorul;
iar a asigura viitorul inseamna a gestiona informatia.
Marion Harper

3.1.1 Definitii

3.1.2 Structura
3.1 Coordonate
ale diagnosticului
3.1.3 Procedee de
lucru

3.1.4 Utilitate
3.2.1 Diagnosticul
juridic
3.2.2 Diagnosticul
comercial
3.2 Componente 3.2.3 Diagnosticul
ale diagnosticului resursei umane

Diagnosticul
intreprinderii

3.2.4 Diagnosticul
tehnic
3.2.5 Diagnosticul
financiar

A. Obiectivele capitolului

In acest capitol se detaliazd prima etapa a demersurilor care caracterizeaza procesul
evaluarii, etapa care reclama cel mai mare volum de timp si cele mai complexe informatii si
anume diagnosticul intreprinderii. Dupa prezentarea elementelor definitorii ale oricarui
diagnostic economic, se insistd asupra importantei diagnosticului de evaluare pentru obtinerea
unor valori credibile si fiabile si se detaliaza continutul diagnosticelor partiale ale afacerii:
juridic, comercial, tehnic, al resursei umane si financiar.



B. Sumar si elemente cheie ale capitolului

Diagnosticul intreprinderii sau diagnosticul de evaluare reprezintd etapa pe care se
bazeaza elaborarea premiselor si scenariilor de evaluare, respectiv constructia unor variabile
utilizate in cadrul abordarilor evaluarii, in special a abordarii bazate pe venit. Reprezinta o
analizd a unei perioade de referintd de 3-5 ani, permitdnd observarea actiunilor trecute ale
intreperinderii si a efectelor lor in prezent si in perspectiva. Utilizeaza tehnici de lucru calitative
(descrieri, analize) si cantitative (calcul si interpretare a unor indicatori) pentru a exprima
sintetic plusurile si minusurile activitatii economice a Intreprinderii, cele imputabile mediului
exptern, respectiv intern. Se utilizeaza tehnica SWOT pentru redarea concluziilor
diagnosticului. Componentele diagnosticului pentru care s-a optat in aceasta lucrare sunt
circumscrise functiilor intreprinderii, rezultand cinci diagnostice partiale care fac obiectul unor
investigatii specifice si anume: diagnosticul juridic, comercial, tehnic, al resursei umane,
financiar.

Elemente cheie: analiza economica si financiara, tehnica SWOT, perioada de referinta,
indicatori, documente de lucru

C. Continutul capitolului

3.1. Diagnosticul afacerii

3.1.1 Definitii

Termenul diagnostic provine din limba greaca (diagnostikos) si reprezinta capacitatea de a
discerne, de a delimita cu obiectivitate un subiect oarecare dupd manifestarile acestuia (Isfanescu
si colectiv, 1999). Potrivit opiniei altor autori (Batrdncea I. si colectiv, 1998), diagnosticul
corespunde unei capacitati de analiza si intelegere a performantei.

Obiectul diagnosticului variaza in functie de scopul pentru care este elaborat.

Diagnosticul aplicabil unei afaceri reprezinta o etapa preliminara a procesului de stabilire a
valorii, care, facind apel la procedeele specifice analizei, oferd posibilitatea cunoasterii
caracteristicilor esentiale ale afacerii, identificarea starii diferitelor sisteme economico-financiare
ale acesteia, a potentialului sdu valorificat sau nevalorificat, precum si a influentarii acestor atribute
de catre factorii externi, sectoriali si/sau macroeconomici.

3.1.2. Structura

Complexitatea demersurilor care ii sunt specifice Indreptateste apelativul de diagnostic
global.

Componentele diagnosticului global al afacerii trebuie sd raspunda tipului de factori de
influentd, structurii functionale a entitatii, dar si scopului urmarit in evaluare. In literatura de
specialitate, precum si in practica evaludrii afacerilor, se regdsesc diverse structurari ale
diagnosticului global.



Astfel, modelul CEMATT - societate de consultanta din Bucuresti, face referire la
urmatoarele componente ale diagnosticului: financiar, al capacitatii de adaptare la cerintele pietii,
tehnologic, al calitdtii, al calitatii managementului general, al resurselor umane (Mereuta, 1994).

In literatura de specialitate se mai discutd despre urmitoarele diagnostice: al mediului
entitatii (conjunctura, mediul comercial, mediul economic si financiar), rentabilitatea,
solvabilitatea, finantarea (White si colectiv, 1998).

In sfarsit, in literatura si mai ales in practica evaluarilor anglo-saxone, rolul diagnosticului
global, sau cel putin al unor componente deja enuntate, este mult diminuat, prezentand utilitate mai
ales pentru metodele de randament, atunci cand trebuie estimat riscul sistematic (economic),
respectiv cel financiar (dat de gradul de Indatorare al afacerii). Tn linii mari, diagnosticul global se
diferentiaza in diagnosticul: activitdtii entitatii (importantd covarsitoare are diagnosticul financiar),
al activitatii ramurii careia 1i apartine afacerea (de exemplu, evolugia cererii, politica
guvernamentald, rentabilitatea medie a capitalului, reglementarile legale, etc), al situatiei si
evolutiei la nivel macroeconomic (de exemplu, riscul de tara, politic, de crestere economica, al ratei
inflatiei, etc).

Toata aceastd expunere a urmarit sd demonstreze cd, in afara unor puncte cheie pentru
activitatea entitatii, structura diagnosticului global este diferita si/sau nuantata de la caz la caz. Este
evident ca diversitatea elementelor de luat in considerare a impiedicat formalizarea vreunui model
de diagnostic. Aceasta cu atdt mai mult cu cat se constatd o evolutie a pietelor, a formelor de
organizare a muncii, a tehnologiilor.

In ceea ce ne priveste, optim in lucrarea de fati pentru urmitoarea componentd a
diagnosticului, corelata cu functiile entitatii: juridic, comercial, tehnic, al resursei umane, financiar.

Trebuie precizat cd functia entitatii reprezintd grupul de operatii care participd la
satisfacerea uneia dintre nevoile sale.

Tn cazul diagnosticului microeconomic vom aplica metoda SWOT (Strenghts, Weaknesses,
Opportunities, Threats) = Punctele tari, Punctele slabe, Oportunitatile, Riscurile. Este una dintre
metodele de diagnosticare cel mai des utilizatd. Metoda SWOT permite identificarea trasaturilor
cheie (oportunitdti si riscuri) ale mediului care influenteaza activitatea entitdtii si a performantelor
intrinseci ale acesteia. Studiul celor din urma conduce la depistarea punctelor forte si a punctelor
slabe ale activitatii.

In cadrul fiecdrui diagnostic partial vom propune o listd de puncte care ar trebui examinate
in vederea punerii diagnosticului. Desigur, aceasta lista nu este exhaustiva, dupa cum unele puncte
ale sale pot fi eliminate. Alegerea punctelor de analiza trebuie sa se faca in functie de conjunctura
economica, de specificul mediului si al afacerii evaluate, elemente care pot conferi importanta
primordiald sau secundara unor elemente din aceasta lista.

3.1.3. Procedee de lucru

Procedeele de lucru trebuie alese in coerenta cu obiectivele diagnosticului enuntate mai sus,
astfel incat sa rdspundd urmatoarelor cerinte adresate acestuia:
e sa descrie structurile entitatii si relatiile lor — diagnosticul global este in acest caz
organic;
e sa descrie activitatile specifice entitatii si procesele de transformare (prelucrare) -
diagnosticul global este in acest caz functional,
e sa descrie situatia actuald a entitatii, istoricul activitatii sale si evolutiile posibile -
diagnosticul global este Tn acest caz strategic.
In opinia noastra, indiferent de scopul evalurii si de specificul diagnosticelor partiale,
procedeele de lucru sunt:
a) culegerea informatiilor si selectarea celor semnificative pentru evaluare



Natura informatiilor si sursele corespunzatoare sunt:

interne: situatii financiare pe ultimii 3 ani, situatii $i documente specifice fiecarei functii,
chestionare de diagnostic si alte informatii obtinute din discutii cu personalul, cu
conducerea, rapoarte ale unor experti care au colaborat cu entitatea (cenzori, cenzori
externi independenti sau auditori contractuali, experti tehnici, juristi)

externe: apel la organismele publice la care este inregistratd entitatea (Registrul
Comertului, Administratia Financiara, Camera de Comert), alte institutii si organisme
(Comisia Nationald de Statistici, Banca Nationald a Romaniei), informatii privind
sectorul de activitate al entitatii si informatii general-economice

b) constatari pe teren pentru cunoasterea generala a afacerii si in special pentru observarea
imobilizarilor corporale

c) efectuarea unor descrieri, calcule sau comentarii ale evaluatorului consemnate in foi de
lucru

d) intocmirea pentru fiecare diagnostic partial a unei fise sintetice a diagnosticului in care
se trec concluziile favorabile (oportunitati ale mediului si puncte forte ale entitatii) si
concluziile nefavorabile (riscuri datorate mediului si slabiciuni ale entitatii)

3.1.4 . Utilitate
In raport cu etapele unei lucrari de evaluare si cu subetapele evaluarii propriu-zise,

diagnosticul intreprinderii permite:

stabilirea marimii primei de risc, utild in cadrul metodelor de randament, prin
identificarea factorilor de risc externi (de politica vamala, monetara, fiscala; de tara;
privind parghii macroeconomice: inflatia) si interni (lipsa actelor de proprietate, lipsa
contractelor comerciale, personal nestimulat material)

elaborarea scenariilor de evaluare si a previziunilor utile in cadrul metodelor de
randament

realizarea unor teste de coerentd intre diferitele diagnostice partiale, precum si intre
concluziile diagnosticului global si evaluarea propriu-zisa a afacerii

.....

necesara aplicdrii metodelor patrimoniale

3.2. Componentele diagnosticului de evaluare

3.2.1. Diagnosticul juridic

Elementele de verificat in cadrul acestui diagnostic sunt prezentate schematic mai jos:

Legiferari privind

e constituirea: contract de societate, statut
e functionarea: registrele AGA, registrul actionarilor, registrul actiunilor
e asocierea: contracte de asociere in participatie

Dreptul civil

o actele de proprietate asupra bunurilor




Dreptul comercial

contractele de inchiriere, concesiune, leasing

contractele cu partenerii de afaceri

contractele de credit

actiunile juridice in curs cu persoane fizice sau juridice pentru litigii cu caracter
comercial

Dreptul muncii

contractele de munca colective si individuale

conventiile civile

actele privind protectia muncii

evidentele privind personalul (evidenta operativa, state de platd)
eventualele litigii cu salariatii

datele ultimului control al organismelor de asigurare si protectie sociala
actiunile sindicatului

Dreptul fiscal
e respectarea reglementarilor fiscale
e informatii privind ultimul control
o litigiile fiscale

Dreptul mediului
e cxistenta unui pasiv ecologic (cheltuieli viitoare de depoluare, daune interese de
platd); valoarea unei proprietati contaminate se determina prin proceduri specifice,
conform Standardelor internationale IVS-APG2 si europene EVS 6.01.
e respectarea legislatiei de mediu
e cxistenta autorizatiilor de mediu
o eventuale litigii pe probleme de mediu cu alte intreprinderi sau cu autoritatea statala

3.2.2. Diagnosticul comercial

Elementele de verificat in cadrul acestui diagnostic sunt prezentate schematic mai jos:

Aprovizionarile si furnizorii
¢ Aprovizionari:
e intrarile de produse pe grupe, sortimente, furnizori
e ritmicitatea aproviziondrilor
e asigurarea continuitdtii aprovizionarilor si a stocului de siguranta
e caracteristicile aproviziondrilor: pret, calitate, facilitati comerciale
¢ Furnizori:
e relatiile cu furnizorii traditionali
distanta fata de furnizori
durata creditului comercial primit din partea furnizorilor
daca existd sau nu relatii de dependenta fata de furnizori
daca se intretin relatii privilegiate cu furnizorii din cadrul grupului caruia ii apartine
entitatea




Cifra de afaceri si clientii
¢ Vanzari:
e principale surse de venituri, evolutia in timp si tendinta lor
e raportul dintre cifra de afaceri si productia fabricatd a unei perioade care se
analizeaza n dinamica
e structura pietii entitatii (interna sau externa) si posibilitati de extindere
¢ C(Clienti:
o relatiile cu clientii traditionali
e daca existd clienti de care entitatea este dependenta
e ponderea si evolutia principalilor clienti interni si externi
e riscuri legate de clienti: clienti incerti, clienti rau platnici, clienti pentru care Se
prefigureaza schimbari ale conducerii, in structura actionariatului
e preocupari de atragere a unor noi clienti si de dezvoltare a pietii actuale

Distributie
o retea de distributie: dependentd de distribuitori, cointeresarea distribuitorilor, cai
de transport existente si potentiale

Produse (servicii)

e tipurile de activitati in cadrul carora se obtin produsele sau serviciile

e tipurile, volumul si ponderea diferitelor produse, grupe de produse si servicii
oferite 1n totalul productiei (ofertei)
oferta entitatii prin raportarea la standardele specifice sectorului sau de activitate
asigurarea ritmicitatii productiei
viteza de rotatie a stocurilor (productiei) obtinute
caracteristicile produselor: calitate, sezonalitate, grad de invechire, grad de Tnnoire,
perisabilitate, preturi
produse fabricate pe baza de licenta sau a caror prelucrare este cedatd subunitatilor
e promovarea produselor si serviciilor entitatii

3.2.3. Diagnosticul tehnic

Elementele de verificat in cadrul acestui diagnostic sunt prezentate schematic mai jos:

Aprecierea procesului de productie

¢ Caracteristicile productiei:
e organizarea generala: tipul procesului de productie (special, standard, pe stoc, pe
comanda, in serie), procedeele de fabricatie (proprii sau licente), dotare cu active
corporale

R

e vyt

¢ Productivitate §i metode de organizare a muncii
e nivelul productivitatii muncii
e nivelul actual de utilizare a capacitatii de productie masurat prin ore/masina
realizate si cum este influentat de factori obiectivi si subiectivi
e norme de productie: actualizare, respectare




¢ Programarea si controlul productiei
e programarea productiei: existenta unui compartiment de lansare in productie, daca
lansarea in productie se face in functie de comenzi, de planificarea desfacerilor si
de stocuri

e controlul productiei: existentd, organizare, corespondenta cu necesitatile,

ege v,

+ Calitatea produselor
e controlul calitatii produselor: existenta, organizare, referinte utilizate
e procentul de refuzuri si returnari in termenele de garantie, procentul de rebuturi

e potentialul legat de calitate: noi metode de control tehnic de calitate, noi organisme
de control extern

Aprecierea activelor fixe

¢ Dinamica activelor fixe
e intrarile, iesirile si miscarea globald a activelor corporale
e cchipamentul de productie pe salariat

¢ Structura activelor fixe
e structura pe categorii de active fixe
e activele fixe active din totalul celor inregistrate in evidente

¢ Starea activelor fixe
e activele fixe in stare de functionare dar neutilizate
e activele fixe incomplet amortizate
e activelor fixe in functiune cu grad avansat de uzura fizica si morala

¢ Modul de utilizare a activelor fixe, care poate fi pus in evidenta prin calculul unora dintre
urmatorii indicatori:
e indicele de utilizare a activelor fixe
e randamentul utilizarii activelor fixe
e productia marfd, valoarea addugata, cifra de afaceri, rezultatul exploatarii sau
profitul net la 1000 de lei active fixe

Aprecierea cailor de acces i a utilitatilor pentru productie
e situatia actuala
e cficienta utilizarii

e posibilitati de imbunatatire




3.2.4. Diagnosticul resursei umane

Elementele de verificat in cadrul acestui diagnostic sunt prezentate schematic mai jos:

Structura organizatorica a intreprinderii
e cxistenta unui regulament de organizare interna (ROI)
cadrele de executie 1si cunosc activitatile, rolul, atributiile conform ROI?

[}
e posibilitati de imbunatatire a structurii organizatorice actuale
e respectarea principiului de protejare a patrimoniului

Cadrele de conducere

atributii si competente, instructiuni de functionare emise

cine stabileste remunerarea lor? sunt cointeresati? au depus garantiile legale?

caracterizare: varsta, formare, experienta, specializare si domenii de decizie

stilul de conducere: colegial sau autoritar, centralizat sau descentralizat,

relatiile lor: dependenta fata de un grup sau de actionarii majoritari, de banci, de

mediul economico-social

e stabilitatea Tntr-un anumit post; ce efecte ar avea schimbarea conducerii asupra
activitaii

Personalul de executie

¢ Analiza dimensiunii, structurii si calificarii
e dimensiunea - indicatori ai efectivelor
e structura: pe meserii, varstd, natura contractului de munca, forme de pregatire
e calificarea: calificarea medie, salariul mediu tarifar pe o persoana

¢ Analiza circulatiei si stabilitatii personalului
e intrdrile, iesirile si circulatia totald a personalului
e fluctuatia, stabilitatea personalului

¢ Analiza utilizarii timpului de lucru a personalului
e folosirea timpului de munca (fondul de timp maxim disponibil)
e raportarea unor indicatori valorici (cifra de afaceri, productia
exercitiului,valoarea adaugata) la numarul de salariati
e analiza grevelor si a conflictelor de munca

3.2.5. Diagnosticul financiar

Acesta se stabileste prin prelucrarea informatiei contabile care se realizeaza prin
instrumentele analizei financiare.

Cu toate ca obiectivele analizei financiare se caracterizeaza printr-o mare diversitate, in
functie de interesele uneori divergente ale utilizatorilor, se pot totusi gasi trei directii comune
ale analizei financiare:



a) cunoasterea structurii financiare, a modului de combinare a resurselor de finantare
si a efectelor acestor combindri asupra solvabilitatii, lichiditatii si autonomiei
financiare a entitatii;

b) studiul structurii activelor detinute de entitate, a alegerii facute in domeniul
investitiilor sau operatiilor curente de exploatare, aptitudinii acestora de a fi
rentabile (a avea randament).

C) aprecierea performantelor, a rezultatelor financiare, a determinarii unor indicatori
de randament care sa indice aptitudinea entitatii de a-si majora bogatia si de a
controla eventuala volatilitate a rezultatelor sale.

Diagnosticul financiar stabilit in vederea evaludrii afacerii se incadreaza in sfera analizei

realizate pe baza bilantului contabil care vizeaza stabilirea unui diagnostic financiar extern.

Apreciem ca diagnosticul de evaluare este stabilit mai degrabd intr-o perspectiva
ofensiva decat defensiva, urmarindu-se mai ales conturarea unor trenduri viitoare, anticipari ale
evolutiei activitatii afacerii de evaluat cu toate variabilele care o definesc.

Consideram ca cele trei obiective ale analizei financiare in general trebuie urmadrite de
orice evaluator atunci cand stabileste diagnosticul financiar al afacerii de evaluat. Putem aprecia
cd marja de interventie a acestuia este extrem de mare, fiind la latitudinea sa alegerea
instrumentelor de analiza financiara (tablouri sintetice sau indicatori). Trebuie spus ca, in
general, analiza financiara realizata in scopul evaludrii afacerii opteaza pentru un anumit set de
indicatori.

Analiza pe baza indicatorilor a aparut cu un secol in urma, fiind dezvoltata de banci, care
au fost, de altfel, primii utilizatori ai informatiei financiare. Ulterior, folosirea acestora a luat
amploare, fiind considerati un instrument util si rapid de apreciere a situatiei financiare a
intreprinderilor si de catre alti utilizatori ai informatiei financiare. Importanta indicatorilor de
analiza este relevata si de urmatoarea apreciere: ratele (indicatorii determinati pe baza unor
rapoarte) pot furniza un profil al entitatii, al particularitatilor economice si avantajelor
competitive, precum si al caracteristicilor de exploatare, finantare si investitionale specifice
(Muth and Lloyd, 1997).

Alegerea si ierarhizarea acestora se face in functie de mai multi factori, printre care
amintim:

e orientarea nationald si/sau regionald (impusd de gradul de dezvoltare economica,
traditii), care poate acorda importantd mai mare indicatorilor de rentabilitate/
profitabilitate (cazul tarilor anglo-saxone si a SUA) ori celor patrimoniali (cazul
Frantei);

e scopul evaluarii;

In cazul cotarii la bursi primeaza informatiile si indicatorii dupa care investitorii de pe
piata de capital pot aprecia rentabilitatea afacerii, In timp ce in cazul vanzarii-cumpararii
afacerii, gama de indicatori utilizati este mai larga (patrimoniali, de rentabilitate /profitabilitate,
echilibru financiar).

o utilitatea diagnosticului financiar pentru etapa de aplicare a metodelor de evaluare;

In cazul aplicrii metodelor patrimoniale de evaluare, diagnosticul financiar nu are
aceeasi importanta ca si in cazul aplicarii metodelor de randament, cand indicatorii calculati pe
datele istorice orienteaza previziunile de activitate, ajuta la estimarea primei de risc, permit
chiar calculul unor valori de randament (cash-flow-uri). Se deduce din cele expuse ca dintre
categoriile de indicatori ce pot fi utilizati se va acorda prioritate celor de
rentabilitate/profitabilitate, importanta secundara avand cei ai echilibrului financiar, ai structurii
activelor/datoriilor si capitalurilor proprii.

e informatiile puse la dispozitia evaluatorului, care este un utilizator extern si care poate
cere/primi anumite documente financiare, conform contractului de evaluare incheiat cu
clientul,



e rezultatele unor cercetari care au stabilit puterea informationald a indicatorilor;

¢ judecata profesionala a celui care realizeaza diagnosticarea si evaluarea;

e climinarea redundantelor care pot sd apard in cazul utilizarii unui numar mare de
indicatori.

In ceea ce ne priveste, am optat pentru un set de indicatori, pe care ii considerim
semnificativi in vederea stabilirii unui diagnostic financiar pertinent. Indicatorii, in numar de
30 vor fi grupati in urmatoarele categorii:

e indicatorii situatiei patrimoniale

e indicatorii echilibrului financiar

¢ indicatorii nivelului activitatii si al rezultatelor

Indicatorii situatiei patrimoniale se referda la importanta sau structura activelor,
datoriilor si capitalurilor proprii, la relatia de marime dintre active si datorii cu acelasi grad de
exigibilitate.

Indicatorii echilibrului financiar includ valori absolute sau rapoarte care sugereaza
marimea §i costul resurselor de finantare, alocarea unor resurse la nevoi asemanatoare ca natura
si exigibilitate, precum si viteza de rotatie a principalelor active si datorii curente, care
influenteaza modul de realizare a echilibrului financiar global.

Indicatorii nivelului activitatii si al rezultatelor reflecta nivelul, potentialul si eficienta
activitatii operationale (curente) a entitatii.

Indicatorii vor fi insotiti, acolo unde detinem informatii, de valoarea optima (standard)
urmiriti de analistii financiari (banci, alte institutii financiare). In lipsa acestui etalon de
comparatie sau alaturi de el sugerdm compararea valorilor indicatorilor calculati pentru afacerea
de evaluat cu media sectorului din care aceasta face parte. O alta modalitate de apreciere a
valorii indicatorilor specifici afacerii, in vederea depistarii punctelor sale slabe sau forte, este
comparatia in dinamica, pe cel putin trei exercitii anterioare.

O ultima remarca ce se impune este aceea ca nu are semnificatie interpretarea izolata a
unui indicator, ci aprecierea sa in corelatie cu cei care il influenfeaza in mod direct, ori cu cei
al caror efect il reprezinta sau cei alaturi de care permite realizarea unui subobiectiv al analizei
financiare (de exemplu, politica financiari, costul resurselor, politica de investitii). In alegerea
setului de indicatori pe care il propunem am tinut seama de acest aspect si este pus in evidenta
in tabelul urmator la coloana de observatii. Indicatorii selectati se bazeaza pe analiza literaturii
de specialitate, dintre care Buglea (2010), Copeland si colectiv (1995), Deaconu (2000a),
Deaconu (2000b).

Tabelul nr. 3.1. Calculul indicatorilor

Nr. Denumirea indicatorului Relatia de calcul Etalon de comparatie si alte
crt. observatii
I Indicatorii situatiei patrimoniale
1 Rata investitiilor Investitii nete / Rezultatul exploatarii depinde de sector
net de impozite x 100 corelat cu Rentabilitatea

economica, Rata de
distributie a dividendelor,
Rata de acoperire a dobanzii

2 Structura capitalului Datorii financiare / Total pasiv x 100 <50 %
corelat cu Profitabilitatea si
Rentabilitatea economica

3 Solvabilitate generalad Total active / Total datorii depinde de sector
4 Lichiditate general Active circulante / Datorii pe termen 15-2
scurt corelat cu Profitabilitatea
economica
5 Lichiditate restransa (Active circulante — Stocuri) / Datorii 05-1

pe termen scurt




Indicatorii echilibrului financiar

6 Fond de rulment (FR) Capitaluri permanente — Active corelat cu NFR, rotatiile
imobilizate = (Capitaluri proprii + stocurilor, clientilor,
Provizioane + Datorii financiare pe furnizorilor
termen lung) — Active imobilizate
7 Nevoie de fond de rulment (Stocuri + Creante pe termen scurt + corelat cu FR, rotatiile
(NFR) Cheltuieli in avans) — (Datorii stocurilor, clientilor,
comerciale + Datorii sociale + Alte furnizorilor
datorii pe termen scurt nefinanciare
+ Venituri Tn avans)
8 Durata de rotatie a stocurilor (Stocuri / CAFTVA) x 365 Depinde de sector
9 Durata creditului clienti (Creante clienti / CAFTVA) x 365 Depinde de sector
10 | Durata creditului furnizori (Datorii furnizori / CAFTVA) x 365 Depinde de sector
11 | Rata de acoperire a dobanzii Rezultatul exploatarii / Cheltuieli >100 %
financiare x 100 corelat cu Rata de distributie
a dividendelor si cu Rata
investitiilor
12 | Rata de distributie a Dividende aferente actiunilor corelat cu Rata de acoperire
dividendelor minoritare / Profit net distribuibil a dobanzii si cu Rata
actionarilor minoritari x 100 investitiilor
13 | Gradul de indatorare Datorii financiare (inclusiv grup si | corelat cu Rata de acoperire
asociati) / Capitaluri proprii x 100 a dobanzii, Rata de
distributie a dividendelor,
Rentabilitatea financiara
11 Indicatorii nivelului de activitate si al rezultatelor
14 | Productia exercitiului (PE) Cifra de afaceri + Productia stocatd depinde de sector
+ Productia imobilizata corelat cu VA, EBE, RE
15 | Valoarea adaugata (VA) (Marja comerciala + depinde de sector
Productia exercitiului) — Consumuri corelat cu PE, EBE, RE
de bunuri si servicii de la terti
16 | Excedent brut de exploatare Valoare adaugata - depinde de sector
(EBE) (Cheltuieli cu personalul + Cheltuieli corelat cu VA, PE, RE
cu impozite i taxe, altele decat
impozitul pe profit)
17 | Profitabilitatea economica (Excedent brut de Depinde de sector
exploatare sau Rezultatul
exploatarii) / Cifra de afaceri x 100
18 | Rentabilitatea capitalului Rezultatul net al exploatarii Depinde de sector
investit (diminuat cu impozitul pe profit) /
Capitaluri investite x 100
19 | Rentabilitatea economica Excedent brut de exploatare / Depinde de sector
Capitaluri investite Tn exploatare
(NFR de exploatare + Imobilizari de
exploatare nete) x 100
20 | Rentabilitatea financiara Rezultat curent / Capitaluri proprii x Depinde de sector

100




D. Verificari ale cunostintelor

Intrebiri:

Diagnosticarea
are caracter
retrospectiv,

curent sau
prospectiv?

Care este
structura
uzuald a
diagnosticului
unei afaceri?

Exista diferente intre
diagnosticul financiar si
analiza financiara?

Verificarea elementelor cheie ale capitolului:

¢ Definiti functia unei intreprinderi (afaceri)
eIndicati sursele de informatii ale diagnosticului

Dignosticul P . . .
- *Prezentati utilitatea diagnosticului de evaluare

afacerii

eEnuntati obiectivul acestui diagnostic si enumerati capitolele care se verifica

biEenaeil| ®Dezvoltati elementele care se analizeaza in cadrul capitolului: dreptul muncii
juridic

eEnuntati obiectivul acestui diagnostic si enumerati capitolele care se verifica

biEiqesdelll e Dezvoltati elementele care se analizeaza n cadrul capitolului :aprovizionari si furnizori
comercial

eEnuntati obiectivul acestui diagnostic si enumerati capitolele care se verifica

bl snlesiterl *Dezvoltati elementele care se analizeaza Tn cadrul capitolului: analiza mijloacelor de productie
tehnic

eEnuntati obiectivul acestui diagnostic si enumerati capitolele care se verifica
D'?i”:’rsszic”' eDezvoltati elementele care se analizeaza in cadrul capitolului: cadrele de conducere

umane

eEnuntati obiectivul acestui diagnostic si enumerati capitolele care se verifica
*Dati exemplu de indicatori care pot fi utilizati pentru analiza echilibrului financiar

Diagnosticul

financiar




Teste grila:

1. Durata creditului clienti se determina dupa formula:

a) (Credit clienti) / Cifra de afaceri x 360 (365);

b) (Credit clienti) / Cifra de afaceri cu TVA,;

C) (Credit clienti - Clienti facturi de intocmit) / Cifra de afaceri cu TVA x 360 (365).

2. Concluziile diagnosticului comercial privind factorii interni - puncte forte pot fi:
a) cointeresare materiald a personalului;

b) fluiditate a fluxului tehnologic;

C) livrare rapida a produselor;

d) produse vandute la preturi ridicate;

e) clientela stabile;

f) oferirea de garantii si service;

3. Trezoreria netd, ca indicator specific bilantului functional, se determina astfel:

e vy

4. Tn cadrul diagnosticului juridic — pentru dreptul fiscal — se verifica:
a) litigii cu partenerii de afaceri;

b) datele ultimului control fiscal;

C) contracte de asociere in participatie;

d) contracte de munca colective si individuale.

5. Marcati afirmatiile care se potrivesc evaluarii administrative:

a) posibilitatea utilizarii procedurilor de evaluare consecrate;

b) metoda de stabilire a valorii administrative este unica (indiciald);

¢) indicii aplicati au tinut seama de inflatie, curs valutar si alti factori de natura economica.

7. Rolul diagnosticului de evaluare consta in:

a) aprecierea marimii primei de risc utilizata in cazul actualizarii rezultatelor;

b) stabilirea pretului de negociere, decontat de partile participante la o tranzactie economica;
c) conturarea scenariilor de evaluare.

8. Profitabilitatea financiara, ca indicator compus al rezultatelor, este data de:
a) raportul dintre rezultatul curent si cifra de afaceri,

b) raportul dintre rezultatul net contabil si valoarea adaugata;

c) raportul dintre rezultatul net contabil si cifra de afaceri.

9. In cadrul diagnosticului tehnic se urmareste:

a) ritmicitatea aproviziondrilor;

b) intrarile de produse pe grupe, sortimente si furnizori;
c) nivelul de automatizare a capacitatilor de productie;
d) promovarea produselor si serviciilor entitatii.

10. Informatii cu privire la piata de desfacere si distributie sunt analizate n cadrul:
a) diagnosticului tehnic;



b) diagnosticului comercial;
c) diagnosticului juridic;
d) diagnosticului financiar
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F. Contributia capitolului 3 la formarea competentelor profesionale si
transversale

Capitolul 3 contribuie la dobandirea competentelor profesionale urmatoare: Utilizarea
avansata a conceptelor, principiilor si abordarilor pe care se bazeaza practica analizei
economice si evaluarii proprietatilor, Culegerea si selectarea informatiilor relevante si
credibile, Stabilirea diagnosticului de evaluare. Descriptorii competentelor amintite care sunt
definitorii in raport cu capitolul 3 sunt: Corelarea acumularilor teoretice specifice si
interpretarea lor in vederea rezolvarii unor situatii complexe noi, intdlnite in practica
economica, Aplicarea instrumentarului conceptual si metodologic in cadrul unor situatii
concrete de analiza si evaluare, Evaluarea criticd si aplicarea adaptata scopului evaludrii a
conceptelor, principiilor si abordarilor specifice analizei economice si evaludrii de proprietati,
Verificarea surselor informationale si selectarea informatiilor relevante si credibile necesare
analizei economice si evaluarii proprietdtilor, folosind metode si instrumente economico-
statistice, Selectarea si aplicarea unor criterii relevante pentru structurarea si analiza bazei de
date In vederea realizdrii diagnosticului si scenariilor de evaluare. Acestor descriptori li se
alatura toti cei alocati competentei direct legate de capitolul 3 si anume Stabilirea
diagnosticului de evaluare, acestia fiind: Descrierea bazei teoretico-metodologice proprii
analizei si diagnosticului de evaluare, Identificarea si interpretarea sistemei de indicatori
utilizate in analiza si diagnosticul de evaluare, Aplicarea procedeelor specifice diagnosticului
in scopul identificarii cauzelor si interpretdrii sistemului de indicatori, Evaluarea criticd a
rezultatelor obtinute in cadrul diagnosticului, sintetizarea si formularea concluziilor, Elaborarea
raportului de analiza-diagnostic si interpretarea concluziilor diagnosticului in vederea utilizarii
sale inovative in procesul evaluarii.

Dintre competentele transversale, capitolul contribuie la dezvoltarea competentei
Comunicare, lucrul in echipa si asumarea rolului de lider ca urmare a caracteristicii de baza a
realizarii etapei lucrarii de evaluare numite diagnostic si anume cea a muncii in echipa si de



impletire a abilitdtilor si cunostintelor membrilor echipei din domeniul juridic, contabil,
financiar, al managementului. Capitolul serveste de asemenea competentei transversale
Autoevaluarea si diagnoza nevoii de formare continua in vederea adaptarii la dinamica
contextului social avand in vedere multitudinea de domenii de investigatie, surse
informationale, tehnici de lucru si abordari intre care studentii trebuie sa arbitreze atunci cand
elaboreaza un diagnostic de evaluare

Capitolul 4
Abordarea bazata pe active

Cel mai valoros §i mai puternic activ al tuturor este mintea noastra.
Robert Kiyosaki

4.1. Privire de
ansamblu asupra
abordarii bazate pe
active

4.2 4.3

Evaluarea activelor
si datoriilor

Etape ale evaluarii
pe baza de active

A. Obiectivele capitolului

Obiectivul capitolului este de a oferi cunostinte si abilitati pentru estimarea valorii
companiilor utilizand abordarea pe baza de active.

B. Sumar si elemente cheie ale capitolului

Abordarea bazata pe active este fundamentata pe principiul ca un cumparator nu va plati
mai mult pentru o proprietate (afacere) mai mult decét I-ar costa sa creeze o entitate cu o utilitate
echivalenta.

Metodele uzuale n abordarea pe baza de venit sunt: activul net corectat si activul net de
lichidare.

Abordarea pe baza de active necesita estimarea unei valori adecvate pentru fiecare
element de activ si fiecare element de datorie, situatie care necesita intelegerea si utilizarea unor
metode si tehnici specifice fiecdrei categorii de activ sau de datorie.

Elemente cheie: active, datorii, capitaluri proprii, cost de inlocuire, corectii



C. Continutul capitolului

4.1. Privire de ansamblu asupra abordarii bazate pe active

Abordarea bazata pe active este fundamentata pe principiul substitutiei care spune cd un
activ nu valoreaza mai mult decat costul de inlocuire al tuturor partilor sale componente. De
asemenea, un cumparator nu va plati mai mult pentru o proprietate (afacere) mai mult decat 1-
ar costa sa creeze o entitate cu o utilitate echivalenta.

Ajustarile aplicate activelor si datoriilor intreprinderii se bazeaza pe una din urmatoarele
doua premise ale valorii (Robu si colectiv, 2007):

a) Continuitatea exploatarii, care va implica, in cadrul metodei activului net corectat
(ANC), evaluarea tuturor activelor si datoriilor la valoarea de piatd sau o alta valoare
corespunzatoare;

b) Lichidarea, care va implica, in cadrul metodei activului net de lichidare (ANL),
evaluarea tuturor activelor si datoriilor la valoarea neta de realizare pe piata;

In cadrul acestei abordari bilantul contabil, bazat indeosebi pe valori care exprima
costuri, este Tnlocuit cu bilantul care reflectd toate activele, corporale si necorporale si toate
datoriile, la valoarea lor de piata sau la o valoare curenta adecvata in cazul metodei activului
net corectat (ANC) sau la valoarea netad de realizare pe piata in cazul metodei activului net de
lichidare (ANL).

Dacéd trebuie evaluate actiunile, fie cotate sau necotate, ale unei intreprinderi
detinatoare, pot fi relevante lichiditatea actiunilor $i marimea participatiei si deci se pot obtine
valori diferite de cursul actiunii la bursa.

Conform Standardelor Internationale de Evaluare ,,abordarea pe baza de active poate
fi similara cu abordarea prin cost, utilizata de evaluatorii diferitelor tipuri de active”. Abordarea
bazatd pe active este fundamentatd pe principiul substitutiei, respectiv un activ nu valoreaza
mai mult decét costul de inlocuire al tuturor partilor sale componente (IVSC, 2011).

Abordarea pe baza de active este definita conform International Glossary of Business
Valuation Terms ca fiind o modalitate de estimare a valorii unei afaceri sau a unei parti dintr-0
afacere prin utilizarea metodelor bazate pe activul net.

Pornind de la principiile contabilitatii, conform carora se prezintd elemente trecute sau
costuri istorice, apar anumite neajunsuri in stabilirea valorii de piatd a unei Intreprinderi pe baza
situatiilor financiare (Stan, Anghel si colectiv, 2007). Toate inregistrarile contabile se bazeaza
pe ,,cost”, indiferent dacd este vorba de achizitia de active, de nregistrarea unei creante sau a
unei datorii. La acel moment, al Tnregistrarii, pretul reprezintd chiar valoarea de piata a
bunurilor sau serviciilor stabilite pe baza unei negocieri intre cumparator si vanzator. O data cu
trecerea timpului valoarea activelor si pasivelor se modificad datorita actiunii unui cumul de
factori precum inflatia, deprecierea fizicd sau morala etc. Cauzele care determind aplicarea
corectiilor asupra elementelor patrimoniale sunt diverse, dar retinem spre exemplificare:

Tabelul nr. 4.1. Cauzele care determind aplicarea corectiilor

Elemente Cauza corectiilor
Active necorporale Deprecierea / aprecierea pe parcursul timpului
Teren Reflectarea valorii de piata
Constructii Deprecierea, modificarea costului de inlocuire




Masini, echipamente, Deprecierea, introducerea valorii celor necontabilizate,
mobilier eliminarea valorii celor neutilizate

Stocuri Modificarea preturilor si deprecierea fizica

Creante Riscul de nerecuperare

Credite Reflectarea valorii de piatd pe baza ratelor curente ale dobanzii

In evaluarea unei afaceri sau intreprinderi, abordarea bazati pe active are in vedere att
valoarea tuturor activelor tangibile si intangibile, cat si a pasivelor. Aplicarea metodei consta
in retratarea elementelor prezentate in bilantul intreprinderii, prin includerea tuturor
elementelor care nu au fost incluse in situatiile anterioare, la o valoare justd. Valorile istorice
regasite in situatiile financiare sunt rareori apropiate de valoarea de piata. Situatiile financiare
sunt utilizate doar ca punct de plecare, necesitdnd o serie de corectii pentru a se ajunge la
valoarea de piata sau la valoarea justa. In cadrul situatiilor financiare (a balantelor de verificare)
existd elemente care sunt prezentate prin natura lor la valoarea de piatd precum disponibilul,
sau care sunt ,,apropiate” de aceasta valoare, ca de exemplu creantele, sau elemente care au 0
valoarea mult diferita de valoarea de piata precum terenurile, cladirile, echipamentele etc.

Abordarea pe baza de active are in vedere doud metode aplicabile in cazuri distincte:
activul net corectat si activul net de lichidare.

Relatia de calcul a activului net corectat este:

ANC = Active totale corectate — Datorii totale la valoarea curenta

Estimarea valorii juste a componentelor de baza ale activului net corectat presupune
corectii asupra valorii contabile, tindnd cont de valoarea de piata, a acelor categorii de active
sau pasive care au inregistrat modificari semnificative fata de valoarea contabila (Anghel si
colectiv, 2010).

Metoda activului net de lichidare se aplica atunci cand evaluarea intreprinderii nu este
ficuta pe baza ipotezei continuitatii activitatii. in aceste conditii activele trebuiesc evaluate pe
baza valorii de piata sau pe o ipoteza care presupune o perioada mai scurtd de expunere pentru
vanzare, daci acest lucru este adecvat. In determinarea valorii intreprinderii vor fi luate in
considerare toate costurile care au legaturd cu vanzarea activelor sau cu inchiderea acesteia.
Active necorporale, cum ar fi fondul comercial, pot sa nu aiba valoare in aceste conditii, dupa
cum alte active necorporale, cum ar fi brevetele de inventie, marcile de fabrica sau de produse,
pot sa-si pastreze valoarea lor.

Abordarea pe baza de active este adesea utilizatd in evaluarea intreprinderilor mici sau
in cazul acelor intreprinderi unde nu se poate lua in considerare notiunea de goodwill.
Abordarea prin active poate fi utilizatd in evaluarea oricdrei intreprinderi, dar timpul acordat si
costurile generate de evaluarea fiecarui activ intangibil sau tangibil nu este justificat, deoarece
nu creste proportional si acuratetea evaluarii. In mod normal activele intangibile si tangibile ar
trebui privite ca un conglomerat care contribuie la valoarea intreprinderii §i ar trebui aplicate
metodele bazate pe venituri sau comparatie.

Daca evaluarea unei intreprinderi nu este facuta pe baza ipotezei continuitatii activitatii,
activele trebuie evaluate pe baza valorii de piata sau pe o ipoteza care presupune o perioadd mai
scurti de expunere pentru vanzare, daci acest lucru este adecvat. Tn acest tip de evaluare, trebuie
sa fie luate Tn considerare toate costurile care au legatura cu vanzarea activelor sau cu inchiderea
intreprinderii. Active necorporale, cum ar fi fondul comercial, pot sa nu aibd valoare in aceste
conditii, dupd cum alte active necorporale, cum ar fi brevetele de inventie, marcile de fabrica
sau de produse, pot sa-si pastreze valoarea.



4.2. Etape ale evaluarii pe baza de active

Obtinerea balantei de verificare

Prima etapa in aplicarea metodei bazatd pe active este obfinerea unei balante de
verificare cat mai apropiata de data evaluarii. Un astfel de document contabil include elemente
diverse precum disponibilul, creantele, imobilizarile de orice natura (licente, brevete, terenuri,
cladiri, echipamente, etc.) In categoria activelor, precum si elemente de natura datoriilor (credite
bancare pe termen mediu si lung, datorii catre furnizori, stat, personal, etc.) sau capitalurilor in
categoria pasivelor, si nu reprezintd valori de piatd, ci doar un punct de pornire pentru
determinarea valorii de piata.

Retratarea elementelor de activ si pasiv

Fiecare element de activ va trebui examinat individual si ajustat in asa fel incat sa 1 se
prezinte valoarea de piata. Odata ce s-a stabilit valoarea de piata a tuturor elementelor de activ
si pasiv este usor de stabilit valoarea de piatd a intregii afaceri (intreprinderi) prin deducerea
din valoarea activelor a valorii totale a datoriilor.

Activele si pasivele din afara bilantului

Majoritatea activelor din afara bilantului sunt prin natura lor intangibile. Totusi pot fi si
alte categorii de active, precum sentinte Tn asteptare sau active care sunt scoase din evidente dar
totusi utilizate la nivel de intreprindere. Categoria elementelor de pasiv din afara bilantului va
include angajamente eventuale, ca de exemplu potentiale dispute la nivelul mediului de afaceri,
clarificarea sau solutionarea unor diferende legate de taxe etc. Poate fi necesard luarea in
considerare a impozitelor. Daca se determina valoarea de piatd sau de lichidare, poate fi
necesara luarea 1n considerare a costurilor de vanzare si a altor cheltuieli.

Activele curente si tangibile

Disponibilul si creantele sau alte categorii de titluri usor realizabile nu sunt dificil de
evaluat. Disponibilul este ,,cert”, iar valoarea creantelor va fi ajustatd cu sumele care sunt
imposibil de incasat. Evaluarea altor elemente precum cheltuielile inregistrate in avans este
adesea utilizatd pentru a se ajunge la o valoare de piata justa. Elementele care de reguld suporta
ajustari semnificative sunt activele imobilizate (terenuri, cladiri, echipamente etc.). Mai multe
informatii despre factorii care trebuiesc avuti in vedere la evaluarea acestor elemente sunt
prezentate in capitolul referitor la evaluarea elementelor de activ si pasiv

4.3. Evaluarea activelor si datoriilor

Evaluarea imobilizarilor corporale

Imobilizarile corporale cuprind terenurile si activele fixe. Acestea sunt inregistrate in
contabilitate la data intrarii in patrimoniu la valoarea contabild. Conform reglementarilor in
vigoare agentii economici au obligatia de a efectua reevaluarea cladirilor aflate in patrimoniu
la anumite intervale de timp, dar chiar si In aceste conditii nu se poate vorbi despre o valoare
de piatd a acestora. In mod curent imobilizarile corporale contribuie la generarea de venituri la
nivelul Intreprinderii. Totusi este necesar ca evaluatorul sd Incadreze activele respective in
categoria celor aflate in exploatare sau in afara exploatarii. Indiferent de natura activelor
corporale evaluarea acestora se realizeazd de catre persoane care au calificarea si competenta
necesara in evaluarea proprietatilor imobiliare daca este vorba de terenuri sau cladiri sau in



evaluarea bunurilor mobile daca este vorba de echipamente, instalatii etc..

Evaluarea terenurilor

Pamantul, ca factor de productie, se caracterizeaza prin cateva trasaturi specifice: este
un dat preexistent omului, adica un element neprodus de om. Pamantul, ca principala forma de
factor natural, este punctul initial al Intregii activitati economice. Procesele de productie, in
marea lor diversitate, sunt legate intr-o forma sau alta de factorul pamant, deoarece ofera
substanta si conditiile materiale ale productiei, dar si resursele primare de energie. De exemplu
in agricultura procesul de productie corelat si influentat de insusirile pamantului, fiind suport si
mediu de viata pentru toate plantele terestre, sursa primara de elemente nutritive.

Atunci cand nu este folosit in scop agricol pamantul face parte dintr-un concept mai
complex denumit proprietate imobiliard. Prin urmare proprietatea imobiliara cuprinde:
pamantul, cladirile si amenajarile precum si celelalte elemente naturale precum copacii sau
mineralele.

Indiferent din ce punct de vedere, juridic sau economic, este privit pamantul, acesta este
caracterizat prin

e fiecare parceld de pamant (teren) este unica;
pamantul este imobil din punct de vedere fizic;
pamantul este un bun de folosinta indelungats;
pamantul este limitat fizic;
pamantul este util oamenilor.

Evaluarea terenului considerat ca fiind liber sau a terenului ca fiind construit, reprezinta
un concept economic. Liber sau construit, terenul este denumit si proprietate imobiliara.

Pentru evaluarea terenurilor Standardele Internationale de Evaluare pun la dispozitia
evaluatorilor sase metode:

e metoda comparatiei directe;
metoda proportiei;
metoda extractiei,
metoda parcelarii;
metoda valorii reziduale;
metoda capitalizarii rentei (chiriei) de baza.

Fiecare dintre aceste metode se poate aplica in functie de informatiile pe care evaluatorul
le detine. In continuare vor fi prezentate caracteristicile si aplicabilitatea acestor metode de
evaluare (Anghel si colectiv, 2010).

1. Metoda comparatiei directe

Implica o comparatie directd a terenului evaluat cu loturile similare de teren,
tranzactionate recent pe piata i pentru care existd informatii disponibile. Desi vanzérile sunt
cele mai importante, analiza cotatiilor si ofertelor de pret pentru loturi similare, care concureaza
cu proprietatea evaluatd, poate aduce o contributie la 0 mai buna intelegere a pietei. Aceasta
metoda este des utilizatd atunci cand este vorba despre terenuri libere sau terenul poate fi
considerat liber. In aplicarea acestei metode sunt analizate, comparate si ajustate vanzarile si
alte date pentru loturi similare, In vederea determindrii valorii terenului de evaluat. Metoda
comparatiei directe este aplicabila la toate tipurile de terenuri unde exista suficiente tranzactii
recente, care sd indice caracteristicile valorii sau tendintele pietei. Pentru terenurile care sunt
vandute sau cumpdrate frecvent, metoda comparatiei directe demonstreaza deseori o marime
credibild a valorii de piatd. Atunci cand datele sunt disponibile, aceastd abordare este cea mai
directd si sistematicd in estimarea valorii. Modificarile rapide ale conditiilor economice si
legislatiei pot limita credibilitatea acestei metode.



Elementele de comparatie includ drepturi de proprietate (in cazul in care proprietatea
este vanduta cu tot cu chiriasi, corectiile trebuie facute in asa fel incat sa reflecte diferentele
dintre proprietatile Inchiriate la chiria de piata si cele inchiriate sub sau peste nivelul pietei),
restrictii legale, conditii de finantare (in cazul in care achizitia proprietdti s-a facut prin
intermediul unui credit cu o dobanda avantajoasa, cumparatorul va plati probabil un pret mai
mare pentru proprietate n vederea obtinerii unei finantari sub valoarea pietei), conditii de
vanzare (se refera la motivatia cumparatorului sau vanzatorului, ca de exemplu cazul unui
cumparator care va plati mai mult decat valoarea de piatd pentru achizitionarea mai multor
loturi de teren in vederea comasarii ulterioare a acestora si a obtinerii unui spor de valoare),
conditii de piata (modificarile de acest gen se referd la decalajul dintre data tranzactiilor
comparabilelor si data evaluarii), localizare (ajustarile sunt necesare atunci cand caracteristicile
de amplasare ale proprietatilor comparabile sunt diferite de cele ale proprietatii evaluate, ca de
exemplu o proprietate cu o priveliste catre un parc si o altd proprietate cu o priveliste
neatractiva), caracteristici fizice (se refera la dimensiunile terenului, atractivitate, conditiile de
mediu etc.), utilitati disponibile, zonarea si cea mai buna utilizare (rezidential, industrial,
comercial etc.).

Prin urmare evaluatorul trebuie sa detina date privind vanzarile si inchirierile actuale,
precum si oferte, baze de date etc. Pe baza acestora el va obtine informatii utile in analiza,
compararea si ajustarea vanzarilor similare in scopul estimarii valorii unui anumit teren din
patrimoniul intreprinderii.

2. Metoda proportiei (alocarii)

Se bazeaza pe principiul echilibrului si al contributiei, conform céruia exista un raport
tipic intre valoarea terenului si valoarea intregii proprietatii. Aceastd metoda este mai sigura
atunci cand constructiile sunt relativ noi. Cu cat constructiile sunt mai vechi, cu atat creste
valoarea raportului. Pe masura trecerii timpului ponderea valorii terenului in valoarea ntregii
proprietati creste, iar evaluatorul ar putea fi pus in dificultate pentru estimarea rezonabild a
acestui raport dintre valoarea terenului si valoarea proprietatii. De obicei metoda proportiei nu
conduce la rezultate decisive in ceea ce priveste valoarea, dar este utila atunci cand nu exista
suficiente informatii despre vanzari.

3. Metoda extractiei

In cadrul acestei metode valoarea terenului este extrasa din pretul total al unei proprietati
prin deducerea costului de reconstructie net al cladirii. Din aceste considerente este considerata
o varianta a metodei proportiei. Aceastd metoda are o aplicabilitate mare in cazul constructiilor
rurale deoarece contributia cladirii in valoarea totala a proprietatii este in general scazuta si usor
de calculat. O importanta ridicata trebuie acordata in acest caz estimarii corecte a valorii cladirii
si a deprecierii acesteia. O atentie deosebita trebuie acordata deprecierii functionale si a celei
rezultate din cauze externe.

4. Metoda parcelarii

Este utilizatd atunci cand parcelarea reprezintd cea mai buna utilizare a terenului evaluat
si sunt disponibile date privind vanzarea loturilor parcelate. Aplicarea acestei metode se poate
face in cazul terenurilor industriale, rezidentiale sau de recreere. Toate costurile directe si
indirecte asociate cu dezvoltarea si punerea in vanzare a loturilor (cheltuieli de proiectare si
executie, nivelarea si finisarea terenului, instalarea utilitatilor, asigurari, impozite si taxe,
comisioane etc.) trebuie deduse din pretul de vanzare total prevazut. Venitul net din vanzarea,
dupa deducerea cheltuielilor, este actualizat cu o rata de rentabilitate adecvata perioadei de
dezvoltare si absorbtie a proiectului pe piata.



5. Metoda valorii reziduale
Este utilizata atunci cand evaluatorul nu dispune de suficiente informatii de piata pentru
parcele similare de teren liber sau acestea nu sunt concludente. Aceastda metoda se bazeaza pe
principiul echilibrului si al contributiei, putand fi aplicata atunci cand evaluatorul cunoaste sau
poate sa estimeze suficient de precis valoarea constructiei, sau poate sa estimeze sau sa
cunoasca venitul net operational anual rezultat la nivelul intregii proprietati si poate extrage de
pe piata ratele de capitalizare pentru teren si pentru constructie in mod individual.
Stabilirea valorii terenului prin aplicarea metodei valorii reziduale presupune
urmatoarele etape:
a. estimarea venitul net operational generat de intreaga proprietate (constructie si teren);
b. calcularea venitului net aferent constructiei;
c. determinarea venitului net aferent terenului (venit rezidual aferent terenului), prin
deducerea din venitul net operational total a venitului aferent cladirii;
d. calcularea valorii terenului prin capitalizarea venitului net aferent terenului la o rata
extrasa de pe piata.

6. Metoda capitalizarii rentei (chiriei) de baza

Metoda capitalizarii rentei (chiriei) de bazd presupune transformarea unui venit in
valoare, reprezentand o metoda similara din punct de vedere tehnic cu metoda capitalizarii
profitului in evaluarea intreprinderii. Se bazeaza pe capitalizarea la o rata adecvata a rentei de
baza (suma platita pentru dreptul de utilizare si ocupare a terenului in conformitate cu conditiile
de inchiriere a terenului). Este utild atunci cand din analiza terenurilor comparabile vandute
sau inchiriate rezulta intervalele de valori aferente rentelor si ratelor de capitalizare. In cazul in
care renta de baza (contractuald) nu corespunde rentei de pe piatd este necesara aplicarea unor
corectii in plus sau in minus.

Evaluarea constructiilor

Evaluatorul poate estima valoarea intregii proprietati (teren si cladire) sau poate realiza
un demers analitic in care evalueazi separat fiecare componenti a proprietatii. In procesul de
evaluare al cladirilor sau a altor constructii sunt recunoscute trei abordari: comparatia
vanzarilor, capitalizarea venitului si cost. Daca exista suficiente informatiilor de piata cea mai
concludenti abordare poate fi cea prin comparatie, sau prin capitalizarea venitului. Tn schimb,
lipsa informatiilor comparabile poate face ca abordarea prin cost sa fie predominanta (Appraisal
Institute, 2001).

1. Metoda comparatiei directe in evaluarea constructiilor

Aceasta metoda este aplicabild la toate tipurile de proprietdti imobiliare unde exista
suficiente tranzactii recente care sa indice caracteristicile valorii sau tendintele pietei. In mod
obisnuit, aceastd metoda ofera indicatii relevante asupra valorii de piatd a proprietatilor care nu
sunt cumparate pentru caracteristicile lor de a produce venituri. Metoda comparatiei directe
ofera cele mai bune indicatii privind valoarea unor proprietati comerciale sau industriale mici.

Conform Appraisal Institute ,elementele de comparatie sunt caracteristici ale
proprietatilor si tranzactiilor imobiliare care determina variatie pretului platit pentru o
proprietate imobiliara” (Appraisal Insititute, 2001) si includ drepturi de proprietate
transmise, conditii de finantare, conditii de vanzare, conditiile pietei, localizare,
caracteristici fizice, caracteristici economice (se refera la toate atributele unei proprietati care
afecteaza venitul net din exploatare, fiind aplicat proprietatilor generatoare de venituri. Aceste
caracteristici se referd la cheltuielile de exploatare, calitatea managementului, conditiile
contractuale, structura chiriasilor, optiunile de reinnoire, etc.), utilizarea (evidentiaza orice
diferentd dintre cea mai buna utilizare a potentialului comparabilei si cea a proprietdtii de



evaluat), si componentele non-imobiliare (includ bunurile mobile, activele necorporale si alte
elemente care nu constituie proprietatea imobiliara, dar care sunt incluse in pretul de vanzare al
proprietatii imobiliare sau in cel al unei comparabile).

2. Metoda capitalizarii venitului

Conform Standardelor Internationale de Evaluare abordarea prin capitalizarea venitului
poate fi aplicata atat in estimarile valorii de piata, cat si ale altor tipuri de valoare. Ca si in cazul
metodei comparatiei directe, pentru determinarea valorii de piatd, este necesard culegerea si
analizarea informatiilor relevante de piata. Daca astfel de informatii nu exista, abordarea poate
fi utilizata pentru o analizd generald, si nu pentru scopul unei comparatii directe de piata.
Aceasta abordare considera ca valoarea este creata de asteptarile de beneficii viitoare (fluxuri
de venit). Capitalizarea venitului utilizeaza procesele care calculeaza valoarea actualizatd a
beneficiilor viitoare anticipate.

Dupa ce in prealabil a fost efectuata analiza de piata si comparatia, evaluatorii analizeaza
veniturile si cheltuielile proprietatii evaluate. Aceasta etapa implica studierea veniturilor si
cheltuielilor istorice ale proprietatii luate in considerare, ca si ale proprietatilor concurente
pentru care exista informatii disponibile. Capitalizarea directa divide venitul net din exploatare
stabilizat, dintr-un singur an, cu o rata totala sau de randament pentru toate riscurile, rezultand
astfel o indicatie de valoare. Atat capitalizarea directa, cat si fluxul de numerar actualizat pot fi
utilizate pentru estimarea valorii de piata, daca ratele de capitalizare si de actualizare sunt cele
practicate pe piatd. Daca sunt aplicate corect, ambele proceduri/metode ar trebui sa duca la
obtinerea unor valori egale.

3. Abordarea prin cost

Abordarea prin cost stabileste valoarea prin estimarea costurilor de achizifionare a
terenului si de construire a unei noi proprietati, cu aceeasi utilitate, sau de adaptare a unei
proprietati vechi la aceeasi utilizare, fira costuri legate de timpul de constructie/adaptare. In
functie de cantitatea de informatii de piatd disponibile pentru efectuarea calculelor, abordarea
prin cost poate conduce direct la o estimare a valorii de piata. Abordarea prin cost este foarte

utild pentru estimarea valorii de piatda a unei constructii care se intenfioneaza sa se realizeze, a

proprietatilor cu scopuri speciale si a altor proprietati care nu se tranzactioneaza in mod frecvent

pe piata.
Abordarea pe baza de costuri retine in esentd doud proceduri: cea a costului de inlocuire
net (CIN) si cea a costului de reconstructie net:

a) Costul de inlocuire net (CIN) reprezinta o modalitate de evaluare folosita in stabilirea valorii
cand existd informatii de piatd insuficiente sau deloc. Costul curent al unui activ echivalent
modern minus deducerile pentru deteriorarea fizica si pentru orice forme relevante de
depreciere si optimizare. Costul de inlocuire presupune utilizarea materialelor, tehnologiilor
si proiectelor moderne. Prin urmare estimarea costului de inlocuire se referd la construirea
unei cladiri cu utilitate comparabila, folosind proiectul si materialele utilizate Tn mod curent
pe piatd. Nu este consideratd o metoda derivata din piatd, ci mai degrabd un substitut
(inlocuitor) al valorii de piata.

b) Costului de reconstructie net. Costul curent al construirii unei replici exacte a structurilor
existente, utilizand acelasi proiect si materiale de constructie similare cu cele din perioada
de executie.

De cele mai multe ori se prefera aplicarea procedurii bazata pe costul de inlocuire net.

In estimarea valorii constructiei un element la fel de important este si estimarea deprecierii. In

contextul evaluarii activelor, deprecierea se refera la corectiile efectuate asupra costului de

reproductie sau de inlocuire a activului, pentru a reflecta deteriorarea fizica, deprecierea
functionala si externd, pentru a estima valoarea activului pentru un schimb ipotetic, pe o piata



unde nu exista informatii despre vanzari.

Deprecierea fizica, respectiv pierderea de valoare ca urmare a utilizarii si trecerii
timpului.

Deprecierea functionala (tehnologica), reprezintd o pierdere de valoare rezultatd din
deficientele de proiectare. Aceasta poate fi cauzatd, prin trecerea timpului, ca urmare a
schimbarii  standardelor de constructii, invechirea materialelor folosite sau din
supradimensionarea constructiei ori a dotarilor. O pierdere de valoare a unei structuri cauzata
de schimbarile de gusturi, preferinte, inovatii tehnologice sau standarde de piatd. Deprecierea
functionala se evidentiaza prin costurile excesive de capital si costurile excesive de exploatare;

Deprecierea din cauze externe (economici), reprezinta o pierdere de valoare cauzata
de factori exteriori activului in cauza, ca de exemplu schimbarile in ceea ce priveste concurenta
sau in amenajarea teritoriald locald, cum este cazul unei fabrici industriale langd o zona
rezidentiald. Se considera a fi nerecuperabild deoarece cheltuiala necesara solutionarii
problemei nu este practica.

Deprecierea fizica si cea functionala pot fi recuperabile sau nerecuperabile, in functie de
criteriile de ordin tehnic, dar mai ales de ordin financiar (costul corectarii unei anume stari
tehnice sau functionale este mai mare decat cresterea de valoare a proprietatii). Pentru evaluare
prezintd importantd estimarea componentei recuperabile si a celei nerecuperabile in cadrul
deprecierii cumulate.

In raportarea financiara amortizarea se referi la cheltuiala care reflecti alocarea
sistematica a valorii amortizabile a unui activ, pe parcursul duratei de viatd utila. Ea este
specificd unei anumite entitati si utilizari a activului si nu este afectatd Tn mod necesar de piata.

Evaluarea masinilor, echipamentelor si instalatiilor

Activele de natura masinilor, echipamentelor si instalatiilor (active fixe mobile) au
caracteristici specifice care le deosebesc de proprietatea imobiliara, caracteristici care afecteaza
atat abordarea, ct si raportarea valorii lor. In mod normal, masinile, echipamente si instalatiile
pot fi mutate dintr-un loc in altul sau reamplasate si deseori se depreciaza mai rapid decat
proprietatea imobiliard. In mod frecvent, valoarea va diferi in mod semnificativ, in functie de
modalitatea 1n care aceste active fixe sunt evaluate, respectiv: impreuna cu alte active in cadrul
unei unitati operationale distincte, ca active individuale destinate vanzarii, ca active instalate
(pe amplasament) sau ca active demontate.

In evaluarea masinilor, echipamentelor si instalatiilor evaluatorul va utiliza informatii
din diagnosticul operational, scotand in evidentd varsta si durate de viatd economica, valoarea
de piata si costul de inlocuire. Tn cadrul metodelor de evaluare utilizate in determinarea valorii
de piata a unor astfel de active se inscriu abordarea prin comparatia vanzarilor, abordarea prin
venit si abordarea prin cost (costul de inlocuire net). Cand se face o evaluare a unui mijloc fix
mobil, evaluatorul trebuie sa stabileasca foarte clar scopul evaluarii, deoarece de aici rezulta si
valoarea care poate fi: valoare de piata, valoare de piata — dezinstalata (care presupune
mutarea mijlocului fix in altd locatie), valoare de piata — de utilizare (presupune luarea in
considerare a tuturor cheltuielilor directe si indirecte necesare pentru ca mijlocul fix sa fie pe
deplin operational), valoare de piata — instalata (care presupune evaluarea mijlocului fix ca
un intreg, instalat pe amplasament si ca parte a intreprinderii care isi continua activitatea
normala de exploatare), valoare de lichidare ordonata (aceea in care mijlocul fix mobil se
evalueaza ca element separat care urmeaza sa fie scos de pe locatia lui permanenta, in vederea
lichidarii afacerii, dar intr-un interval de timp rezonabil), valoare de lichidare fortata (mijlocul
fix mobil se evalueaza ca element separat, dar nu va exista posibilitatea realizarii vanzarii dupa
un marketing adecvat si intr-un interval de timp rezonabil).

Evaluarea imobilizarilor corporale in curs de executie



Imobilizarile corporale in curs de executie reprezinta investitii neterminate executate in
regie proprie sau antrepriza, pentru care nu se cunoaste costul realizarii la data evaluarii. Pentru
aceasta categorie de active evaluatorul va acorda o atentie deosebita cheltuielilor ocazionate de
constructia lor in asa fel incat sa nu fie omise anumite cheltuieli sau altele sa fie Inregistrate de
doua ori. Evaluatorul va analiza posibilitatea ca aceste imobilizari in curs de executie sa creasca
valoarea afacerii sau dacd au menirea doar de mentinere a celei existente. De exemplu,
investitiile efectuate in vederea alinierii la standardele de mediu nu au in vedere extinderea
capacitatii de productie ci doar de prevenire a situatiei neplacute ca autoritatile competente sa
solicite inchiderea companiei.

ege v,

evaluarea se face la valoarea curenta de piatd a imobilizarilor corporale finalizate din care se
deduc cheltuielile totale estimate pentru finalizarea lucrarilor (Ia nivelul costurilor curente).
face la valoarea reziduala sau la valoarea de recuperare, respectiv valoarea materialelor care pot
fi obtinute prin dezmembrarea imobilizarii din care se deduc cheltuielile de casare si de vanzare
ale materialelor recuperabile. In anumite situatii valoarea reziduala poate fi si negativa.

Evaluarea imobilizarilor financiare

Imobilizarile financiare, denumite investitii financiare sau de portofoliu, cuprind valorile
financiare investite pe 0 perioada mai mare de un an in vederea sporirii patrimoniului sau prin
obtinerea unor venituri suplimentare de natura dividendelor, dobanzilor, redeventelor etc., prin
cresterea valorii capitalizate sau prin obtinerea unor profituri de genul celor rezultate din
vanzarea acestor investitii. Imobilizarile financiare cuprind titlurile de participare, obligatiuni
detinute, imprumuturi acordate pe termen lung etc.

Pentru evaluarea initiala, imobilizarile financiare recunoscute ca activ se evalueaza la
costul de achizitie sau valoarea determinata prin contractul de achizitie a acestora. Cheltuielile
accesorii privind achizitionarea imobilizarilor financiare se inregistreaza direct in cheltuielile
de exploatare ale exercitiului. Pentru evaluarea la data bilantului, imobilizarile financiare sunt
prezentate in bilant la valoarea contabila mai pufin provizioanele pentru depreciere cumulate

Evaluarea titlurilor de participare
In categoria titlurilor de participare regdsim actiuni cotate sau necotate la bursa, prin
urmare evaluarea se va face diferit tindnd cont de aceste considerente.
Evaluarea titlurilor de participare cotate la bursa
Evaluarea titlurilor de participare cotate la bursa se face, de regula, in functie de profitul
net pe actiune (PNA) si coeficientul PER (Price Earning Ratio):
V = PNAx PER

Multiplicatorul PER se determind pe baza relatiei:

_curs bursier al actiunii _ Market Value per Share
profitul net pe actiune  Earnings per Share (EPS)

In general, o valoare ridicati a PER, sugereaza ci investitorii se asteapta la castiguri mai
mari in viitor, fatd de companiile care prezintd un PER mai redus. Indicatorul PER utilizat in
mod independent nu dezvaluie suficiente informatii. Este mult mai util daca se compara cu cel
inregistrat de alte companii din aceeasi industrie, cu piata in general sau chiar cu valorile



Tnregistrate in trecut la nivelul companiei analizate. De asemenea, nu este util ca baza de
comparatie pentru intreprinderi diferite, chiar dacd actioneaza in acelasi domeniu, ca de
exemplu cele producatoare (unde PER are valori de obicei ridicate) si intreprinderi prestatoare
diferite.

PER este privit ca un multiplicator deoarece arata cat de mult este dispus sa plateasca un
investitor pentru un leu / un euro investit. Daca in prezent o companie prezintd un PER de 20,
aceasta inseamna ca investitorul poate oferi in prezent 20 de lei pentru un leu profit curent.
Justificarea din faptul ca el prevede o evolutie favorabila a rezultatelor intreprinderii 1n viitor.

Rezulta ca valoarea bursiera a titlurilor este o valoare de randament care tine cont de
capitalizarea fluxurilor de venituri viitoare asteptate de la aceste titluri.

In cazul participatiei minoritare, fara putere de decizie in activitatea firmei emitente a
actiunilor, valoarea titlurilor de participare se determina pe baza relatiei:

VB = Naxca
unde:
Na = numarul de actiuni detinute;
ca = cursul unei actiuni dupa ultima cotatie.

Valoarea titlurilor de participare dintr-un pachet majoritar se stabileste in functie de
valoarea firmei emitente (stabilita prin una din abordarile clasice) si cota de participare la
capitalul social. De regula valoarea unei actiuni dintr-un pachet majoritar este mai mare decét
valoarea unei actiuni dintr-un pachet minoritar.

Evaluarea titlurilor de participare necotate
In cazul intreprinderilor necotate la bursi, evaluarea se poate efectua in mai multe
moduri, §i anume:
a) la cursul titlului — numai in cazul in care acesta a facut obiectul unor tranzactii frecvente
recente §i pentru un numar important de fiecare data;
b) 1n cazul societitilor care nu fac obiectul unor cotatii. In acest caz se pot avea urmitoarele
tipuri de evaluari.

Evaluarea actiunii prin actualizarea dividendelor

Aplicarea acestei metode are in vedere corelatia dintre valoarea de piatd a unei actiuni
si dividendele incasate. Este o metoda care se bazeaza pe actualizarea fluxurilor viitoare de
lichiditati degajate (dividende).

D, VR
Vel o) ey
n care:

Di dividendul pe o actiune in anul ,,i”
Cecp costul capitalului propriu
VR pretul de vanzare a unei actiuni in anul ,,n”

Atunci cand nu se prevede o crestere a valorii dividendelor pe actiune, iar perioada
pentru care sunt detinute este nelimitata, formula de calcul prezentata anterior se simplificd
devenind:

vo$ DD
i=1 1+C ] Ccp

cp

Atunci cand nu se prevede o crestere cu o ratd constanta (g) a valorii dividendelor pe actiune,



iar perioada pentru care sunt detinute este nelimitatd, formula de calcul utilizata este data de
modelul Godon-Shapiro:

= D, = D,x(l+g)" D, .
V= ; Co
;(1+Ccp)' .221: 1+C, ) Ccp—g P>

Totusi In practica nu se poate prevede o crestere constantd a dividendelor. Pentru a
elimina aceste neajunsuri se utilizeaza modelul in care se prevad rate de crestere diferentiate:

voiDrlrg)’ D e e,
w 15 (1+C )

+ i D, x(L+g,)" x(1+ gz)w2 x(L+gg) ™™
i=n,+n,+2 (1+ Ccp

{0 x(1+g )" DX g ) xLeg, )
Z e, &, L+c,)

N D1><(1+gl)nl ><(1+gz)nZ y 1+0,
(1+ Ccp h+Ny+2 Ccp _93

In care:
D1 = dividendele pe actiune in primul an al perioadei de previziune;
gl =rata anuala de crestere a dividendelor in perioada nl;
g2 = rata anuald de crestere a dividendelor in perioada n2;
g3 = rata de crestere a dividendelor dupa perioada explicita de previziune (pentru o
perioada nelimitata).

Evaluarea actiunii prin comparatie pe baza coeficientului PER al firmelor cotate

Procedeul de evaluare este asemanator cu cel aplicat in cazul actiunilor cotate, prin
aplicarea asupra profitului net pe actiune al firmei necotate un coeficient de capitalizare PER
recalculat (PER’), derivat din cel al intreprinderilor cotate la bursa.

V =PNAxPER'

Aceastd metoda solicita evaluatorul sd recalculeze multiplicatorul PER 1n functie de
parametrii care diferentiaza cele doua firme, cum ar fi: lipsa de lichiditate a actiunilor necotate,
dependenta fatd de furnizori si clienti, calitatea activelor etc. Acuratetea metodei este datd de
experienta evaluatorului. Pentru asigurarea relevantei este necesar ca gradul de asemanare sa
fie cat mai mare posibil, si anume: aceeasi activitate, aceeasi zond geografica, acelasi risc,
aceeasi rentabilitate etc.

Evaluarea obligatiunilor

Obligatiunile sunt valori mobiliare reprezentdnd creanta detinatorului asupra
emitentului, rezultatd in urma unui Imprumut pe care acesta din urma il lanseaza pe piata,
asumandu-si obligatia de a plati o dobanda si de a rascumpara titlul emis la o data viitoare.

Obligatiunea este o modalitate de plasament a capitalurilor disponibile care permite
obtinerea unor venituri viitoare, a caror marime depinde de nivelul ratei dobanzii si de durata



de viata a obligatiunii.
Principalele caracteristici ale obligatiunilor sunt:
e obligatiunea este un instrument al investitiei de capital pe termen mediu si lung;
e exprima creanta detinatorului asupra ansamblului activelor emitentului;
e cxprima angajamentul debitorului fatd de creditorul care pune la dispozitia primului
fondurile sale.
Evaluarea obligatiunilor se bazeaza pe modelul clasic de evaluare a actiunilor, ce ia in
considerare actualizarea cash-flow-urilor.

V= z le (zf;;)P

unde.

1+r

V — valoarea actualizata a obligatiunii;
Ci — venitul produs de obligatiune (dobanda si rambursare);
Cdi — dobanda (cuponul de dobanda)
i - principalul
r —rata medie de randament.
Tn cazul in care rambursarea se va face la finele intervalului, formula de calcul anterioara

devine:
)
V=
Z 1+r 1+ ry
Sau
Cd,
& 5 P
Ve = Z s+ > » daca se are in vedere plata semestriala a cuponului de
o] B
2 2
dobanda.

Prin urmare, valoarea unei obligatiuni este valoarea actuala a Incasarilor succesive
sperate de detinatorul ei. Daca obligatiunea este detinutd pand la maturitate, rata de actualizare
devine rata dobanzii din prospectul de emisiune. Posesorii de capitaluri nu urmaresc totdeauna
detinerea obligatiunii pand la scadentd, ci tranzactionarea acesteia Tnainte de maturitate. Tn
aprecierea castigurilor rezultate din revanzarea obligatiunii, posesorii acesteia trebuie sa {ind
seama de cursul obligatiunii, al carei comportament este ilustrat de componenta ,,i”” a valorii
actualizate a titlului.

Investitorii care urmaresc castigul de capital au in vedere in primul rand rata dobanzii
si gestionarea riscului aferent acesteia prin analiza indicatorilor: maturitate, durata, sensibilitate.

O altd modalitate de evaluare a unei obligatiuni, este aceea prin care se determind
valoarea acesteia in procente fatd de valoarea nominala, rambursarea facandu-se la sfarsitul
perioadei de acordare a Tmprumutului:

Z 100%
1+ rd (1+ rd)’
n care:
rf - rata dobanzii pentru obligatiunea cumparata;
rd - rata dobanzii pietei pentru imprumuturile de referinta.
Rezultd ca valoarea unei obligatiuni cu ratd fixd a dobanzii este variabild, ea
modificandu-se in functie de rata dobanzii pietei. Daca rd > rf valoarea obligatiunii scade, si
invers, daca rd < rf valoarea titlului creste.

In cazul obligatiunilor cu rata dobanzii variabild, cuponul nu mai este fix, ci indexat cu
o ratd observabila pe piata. La fiecare scadentd valoarea cuponului se stabileste in functie de o




ratd a dobanzii pe termen scurt constatata pe piata creditului. Daca rata dobanzii (rd) este aceeasi
cu rata de calcul a cuponului (rf), atunci valoarea actuald a unei obligatiuni este egala cu
valoarea nominala, relatia de calcul fiind:

vy (f. X 100%
= (L+rd,)x(@+rd,)x..x(@+rd,)  (@L+rd,)x(L+rd,)x..x([1+rd,)

n care:
rf, = rata dobanzii obligatiunii in anul ,,n”’;
rdi, rdo...rdn = ratele de dobanda pe piata creditului in cei ,,n” ani ai perioadei de
emisiune.

Evaluarea imprumuturilor acordate pe termen lung
Imprumuturile acordate pe termen lung altor firme, inclusiv filialelor, se pot evalua in
functie de valoarea ramasa de rambursat si o rata de actualizare stabilita ca diferenta dintre rata
dobanzii pe piata creditului si rata perceputa.
Valoarea actuala a sumei de rambursat se calculeaza astfel:
_Soldimprumut
1+ (rd, —rd,)
n care:

rdo rata dobanzii creditului acordat;
rdy rata dobanzii pentru credite comparabile.

Evaluarea depozitelor si garantiilor pe termen lung

Durata depozitelor si garantiilor este in functie de scadenta contractului de care sunt
legate. Depozitele si garantiile pot fi pe termen lung, mediu sau scurt.

In categoria depozitelor si garantiilor pe termen lung se includ cele constituite la
societatile de electricitate, apa, telefonie etc.

De regula, depozitele si garantiile nu sunt purtitoare de dobanda pentru depunator, iar
la depozitar nu sunt supuse reevaluarii.

In cazul evaluirii economice a firmei depozitele si garantiile pe termen mai mare de un
an se 1au in calcul la costul istoric, respectiv valoarea inregistratd in contabilitate la momentul
operatiunii.

Evaluarea activelor circulante

Active circulante sunt definite ca fiind acele active care nu sunt detinute pentru a fi
utilizate pe o bazi continui in activititile unei entitati. In cadrul acestora se includ: stocurile,
creantele, investitiile pe termen scurt, disponibilul Tn banca si numerarul. Existd anumite cazuri
particulare Tn care active care Tn mod normal sunt considerate active imobilizate pot fi incluse
si n activele curente, ca de exemplu terenul sau proprietatea imobiliara construita si detinuta in
stoc pentru vanzare.

Evaluarea stocurilor

Stocurile se referd la bunurile destinate vanzarii, produse finite, semifabricate precum
si stocurile de materii rime sau materiale destinate procesului de productie. in mod normal in
contabilitate aceste stocuri se regasesc la o valoare mai mica decat pretul de piata. Asupra
acestor stocuri actioneaza factorul timp (perioada pana la vanzare sau pana la utilizare in cadrul



procesului de productie), care poate conduce la obtinerea unei valori mai mici sau mai mari
decat cea Inregistrata in contabilitate.

Procesul de evaluare a stocurilor de materii prime si materiale demareaza cu
inventarierea fapticd si se evalueaza, de regula, la pretul zilei. Prin inventariere se stabilesc
cantitatile, si respectiv valorile materiilor prime si ale materialelor care nu pot fi utilizate
potrivit destinatiei initiale, urmarind a fi valorificate ca atare.

Produsele finite si marfurile care fac obiectul unor contracte sau comenzi ferme se
evalueaza la pretul prevazut in aceste documente.

Productia neterminatd se evalueaza pornind de la preturile produselor finite, prin
aplicarea corectiilor aferente gradului de finisare tehnica, stabilit cu ocazia inventarierii
productiei in curs. Datoritd complexitatii operatiunii si timpului necesar pentru realizare, practic
se procedeaza la corectarea soldului productiei in curs de executie din bilant cu cheltuielile
aferente comenzilor sistate, care urmeaza a fi valorificate separat. Celelalte elemente, se iau in
calcul cu valoarea din bilant, corectata cu sumele care reprezinta contravaloarea bunurilor
degradate.

Evaluarea creantelor

Creantele reprezinta valori economice avansate temporar titularului de patrimoniu altor
persoane fizice sau juridice §i pentru care urmeaza sa primeasca un echivalent valoric (banesc),
realizabile la termene diferite. In tranzactiile de vanzare-cumpdrare, interesul partilor este
diferit. Astfel, vanzatorul vrea sa-si recupereze prin pref valoarea totala a creantelor. Pentru
cumparator, o suma care se va incasa peste un anumit termen nu mai are aceeasi valoare.

Evaluarea creantelor presupune studiul detaliat din punct de vedere al gradului de

diagnostic, mai ales dacd au o pondere insemnatd, efectuandu-se corectiile necesare asupra
soldului conturilor respective. Din acest punct de vedere creantele pot fi defalcate in patru mari
categorii fiind evaluate astfel:

e creantele certe se iau in calcul la valoarea contabila;

e creantele exprimate Intr-o altd moneda decat cea nationala se actualizeaza in functie
de evolutia cursului de schimb;

e creantele pentru care se apreciaza ca incasarea va avea loc cu o intarziere de peste o
luna se corecteaza in functie de costul imobilizarii capitalului pe perioada amanarii
incasarii (dobanda bancard);

e creantele care se apreciazd cd nu mai pot fi incasate se scad din patrimoniu cu
valoarea contabild. In acest caz trebuie si se argumenteze si si se justifice
imposibilitatea incasarii.

Evaluarea disponibilititilor
intreprindere a fost auditata, evaluatorul poate considera pentru evaluare valorile trecute in
rapoartele de auditare, iar daca nu este auditatd evaluatorul poate solicita extrase de cont sau

ege v,

ege e,

valutd se i1au 1n calcul la cursul oficial de schimb din data evaluarii.

Evaluarea cheltuielilor inregistrate in avans

Cheltuielile Tnregistrate in avans, precum cheltuielile cu primele de asigurare, trebuie
examinate daca contribuie intr-un anumit fel la beneficiile economice viitoare. Acestea urmeaza
a se suporta esalonat pe cheltuieli, pe baza unui scadentar, in perioadele viitoare de activitate.



Pentru cumpdritor, acestea sunt elemente care influenteaza profitul asteptat. In consecinta,
acestea nu se iau n calcul, respectiv se scad din active.

Evaluarea elementelor de natura datoriilor

In categoria datoriilor se incadreaza obligatiile pe termen scurt reprezentate de datorii
catre furnizori de bunuri si servicii. In stabilirea valorii juste acestor elemente evaluatorul va
trebui sa urmareasca daca acestea nu sunt purtatoare de sume (obligatii) suplimentare, ca de
exemplu penalitatile care trebuie platite in cazul depasirii termenelor scadente. De obicei aceste
conturi de obligatii nu se ajusteaza, dar sunt ajustabile obligatiile contractate intr-o altd moneda,
care se actualizeaza in functie de cursul de schimb la data evaluarii.

Obligatiile financiare (datoriile fiscale) neonorate precum cele generate de legislatia in
vigoare, taxe si impozite pe cladiri, terenuri, masini, impozit pe profit, taxa pe valoarea adaugata
etc. nu suporta de obicei ajustari.

In legatura cu obligatiile, in cadrul evaluirii este important si fie identificate eventualele
obligatii potentiale, neinregistrate in contabilitate (in cadrul diagnosticului juridic), cum ar fi:
litigii de natura fiscald; amenzi si penalizari posibil de platit pentru actiunile in curs; plata unor
drepturi salariale sau de altd natura fatd de personalul propriu ca urmare a nerespectarii
contractului colectiv;

O alta categorie de datorii este reprezentata de imprumuturi (pe termen scurt — credite
bancare pe termen scurt sau pe termen mediu si lung — credite bancare pe termen lung,
imprumuturi din emisiunea de obligatiuni). De obicei valoarea justa a acestor datorii este
ajustatd avand 1n vedere diferenta dintre ratele de dobanda. Evaluatorul va trebui sa analizeze
ratele de dobanda existente pe piata si sa le compare cu cele contractuale, acesta urmand sa
corecteze cu diferenta dintre dobanda zilei si cea cu care a fost contractat imprumutul, daca
exista clauza unei dobanzi fluctuante. Daca nu exista o asemenea clauza, aceste Tmprumuturi se
iau in calcul cu valoarea din bilant.

D. Verificari ale cunostintelor
Teste grila

1.Metodele uzuale in evaluarea prin active sunt:

a) Metoda activului net corectat si metoda activului net de lichidare;

b) Metoda activului net si metoda capitalizarii profitului si metoda DCF;

€) Metoda comparatiei directe, metoda costului de inlocuite net si metoda capitalizarii
profitului.

2. Pentru evaluarea terenurilor sunt recunoscute :

a) metoda comparatiei directe, metoda proportiei, metoda extractiei;

b) metoda parcelarii, metoda valorii reziduale, metoda capitalizarii rentei (chiriei) de baza;
c)asib.

3. In evaluarea prin active/cost un principiu fundamental este “principiul substitutiei” care
spune ca:

a) un cumparator va plati cel mult valoarea de lichidare plus eventualele costuri ale lichidarii;
b) un cumpérator nu va plati mai mult decat costul de nou al acelui bun minus deprecierea
cumulata;

C) un cumparator nu va plati mai mult decat costul unui bun de substitutie aflat pe piata la acel
moment;



4. Ce reprezinta activul net corectat (ANC):

a) diferenta dintre activele totale contabile si datoriile totale contabile;

b) diferenta dintre activele totale evaluate la data raportului si datoriile totale evaluate la acceasi
data;

c) suma dintre activele contabile reevaluate si datoriile totale contabile.

5. Care dintre metodele de evaluare nu se aplica 1n evaluarea terenurilor cu constructii:
a) comparatia directa;

b) metoda reziduala;

c) metoda rentei funciare.

6. Estimarea pe baza de costuri a valorii constructiilor este adecvata si uzuala in urmatoarele
situatii :

a) cand constructiile sunt vechi;

b) cand constructiile sunt noi sau aproape noi;

C) cand constructiile supuse evaluarii se tranzactioneaza in mod curent pe piata.

7. Cele trei tipuri de depreciere ale unui activ corporal sunt:
a) fizica, functionala si economica,

b) fizica si morala;

c) fizica, morala si contabila.

8. Pentru evaluarea terenului se cunosc:

a) sase tehnici de evaluare: comparatia directa, extractia, alocarea, parcelarea, tehnica reziduala
si capitalizarea rentei funciare;

b) trei tehnici de evaluare: costul, comparatia si venitul;

c) trei tehnici de evaluare: statistice (comparatia prin bonitare), bazate pe comparatia directa si
bazate pe venit (capitalizarea rentei).

9. Deprecierea fizica este:

a) orice pierdere de valoare fata de costul de nou;

b) o pierdere de valoare cauzata de deteriorarea conditiei fizice (ca urmare a trecerii timpului
s utilizarii);

C) 0 pierdere de valoare recunoscuta in contabilitate prin amortizarea cumulata pand la data
raportului.

10. in standardele internationale de evaluare valoarea de vanzare fortata (lichidare):

a) nu este un tip distinct de valoare ci o descriere a situatiei in care are loc schimbul ipotetic;
b) este definita, relativ similar cu valoarea de piata;

C) este definita, relativ similar cu valoarea speciala.

11. Tn evaluarea intreprinderii un evaluator are In vedere ca:

a) valoarea estimata nu poate fi mai mare decat activul net corectat (inclusiv activele
necorporale) sau mai mica decat valoarea rezultata prin capitalizarea profitului;

b) valoarea estimata nu poate fi mai mare decat activul net corectat (inclusiv activele
necorporale) sau mai mica decat activul net de lichidare;

c) valoarea estimata nu poate fi negativa.
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F. Contributia capitolului 4 la formarea competentelor profesionale si
transversale

Capitolul 4 contribuie la dobandirea competentelor profesionale Culegerea si selectarea
informatiilor relevante si credibile, Operarea cu ipoteze si tehnici specifice si elaborarea
scenariilor de evaluare, respectiv Estimarea valorii si exprimarea opiniei. Descriptorii
competentelor amintite care sunt corelati cu aportul capitolului 4 sunt: Cunoasterea
caracteristicilor generale ale obiectivelor si obiectului analizei economice si evaluarii
proprietatilor, respectiv identificarea surselor de informatii relevante, Abordarea integratd a
cunostintelor dobandite, in vederea explicarii si interpretarii diferitelor scenarii de evaluare.
Acestor descriptori li se adauga toti cei definiti pentru competenta care vizeaza stipanirea $i
aplicarea metodologiei evaludrii si anume Estimarea valorii si exprimarea opiniei.

Capitolul 4 contribuie la dezvoltarea competentei transversale Comunicare, lucrul in
echipa si asumarea rolului de lider prin prisma necesitdtii de a lucra cu succes in cadrul unui
ansamblu de persoane specializate in evaluarea proprietatilor de orice naturd care sa participe
la estimarea valorii componentelor intregului, a intreprinderii.



