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Partea 1

Obiectivul evaluarii

23 2.6

OBIECTIVUL EVALUARII e Concluziile evaludrii si
Clasificari ¢

raportul de evaluare

2.1 2.4 2.7/

Utilizatori Abordari metodologice Valoare si pret

2.2 2.5

Concepte specifice Etape de realizare

1.1. Utilizatori

Utilizatorii informatiilor privind valoarea estimatd sunt beneficiarii (destinatarii) rapoartelor
de evaluare a unui activ sau afacere, respectiv sau alte persoane ori entitati care fac evaluarea in
interesul propriu sau al clientilor lor fara a o formaliza intr-un document. Am putea afirma ca
utilizatorii informatiilor privind evaluarea sunt similari utilizatorilor informatiei contabile, avand in
vedere ca ambele tipuri de informatii sunt de natura financiara. Totusi, trebuie remarcata o deosebire
si anume cd, dacd informatia publicata in situatiile financiare ale entitdtii sunt publice, cele de
evaluare sunt destinate unui anumit beneficiar, fiind cerute de interesele sale particulare legate de un
activ sau de o afacere si in consecintd avand caracter de confidentialitate. Exceptie de la aceasta
uzanta fac evaluarile pentru raportdri financiare, ale caror valori se publica 1n situatiile financiare ale
entitatilor.

Utilizatorii informatiilor privind evaluarea pot fi: persoane fizice, manageri, intreprinderi,
administratia fiscald, instante judecatoresti, organe fisclae, banci, burse, fonduri de investitii,
cercetatori, experti si altii. Poate mai mult decat in cazul informatiilor contabile despre care se afirma
ca, practic, nu pot informa complet si relevant toate categoriile de utilizatori, informatia legata de
evaluare este privitd de multe ori de pe pozitii diametral opuse a grupurilor de utilizatori. Spre
exemplu, un bancher va privi valoarea unui activ sau a unei afaceri altfel decat entitatea in cauza, ale
carei active si situatie financiara influenteaza decizia de creditare si valoarea la care garantia corporala
a creditului s-ar putea executa ; altfel va privi un vanzator valoarea afacerii pe care intentioneaza sa
o vanda decat cumparatorul sau.

Consideram relevanta incadrarea acestor utilizatori in urmatoarele trei categorii:

a) Participantii pe piata financiard
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Aceasta categorie include :

comunitatea de investitii profesionald si privata formatd din brokeri, manageri ai
fondurilor de investitii, responsabili financiari ai entitatilor, bancheri, investitori
privati si altii ;

Acestia evalueaza strategiile alternative pentru a afla cata valoare pot crea prin restructurare
sau prin alte tranzactii majore (fuziuni, achizitii, vinzari, recapitalizdri, emisiune de actiuni).

manageri ai institutiilor publice, in particular cei care lucreaza la departamentele de
investitii, finante si contabilitate, implicati Tn gestiunea eficienta a resurselor publice ;
consultanti, al caror rol este consilierea investitorilor profesionisti si a entitatilor
privind crearea de valoare.

b) Institutii specializate, cum sunt administratia fiscald si instantele judecatoresti care sunt
interesate in procesul de evaluare pentru diferite scopuri cum sunt: stabilirea impozitelor
si taxelor, exproprieri, privatizari, asocieri intre proprietatea publica si cea privata,

c) Persoane fizice interesate in alte tranzactii sau evenimente care implica evaluarea decat
cele privind vanzarea-cumpdrarea de active sau afaceri si anume: obtinerea unui credit,
partajarea activelor in caz de divort, solicitarea unor despagubiri.

1.2. Concepte specifice

Subcapitolul de fata va ajuta sa va familiarizati cu termenii in care se discuta despre obiectul
si metodologia evaluarii sau va aduce aminte concepte specifice disiciplinelor cu care evaluarea este
inrudita. Conceptele care vor fi enuntate si explicate in continuare sunt particularizate la continutul
acestei lucrari, adica vor viza direct obtinerea valorii de piatd sau a altei valori curente pentru
elementul care face obiectul evaluarii (in cele mai multe cazuri afacerea, dar uneori ne vom referi si

la active).

Avand in vedere ca valoarea a fost definitd in cadrul subcapitolului 1.1., incepem cu trei
termeni care decurg din procesul de obtinere a valorilor, adica evaluarea, raportul de evaluare si

evaluatorul.
v

v

Evaluarea = actul sau procesul de exprimare a unei opinii asupra valorii prin
intermediul unor demersuri specifice, redate de standarde sau ghiduri profesionale si
concretizata de regula, intr-un raport de evaluare.

Raport de evaluare = raport intocmit de catre evaluator si destinat beneficarului
lucrarii sale, netipizat, dar care respecta unele cerinte minimale ale standardelor de
evaluare la care a aderat evaluatorul in vederea asigurarii prezentarii unei opinii
corecte, consistente, sincere §i suficient argumentate.

Evaluator = persoanda care a dobdndit aceasta calitate in urma unor studii si stagii de
specialitate §i care a sustinut examene care ii atesta calificarea in fata utilizatorilor
lucrarilor sale.

Este de precizat ca prin evaluare nu se creeaza valoare, ci se estimeaza un anumit tip de valoare
prin interpretarea informatiilor specifice obiectului evaluarii dar si a pietei pe care acesta este sau
poate fi tranzactionat.

v

v

A estima = a aprecia, a oferi o valoare aproximativd, actiondnd cu bund credintd,
folosind toate informatiile care s-au putut obtine la data evaluarii si apeldnd la
procedee §i tehnici consacrate.

Data evaluarii = data calendaristica, fixata prin acordul dintre evaluator si
beneficiarul raportului de evaluare, pentru care se estimeaza valoarea, utilizand toate
informatiile disponibile la acea data.

De exemplu, dacd evaluarea se face in scopul raportarii financiare (adicd pentru
recunoasterea in situatiile financiare), data evaluarii coincide cu data acestor situatii,
sfarsitul exercitiului financiar (in Romania, 31 decembrie).
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Am amintit cad obiectul evaluarii 1l constituie afacerea sau activul. Acesteae vor fi definite in
continuare.

v’ Afacere/ Entitate/ Entitate = ansamblu economic care functioneaza independent, este
construit pe mai multe functii (juridica, comerciala, de exploatare, de personal,
financiara) in concordanta cu obiectivele care decurg din principiul sau de
functionare: obtinerea unui profit.

v’ Activ = resurse provenite din evenimente trecute, care au un cost masurabil in mod
credibil si care aduc beneficii viitoare in functie de utilizarea lor care poate fi:
producerea de bunuri/ servicii, schimb pentru alt activ, utilizarea pentru decontarea
unei datorii, distributie cdtre proprietarii entitatii.

Cum termenul de activ nu poate fi prezentat separat de celelalte elemente ale situatiilor
financiare, care impreuna fac obiectul contabilitatii si cum toate aceste elemente, intr-0 combinatie
simpla, formeaza anumite valori ale afacerii, le diferentiem in:

* active, datorii si capitaluri proprii - destinate aprecierii pozitiei financiare;

* venituri §i cheltuieli - care servesc masurarii performantei.

Si le redam definitiile:

v' Datorie = obligatie actuala rezultata din evenimente trecute si a caror decontare va
conduce la o iesire de resurse care incorporeaza beneficii economice.

Faptul generator al aparitiei unei datorii poate fi : lege, statut, contract, uzante, dorinta de

a pastra bune relatii de afaceri sau de a actiona echitabil. Decontarea unei datorii se poate

face prin: plata in numerar, transferul de active, prestarea unui serviciu, inlocuirea datoriei

cu o alta, conversia datoriei 1n capital.

V' Capitalurile proprii indica interesul rezidual al actionarilor in ceea ce priveste
activele entitatii, dupa ce s-au dedus toate datoriile.

Matematic, capitalurile proprii se obtin astfel: CP (capitaluri proprii) = A (active) — D

(datorit)

v’ Veniturile reprezintd cresterea capitalurilor proprii, alta decdt cea provenitda din
majorarea capitalului.

Sunt incluse veniturile care provin din activitatea curentd (cum sunt vanzari, onorarii,

comisioane), cat si castigurile (cum este rezultatul din vanzarea imobilizarilor).

V' Cheltuielile reprezintd diminuarea capitalurilor proprii, alta decdt cea provenita din
distributii catre proprietari (vestituire capital, dividende).

Sunt incluse cheltuielile ce rezulta din activitatea curenta (costul vanzarilor, cheltuieli cu

personalul) si pierderile (cum sunt cele provenind din catastrofe naturale, variatia cursului

de schimb, cedarea activelor, ajustarile de valoare asupra activelor).

Ce sunt situatiile financiare care incorporeaza elementele contabile de mai sus §i care este
structura lor?

v’ Situatii financiare = rezultat al evaluarii si recunoasterii ca §i procese tipic contabile
si in acelagi timp, documente de sinteza pe care o entitate este necesar sa le publice
potrivit legislatiei contabile nationale specifice.

In Romania, acestea au mai fost denumite, oficial sau nu: documente de sinteza contabila,

raportari anuale, conturi anuale, bilant.

Structura actuala a situatiilor financiare este: bilant, cont de profit si pierdere, situatia

fluxurilor de numerar, situatia modificarii capitalurilor proprii, note.

Dintre acestea, sunt utile evaluarii de afaceri bilantul, care reflecta pozitia financiara si

contrul de profit si pierdere, care reflectd performanta unei entitati.

Alaturi de termenul contabil activ, ca element care face obiectul evaluarii, prezentdm un altul,
care desemneaza acelasi lucru, intalnit in standardele de evaluare:

v’ Proprietate = concept juridic care reuneste toate avantajele, drepturile §i beneficiile
legate de detinerea unui bun.
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Dreptul de proprietate se refera la unul sau mai multe avantaje care deriva din exercitarea
sa. Titularul bunului il poate folosi, vinde, inchiria ori Instrdina in alt mod, avand optiunea
de a exercita oricare dintre aceste atribute sau nici unul.
Fiind si ea amintitd, avand importantd in cadrul etapei evaludrii denumita diagnostic, functia
care sta la baza desfasurarii §i urmaririi/ analizei activitatii unei entitati reprezinta:
v’ Functia (la nivel microeconomic) = grupul de tranzactii cu caracter economic care
permit satisfacerea uneia dintre nevoile entitatii.
Asa dupa cum am anticipat si asa dupa cum vom dezvolta in cadrul capitolului 3 al lucrarii,
una dintre structurile pe functii a entitatii este: juridica — comercial — exploatare - personal
— financiara.
Depatind sfera entitdtii, informatiile externe sunt cel putin tot la fel de importante ca si cele
interne pentru a evalua o afacere, ele fiind reunite in conceptul de piata.
v’ Piata = mediul in care bunurile si serviciile sunt comercializate intre cumparatori si
vanzatori, prin mecanismul prefului.
Ca si caracteristici suplimentare care sa clarifice conceptul, le-am selectat pe urmatoarele:
bunurile si serviciile se pot tranzactiona fara restrictii, intre cumparatori si vanzatori;
fiecare parte va raspunde la raporturile dintre cerere si oferta si la alti factori de stabilire a
pretului, In functie de capacitatea si cunostintele proprii, de imaginea proprie asupra
utilitatii relative a bunurilor si/sau serviciilor, precum si de nevoile si dorintele individuale.
Incheiem aceastd prezentare a conceptelor specifice evaludrii cu doi termeni cu care se poate
confunda valoarea si care reprezinta fie punctul de pornire in determinarea ei, fie rezultanta. Este
vorba despre pret si cost. Acest triptic va fi adesea amintit in lucrarea noastra:
v’ Pretul = expresia baneasca a valorii, SUma de bani care a fost cerutd, oferitd sau
platita pentru un bun sau serviciu.
Se refera la schimbul unui bun sau serviciu si apare la intersectia dintre oferta si cerere. Poate
avea sau nu legaturd cu valoarea pe care o atribuie altii aceluiasi bun sau serviciu, datorita
capacitatii financiare, motivatiilor sau intereselor speciale ale unui vanzator sau cumparator.
Pretul este o indicatie a valorii, fiind urmarit ca si evolutie de catre evaluator.
V' Costul = suma cheltuielilor efectuate pentru obtinerea unui bun sau serviciu.
Este un concept referitor la productie, nu la schimb, avandu-se deci in vedere perspectiva celui
care il produce si il vinde. Aici, costul apare ca si suma de bani necesara pentru a crea sau
produce un bun sau serviciu.
Totusi, In limbajul economic, costul este discutat si din perspectiva cumpdratorului, care
suporta un cost al investitiei in acel bun sau serviciu, cost pe care trebuie sa si-l recupereze.
Aici, costul apare ca si pretul platit de cumparator pentru un bun sau serviciu.

Toate cele expuse referitor la pret si cost sunt redate prin urmatoarea schema, care trateaza
cazul unei entitdfi B, aflate in postura de cumparator si apoi de vanzator. Participantii la tranzactiile
de vanzare-cumpdrare sunt : Vanzatorul A, Cumpararatorul-Vanzatorul B si Cumparatorul C.

- Cost pentru
cumpadratorul B

« Includerea costului in
pretul bunului pe care il
produce B si il vinde

cumpardtorului C

« Pretul vanzatorului A
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Daca vrem sa vedem relatia dintre cost, pret si valoare, intr-o logica a evaluarii de active si
afaceri, aceasta este:

Costul investitiei
actualizat

(pentru obiectul evaluat) et szl e

beneficiarii lucrarii de
evaluare

Valoare

estimata de evaluator
Pret de piata

(pentru obiecte
comparabile)

1.3. Clasificari

Subcapitolul are rolul sa ordoneze informatiile legate de diferitele criterii si clasificari ale
evaluarii intalnite in literaturd sau 1n standardele de evaluare si n acelasi timp sd aduca in discutie
unii termeni noi, utili dezvoltarilor ulterioare ale lucrarii. Am selectat pentru prezentare urmatoarele
criterii:

a) Clasificarea evaluarii dupad obiectul sdau

Pentru aceasta considerdm potrivita clasificarea proprie asociatiilor profesionale care au
dezvoltat anumite standarde si specializari ale practicienilor evaluatori. Astfel, la nivel mondial,
evaludrile se diferentiaza dupa obiect in :

* Proprietati imobiliare

= Bunuri mobile

= Active financiare

= Active intangibile

= Afaceri sau intreprinderi

Proprietatile imobiliare sunt bunuri de natura imobilizarilor corporale formate din constructie
plus terenul aferent. Standardele de evaluare prezinta proprietatile imobiliare ca fiind alcatuite din
teren si acele elemente create de om care sunt atasate terenului sau ca si ,,lucrul” fizic, tangibil, care
poate fi vazut si atins, impreuna cu toate adaugirile pe teren, deasupra lui si subterane. Valoarea
proprietatii imobiliare se obtine prin evaluarea drepturilor reale imobiliare care includ toate
prerogativele, avantajele si beneficiile asupra bunurilor imobile ce fac obiectul acestor drepturi.
Respectivele drepturi trebuie probate prin documente (de exemplu, un titlu de proprietate) si sunt
distincte de proprietatea fizica imobiliard asupra careia ele se exercitd. Valoarea este datd de
unicitatea, durabilitatea, permanenta locatiei, oferta relativ limitata si utilitatea specifica a unui anumit
amplasament (capacitatea proprietatii de a satisface nevoile si dorintele entitatii).

Bunurile mobile sau proprietatea mobiliara reprezinta o categorie specifica evaluarii si sunt
definite in standardele de evaluare prin comparatie cu proprietatea imobiliara, reprezentand bunurile
corporale si necorporale care nu sunt incluse in proprietatea imobiliara. Elementele acestui tip de
proprietate nu sunt fixate in mod permanent de proprietatea imobiliara, ci sunt mobile.
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Activele financiare sunt instrumente financiare primare si derivate si au acelasi continut ca si
cel din literatura contabila si economica 1n general, desi modul de prezentare difera. Astfel, potrivit
standardelor internationale contabile, IFRS, un instrument financiar este acel contract care genereaza
un activ financiar pentru o entitate si o datorie financiard sau un instrument de capitaluri proprii pentru
o alta entitate (IASB, 2007). Standardele de evaluare arata ca activele financiare rezulta din divizarea
legala a proprietdtii asupra unei intreprinderi sau proprietati imobiliare (de exemplu, asocieri sau
societati comerciale), dintr-un drept optional de a vinde sau cumpara o proprietate (de exemplu,
imobiliara, actiuni sau alte instrumente financiare) la un pret dat si Intr-o perioada stabilita sau prin
crearea unor instrumente investitionale bazate pe un pachet de active imobiliare (IVSC, 2007).

Activele intangibile au aceeasi accepttine pentru evaluatori ca si pentru alti participanti pe
piata financiard si reprezintd investitii care nu imbraca forma fizicd a bunurilor materiale propriu-
zise, legat de care avantajele viitoare comporta un grad ridicat de incertitudine. Mai pot fi definite ca
si active identificabile nemonetare fard substanta materiald, detinute pentru productia sau furnizarea
de bunuri sau servicii, pentru inchiriere sau in scopuri administrative. Activele intangibile care fac
obiectul evaluarii pot fi recunoscute in situatile financiare ale entitatii proprietare (de exemplu, licente
sau produse software) sau nu (de exemplu, fondul comercial sau goodwill-ul in intelesul evaluarii,
modele industriale, retele de distributie).

Afacerile sau intreprinderile reprezinta un ansamblu economic format din unitati de productie,
subunitati, sectii, spatii comerciale ori alte bunuri care pot sau nu sa fie evaluate independent, ca si
unitati generatoare de numerar. Standardele de evaluare prezinta entitatea ca si o entitate comerciala,
industriald, de servicii sau financiara care desfasoara o activitate economici. In general sunt unitati
distincte de exploatare generatoare de profit, care furnizeaza produse sau servicii (IVSC, 2007).

Dintre tipurile de evaluari mentionate, in lucrare se va trata evaluarea afacerilor. Acest tip de
evaluare este complex pentru ca trebuie sa ia In considerare factori multiplii, in general legati de piata
si de evolutia ei privind: cresterea economica, rentabilitatea investitiilor, piata de capital, piata
imobiliara, politica fiscald, altele. Elementele enumerate decurg din componenta patrimoniului
afacerii care poate include terenuri, constructii, masini, instalatii, echipamente, good-will si alte active
intangibile, investitii sau instrumente financiare, stocuri, datorii.

b) Clasificarea evaluarii dupd scopul sau

Potrivit IVSC (2007), evaluarea se poate face in diverse scopuri cum sunt: Intocmirea
situatiilor financiare, adoptarea deciziilor cu privire la acordarea imprumuturilor garantate cu o
proprietate (garantii, gajuri, ipoteci), realizarea tranzactiilor care implica transferul dreptului de
proprietate, solutionarea litigiilor si stabilirea taxelor.

Prezentarea mai detaliata a cerintelor standardelor de evaluare este redatd in continuare,
grupatd dupa tipul tranzactiilor/ operatiilor :

e Evaluarea de catre manageri, care urmaresc sd maximizeze valoarea creata de afacerea pe

care o conduc prin actiuni de genul :

o estimarea valorii strategiilor alternative de afaceri si a programelor din cadrul
strategiilor (initierea unor noi produse, intrari pe noi piete);

o evaluarea tranzactiillor majore (patrimoniale): fuziuni, achizitii, vénzari,
recapitalizdri, emisiune de actiuni, divizari ;

o comunicarea cu partenerii, mai ales cu actionarii, despre valoarea afacerii (planuri,
strateqii) ;

o aplicarea managementului bazat pe valoare, pentru redirectionarea performantelor
diferitelor activitati ale entitatii (cand, cum si cat sa se extinda afacerile care aduc
valoare, care dintre madsurile operative are cele mai mari sanse sd creasca
valoarea) ;

o cotarea la bursd in vederea atragerii unor noi investitori si obtinerea altei vizibilitdti
a afacerii ;
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o comparatii sectoriale privind valoarea creata.
e Evaluarea ceruta de terte parti ale entitatii, pe care o mai putem numi in scopuri speciale
o Printre scopurile speciale se numara : legal, fiscal, raportare financiara
o Aceste scopuri deriva din tipul utilizatorilor lucrarii de evaluare, care au fost
prezentati la subcapitolul 2.1.

¢) Clasificarea evaluarii dupa utilitatea sa

Desi acest ultim criteriu de clasificare se referd la evaluari de ja amintite la citeriile precedente,
este util sa fie prezentat pentru a delimita tipul de evaluare urmarit in lucrarea de fata. Astfel, putem
diferentia :

» Evaluari economice — sunt cele care intereseaza in aceasta lucrare, fiind utile estimarii
valorii de piatd sau a altor valori curente, dupa metologia de evaluare recomandatd de
standardele profesionale ;

» Evaluari administrative — sunt evaludri care se situeaza intre evaludril economcie si cele
fiscale din punctul de vedere al metodologiei si valorilor de intrare utilizate.

Au fost caracterisitice perioadei 1991-1999 din evolutia pietei romanesti, cand s-au evaluat
sau reevaluat imobilizarile corporale care fusesera detinute de Intreprinderile de stat. S-au realizat in
baza unor acte normative (hotarari de guvern) care prescriau obiectul si modul de evaluare. Erau
vizate terenuri si alte imobilizari coprorale de natura proprietatilor imobiliare si echipamentelor. Se
aplicau indici de actualizare a valorii de intrare in patrimoniu, prevazuti In acele acte normative si
neparticularizsi la modul de utilizare si la caracterisiticile activului evaluat si ale entitatii proprietare.
nu s-au aplicat multiple tehnci de evaluare, asa cum cer standardele de evaluare. Scopul urmarit prin
astfel de evaluari administrative a fost includerea terenurilor in patrimoniul entitatilor (inainte de anul
1991 acestea nu erau evaluate pentru a fi inregistrate in situatiile financiare ale entitatilor pentru ca
apartineau statului), respectiv reevaluarea imobilizarilor corporale in general, datoritd conjuncturii
economice din acea perioadd caracterizata printr-o inflatie galopanta si prin schimbarea conditiilor
de piata care au afectat pretul produselor si serviciilor.

* Evaluari fiscale — sunt caracteristice anumitor tiri, unde valoarea impozabila a
proprietdtilor nu este cea contabila sau economica ci se stabileste prin metode simple si
rapide de evaluare, care folosesc unele elemente ale metodologiei prescrise de standarde.

Se realizeaza de reguld de cétre angajati ai organismelor fiscale.

1.4. Abordari metodologice

Abordarile metodologice sau metodele de evaluare (economicd) sunt aceleasi, indiferent de
tipul proprietatii evaluate, activ sau afacere. Ne referim aici la metodologia agreatd de organismele
de reglementare in domeniul evaluarii, care are fundamente teoretice si este consacratd de practica
evaludrilor. Fard a intra in multe detalii, pe care le vom prezenta in alte capitole ale lucrarii, vom arata
in continuare continutul fiecareia dintre urmatoarele trei abordari:

+ abordarea bazatd pe comparatii de piata ;

-+ abordarea bazata pe venit ;

+ abordarea bazata pe cost.

Acestea pot fi ilustrate cu ajutorul urmatoarei scheme care pune in evidenta diferentele de
optica dintre ele si sunt redate apoi pe scurt in cele ce urmeaza (Deaconu, 2009).
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Analiza retrospectiva Analiza curenta Analiza prospectiva
Data evaluarii

o o ° ° ° ° >
N-3 N-2 N-1 0 N+1 N+2 N+3

Y — Y

Abordarea Abordarea
cost Abordarea venit
prin
comparatii

a) abordarea bazata pe comparatii de piata

Aceastd abordare ia In considerare vanzarile proprietatilor similare substituibile si informatiile
referitoare la piatd. Stabileste o estimare a valorii prin procese de comparatie. Pot fi luate in
considerare tranzactii, cotatii si oferte de vanzare. Tehnica folosita este analiza comparativa bazata
pe asemanarile si diferentele dintre proprietati si tranzactii.

Scopul abordarii prin comparatia vanzarilor este determinarea cererii pentru activul evaluat,
printr-o analizd a vanzarilor sau a ofertelor recente ale unor active similare pentru a ajunge la o
estimare a celui mai probabil pret de vanzare pentru activul care face obiectul evaluarii. In general
este dificil sa se gaseasca active de comparatie identice cu cel evaluat. Atunci este necesar sa fie
aplicate ajustari ale pretului activelor comparabile vandute pentru a aduce aceste etaloane de
comparatie cat mai aproape de caracteristicile obiectului evaludrii. Metoda comparatiei poate fi
reprezentata prin urmatoarea formula simpla :

Valoare de piata a activului =
Pretul comparabilei care se dovedeste in final cea mai apropiata ca si caracteristici £
Corectii

Criteriile dupa care sunt analizate activul evaluat si comparabilele sale sunt luate de pe piata
si diferd, potrivit uzantelor aplicabile in diferitele jurisdictii, respectiv dupa natura activului.
Standardele de evaluare nu ofera astfel de detalii tehnice. Criteriille de comparatie sunt
caracterisiticiele specifice ale activului si ale tranzactiilor care conduc la variatia pretului platit pentru
acel tip de activ.

Spre exemplu, pentru bunurile mobile criteriile de comparatie sunt: originea si varsta efectiva,
starea, capacitatea, accesorii, locatie, producator, motivatia partilor, conditii de finantare, calitate,
cantitate, data vanzarii, respectiv tipul de vanzare. Pentru evaluarea proprietatilor imobiliare, se
folosesc urmatoarele criterii de comparatie: atributele drepturilor de proprietate transmise, conditii de
finantare, conditii de vanzare, cheltuieli facute imediat dupa cumparare, conditii de piata, localizare,

In cadrul abordarii prin comparatia vanzarilor exista diferite tehnici, prezentate in literatura si
practica evaluarilor, prin se identifica elementele comparabile. Aceasta lucrare nu isi propune sa intre
in astfel de detalii, care tin de evaluarea profesionala a activelor de diferite tipuri. Doar cu titlu de
exemplu, mentionam cateva din tehnicile amintite: identificarii, asimilarii sau a procentajului din
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cost. De asemenea, pentru analizarea diferentelor dintre elementele comparate si pentru estimarea
corectiilor, exista diverse tehnici cantitative i calitative, pe care nu ne propunem sa le dezvoltam aici,
ci doar sa le amintim : analiza pe perechi de date, analiza statistica, analiza pe baza de costuri, analiza
comparatiilor relative sau analiza de clasament.

Abordarea bazata pe comparatii de piata este cea mai credibilda abordare atunci cand exista o
piata activa, care furnizeaza un numar suficient de vanzari de proprietdti comparabile, care pot fi
verificate independent, din surse credibile.

Cu titlu general, etapele parcurse pentru aplicarea acestei abordari sunt: cercetarea pietei
pentru selectarea informatiilor de piata adecvate privind active similare activului evaluat; selectarea
citeriilor de comparatie relevante si efectuarea analizelor comparative pentru fiecare criteriu,
compararea activelor vandute cu cel evaluat , utilizand elementele de comparatie si corectand pretul
de vanzare al fiecarui activ comparabil; reconcilierea rezultatelor intr-o singurd valaore, in general
prin adoptarea prefului de vanzare corectat al activului care a suferit cele mai putine corectii.

b) abordarea bazata pe venit

Esenta abordarii prin venit este ca, pentru estimarea valorii unui activ, se iau In considerare
valoarea prezenta a beneficiilor (veniturilor) viitoare care ar putea fi obginute din utilizarea acelui
activ. Abordarea se bazeaza pe actualizarea/capitalizarea acestor venituri, {indnd seama de un anumit
orizont de prognoza.

Standardele de evaluare internationale precizeaza cd evaluarile bazate pe venit sunt
fundamentate pe analiza datelor istorice si pe ipotezele referitoare la conditiile viitoare de piata, care
afecteazd cererea, oferta, venitul, cheltuielile si potentialul de risc. Aceste ipoteze determina
capacitatea de a genera venit a unei proprietati sau intreprinderi, a carei schemd de venituri si
cheltuieli viitoare a fost previzionata.

In mod concret, abordarea presupune previziunea unei serii de fluxuri de numerar periodice
sau alte forme de rezultate viitoare constante. Acestor serii de fluxuri de numerar sau rezultate
previzionate li se aplicd o ratd de actualizare/capitalizare adecvatd, derivatd de pe piatd, pentru a
stabili valoarea actualizata a fluxului de venit generabil de proprietate sau entitate. In multe cazuri,
seria fluxurilor de numerar periodice este completatd cu aga numita valoare reziduala (terminala, de
reversiune, de cedare) anticipatd pentru sfarsitul perioadei de previziune. Valoarea reziduala este
pretul posibil de vanzare al proprietdtii evaluate la sfarsitul perioadei de previziune.

Rata de actualizare implicatd in actualizare este o rata a rentabilitatii folosita pentru a converti
o sumd de bani, care trebuie platitd sau primita in viitor, In valoarea ei actualizata (sau prezenta).
Teoretic, ar trebui sa reflecte costul de oportunitate al capitalului, de exemplu rata rentabilitatii ce
poate fi obtinuta de un capital daca acesta este destinat altor utilizéri cu acelasi grad de risc.

In sfarsit, orizontul de prognozi reprezinta, in termenii specifici teoriei investitiilor, durata de
viatd economicd a investitiei. In cazul activelor, acesta corespunde de regula limitarilor contractuale
ori de utilizare a activelor corporale la parametrii tehnico-functionali initiali.

Schema urmatoare pune in evidenta procedurile pe care se bazeaza abordarea venit:
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Data evaluarii

m\

— =9 ° >
Rezultate viitoare previzionate
Actualizare
fnsumare

C) abordarea bazata pe cost

Abordarea cost consta in estimarea unui cost de inlocuire sau reproductie de nou al unui activ
dat, din care se scade deprecierea determinata pentru acel activ. Abordarea este identificatd de multe
ori cu aplicatia sa, costul de inlocuire net. Stabileste limita superioara pana la care piata ar plati pentru
un activ nou de acelasi tip. Aceastd abordare sau metoda de evaluare se aplica mai ales proprietatilor
imobiliare (constructii si terenuri), rezultatului obtinut adaugandu-i-se valoarea terenului aferent. De
asemenea, este recomandatd pentru activele nou construite sau relativ nou construite, la fel ca si
pentru proiectele de constructii. Uneori este singura abordare de evaluare posibild. Ne referim la
activele cu destinatii speciale (specializate) sau altele care nu se tranzactioneaza frecvent pe piata.

Metoda bazata pe cost este reprezentata prin urmatoarea formula simpla :

Valoare actuala ramasa a activului (de inlocuire/reconstructie neta) =
Cost de nou (de inlocuire/reconstructie brut)
- Depreciere

Daca abordarea cost se aplica unei proprietati imobiliare, formulei de mai sus i se adaugd
valoarea terenului considerat liber si pentru care se stabileste cea mai buna utilizare.

Costul de nou se compune din costuri directe, costuri indirecte si profitul antreprenorului.
Costurile directe includ cheltuielile cu manopera si materialele utilizate, precum si alte cheltuieli
normale aferente achizitiei si instalaarii activului, pentru a-1 adduce 1n stadiul de utilizare functionala.
In cazul proprietatilor imobiliare, costurile directe includ si regia, respectiv profitul contractantului/
subcontractantilor. Exemple de elemente care conduc la obtinerea unor costuri directe sunt:
autorizatia de constructie, organizarea de santier, spatii de depozitare, echipamente, materiale,
produse, instalatii, utilitati. Costurile indirect sunt acele cheltuieli necesare pentru realizarea activului,
care nu sunt mentionate Intr-un contract uzual sau incluse in facture furnizorului. Exemple de
elemente incadrate 1n aceasta categorie, pentru cazul un ei proprietati imobiliare, sunt: onorarii pentru
evaluare sau consultanta ; marketing, comisioane de vanzare ; servicii de arhitectura, proiectare si
verificare; asigurdri impotriva riscurilor.

Costul de nou poate fi estimat Tn mod credibil daca evaluatorul are acces la surse de informatii
adecvate privind componentele costului si alte referinte de piata. Preturile de referinta pot fi obtinute
din cataloage ale producatorilor si comerciantilor, liste de preturi sau specificatii ale echipamentelor
in cazul bunurilor mobile, respectiv devize de constructie in cazul proprietatilor imobiliare.

Deprecierea este o estimare a evaluatorului si are trei componente: fizica, functionald si
economica.
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La fel ca si in cazul abordarilor mai sus mentionate, abordarea cost se dezvolta in mai multe
procedee cu caracter tehnic pronuntat, destinate fie calculului costului de nou, fie celui al deprecierii.
De exemplu, costul de nou al cladirilor se poate obtine prin procedeul comparatiilor unitare (al
preturilor barem), al costurilor segregate sau al devizelor.

In final dorim sd mentionam ca atunci cand activul este specializat si nu se mai produce la ora
actuala pe piatd, determinarea costului de nou prin apel la preturi actuale ale producatorilor nu mai
este posibila. In acest caz, costul de nou se determini prin actualizarea valorii sau costului de intrare
in proprietatea celui care il foloseste actualmente (de productie sau de achizitie). Pentru actualizare
sunt utilizate rate (coeficienti) adecvate care sa reflecte evolutia preturilor la manopera si materialele
specifice ori a altor componente ale costului.

Schema urmatoare pune 1n evidenta procedurile pe care se bazeaza abordarea cost:

Data evaluarii
Cost de intrare

® * >

g -

Cost de intrare actualizat ~ sau Cost actual = Cost de nou (etapa I)
(pret actual al producatorului)

- &

“ o«

Deprecierea estimata (etapa I1)

Cost de inlocuire/reconstructie net

1.5. Etape de realizare

Inainte de a prezenta etapele concrete ale practicii de evaluare vom expune succint modalitatea
de angajare a acestui serviciu. In general, se incheie urmitorii pasi (Deaconu, 2000):

a) Organizarea unei licitatii sau o cerere adresata direct evaluatorului

In cazul organizarii unei licitatii, pentru desemnarea evaluatorului se procedeazi la:

e Pregatirea caietului de sarcini din partea organizatorului licitatiei (beneficiarul
lucrarii) care este cumpdrat de catre participatii la licitatie si care constituie baza pentru
cererea de oferta. In general, caietul de sarcini cuprinde: descrierea succintd a
obiectului evaludrii, obligatiile evaluatorului, cerinte privind calificarea evaluatorului,
aspecte administrative si scadente. In plus, in cazul evaluarii unei afaceri, caietul de
sarcini mai cuprinde prezentarea dotarilor tehnice, a pietei, a clientilor principali, a
indicatorilor financiari si a altor informatii economice sau tehnice relevante in vederea
formularii ofertei evaluatorului.

e Depunerea garantiei solicitate de beneficiarului lucrarii de evaluare participantilor,
daca este cazul;

e Pregatirea si depunerea ofertei participantilor la licitatie care contine, in plicuri
separate, oferta tehnicd si financiard, respectiv alte documente solicitate de catre
organizatorul licitatiei.

b) Incheierea contractului intre evaluator si beneficiarul lucrarii de evaluare

Un astfel de document precizeaza: partile contractante, definitii ale termenilor utilizati in
contract, obligatiile partilor, conditiile de platd, anexe la contract (printre care lista documentelor si
informatiilor pe care beneficiarul lucrarii se angajeaza sa le puna la dispozitia evaluatorului).
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c) Obtinerea documentelor si a informatiilor necesare realizarii evaluarii, care vor fi
particularizate in capitolele urmatoare ale lucrarii de fata.

De o maniera sinteticd, etapele de realizare a lucrarii de evaluare odatd contractate pot fi
prezentate astfel:
e Etapa initiala, in cadrul céreia are loc:
= Cunoasterea preliminara a afacerii evaluate
= Pregatirea actiunii (stabilirea echipei de evaluare, elaborarea bugetului de timp pe
ansamblul lucrarii si pe fiecare actiune etc.)
e Etapa de realizare, structurata dupa cum urmeaza:
= Stabilirea diagnosticului de evaluare
= Elaborarea ipotezelor de evaluare in vederea conturarii a 2-3 scenarii de evaluare
= Evaluarea propriu-zisa, care constd in alegerea metodelor de evaluare, aplicarea
formulelor conform scenariilor de evaluare si determinarea intervalului de valori
corespunzator metodelor utilizate
e Etapa concluziilor, finalizata prin redactarea raportului de evaluare

1.6. Concluziile evaluarii si raportul de evaluare

Potrivit standardelor de evaluare, concluziile privind valoarea trebuie sa se bazeze pe:
definitia valorii, scopul evaluarii, respectiv informatiile necesare si relevante disponibile la data
evaludrii. In vederea elaboririi unor concluzii corecte si credibile, sunt parcurse de regula etapele de
verificare si reconciliere a rezultatelor evaluarii. in plus, uneori este necesar ca rezultatele astfel
obtinute sa fie ajustate in functie de anumiti factori. Asadar, vom dezvolta in continuare: verificarea,
reconcilierea si ajustarea rezultatelor evaluarii (Deaconu, 2002).

A. Verificarea rezultatelor evaluarii
Inainte de a estima valorile finale, adicd de a reconcilia rezultatele evaludrii, rezultatele
obtinute trebuie verificate pentru a se evita eventualele erori. Cateva exemple de verificare a logicii
aplicate pentru evaluarea unei afaceri sunt:
e valorile obtinute sunt conforme cu previziunile;
De exemplu, dacd s-a estimat o ratd de rentabilitate a capitalurilor investite mult superioara
costului mediu ponderat al capitalului (utilizat pentru actualizarea rezultatelor), ar fi normal ca si
valorile obtinute sa fie mult mai mari decat valorile contabile.
e valorile obtinute sunt conforme cu cotatia bursierd (pentru intreprinderi cotate) ;
De exemplu, dacd se constata o diferentda semnificativd intre cele doua, trebuie sa se caute
explicatii: Veniturile sau profiturile vor avea o crestere puternicd? S-au prevazut cheltuieli mici
cu investitiile?
e valorile obtinute sunt conforme cu situatia trecutd, deci cu constatarile din diagnosticul de
evaluare.
Daca nu se constata coerenta rezultatelor viitoare cu cele trecute, trebuie sa se verifice
argumentarea celor din prima categorie prin cautarea si aflarea cauzelor.

B. Reconcilierea rezultatelor evaluarii

Dupa aplicarea verificarilor proprii fiecarui evaluator, uneori particularizate la obiectul
evaluat, acesta procedeaza la reconcilierea rezultatelor evaluarii. Rezultatele evaluarii sunt analizate
din perspectiva deciziei pe care o poate lua beneficiarul lucrarii de evaluare. Valoarea trebuie gandita
in termenii scenariilor si procesului de evaluare care reflecta incertitudinile si riscul. Evaluatorul ia
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in considerare riscurile de nerealizare a valorilor pe care le-a obtinut. Etapele pe care le implica acest
demers sunt redate mai jos:

» identificarea clard a tuturor indicatorilor implicati in fiecare scenariu si analiza valorilor
obtinute in raport cu ipotezele de evaluare retinute;

= determinarea unor marje de eroare in cadrul carora ar putea sd se modifice indicatorii
utilizati fara a afecta deciziile beneficiarului evaluarii;

» identificarea unor probabilitdti de modificare a mediului extern si a efectului asupra
fiecarui scenariu de evaluare;

= eventuala elaborare a unor scenarii alternative sugerate de etapele anterioare.

Reconcilierea rezultatelor evaludrii — aplicabild in special in cazul evaluarii afacerilor - se
poate apoi concretiza in una dintre urmatoarele solutii (Deaconu, 2002):

e furnizarea unui interval de valori al afacerii de la care se poate pleca 1n deciziile specifice

beneficiarilor raportului de evaluare;

Aceasta nu inseamna ca vor fi retinute toate valorile obtinute prin aplicarea mai multor
metode, ipoteze si scenarii de evaluare. In unele cazuri se pot elimina valorile extreme, daci
argumentele care le sustin nu sunt foarte puternice sau riscul de nerealizare al acestora este foarte
mare. De exemplu, se elimind valoarea cea mai mica pentru ca diagnosticul de evaluare a relevat
foarte multe atuuri ale afacerii, deci respectiva valoare este putin credibila.

e furnizarea unei valori unice patrimoniale (obtinuta prin abordarea cost) sau de randament
(obtinuta prin abordarea venit) daca metoda respectiva s-a aplicat in mai multe scenarii de
evaluare ;

Aceasta inseamna estimarea celei mai probabile valori determinate pe baza probabilitatilor de
realizare atribuite fiecarui scenariu. De exemplu, in cazul aplicarii metodei de actualizare a cash-
flow-urilor, pe baza diagnosticului si a ipotezelor de evaluare, valoarea se poate determina in trei
variante: scenariul optimist, moderat si pesimist. Celor trei scenarii li se pot atribui probabilitati de
realizare, pe baza carora se estimeaza valoarea de randament. Acest arbitraj intre scenarii nu este
obligatoriu intotdeauna. Uneori este consideratd suficientd valoarea furnizatd de fiecare scenariu
pentru luarea deciziilor de catre beneficiarul evaluarii.

e emiterea unei opinii privind o valoare sau un prag al valorii de la care se poate pleca in

negociere ;

Aceastd opinie se fundamenteaza pe diagnosticul de evaluare care a permis cunoasterea
afacerii, a sectorului sau de activitate si a mediului macroeconomic, pe scopul evaluarii dar si pe
importanta diferentiata acordata de evaluator metodelor de evaluare pentru care a optat. Importanta
diferitd acordatd metodelor de evaluare influenteaza opinia evaluatorului privind cea mai probabila
valoare pe baza cdreia se pot lua deciziile, opinie emisd mai ales atunci cand este cerutd de
beneficiarul lucrdrii. Aceasta nu Tnseamna insa ca se va calcula o medie simpla sau ponderata a
valorilor obtinute prin diferitele metode folosite, procedurd consideratd in afara standardelor
profesionale.

e emiterea unei opinii privind o valoare unica atribuibild afacerii, atunci cand evaluatorul se

situeaza pe pozitia unui expert neutru ;

Reconcilierea rezultatelor evaludrii se va baza pe estimarile valorii rezultate din metodele
folosite. Selectarea si credibilitatea abordarilor, a metodelor adecvate, respectiv a calculelor, depind
de aprecierile evaluatorului. Acesta trebuie sd-si foloseasca judecata profesionald si experienta atunci
cand 1si exprima opinia privind importanta pe care o acorda fiecareia dintre valorile estimate.

C. Ajustarea rezultatelor evaluarii unei afaceri

Inainte de a-si formula concluziile privind valoarea afacerii, evaluatorul trebuie sa tini seama,
potrivit standardelor de evaluare, de urmatoarele elemente care pot influenta valoarea:

= daca participatia la capitalul social evaluat este o participatie majoritara sau minoritara ;

= orice restrictie a actiunilor detinute ca investitii si necotate la bursa;
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= orice articol restrictiv al statutului de asociere sau al clauzelor contractului de societate ;

= orice contract de vanzare-cumparare.

Cel mai adesea, valorile atribuite afacerii prin demersurile specifice prezentate sunt
influentate, 1n situatii specifice, cu:

a) prima de control, care reprezinta un supliment fata de pretul determinat pornind de la

cursul normal al actiunii, respectiv de la valoarea afacerii.

In practica si pentru pietele pe care tranzactiile de acest tip sunt frecvente, existand raportari
statistice, s-au dezvoltat uzante privind procente ale primei de control diferentate dupa cum afacerea
evaluata este o entitate cotata sau necotatd, de exemplu, 20-30% pentru entitatile cotate (Stewart,
1991).

Prima de control se determina atunci cand se evalueaza participatii majoritare care confera
posesorilor dreptul de control asupra emitentului actiunilor. Aceasta este implicit curpinsa in valoarea
afacerii atunci cand ea se obtine prin metodele de evaluare patrimoniale si de randament. In cazul
aplicarii metodelor comparative (abordarea bazata pe comparatii de piatd), prima de control se obtine
indirect, prin comparatie cu valoarea pachetelor de actiuni ale societatilor tranzactionate liber, valoare
la care se adauga prima de control.

b) ajustarea pentru lipsa de lichiditate (vandabilitate), care diminueaza valoarea entitatilor
necotate sau cotate pe o piatd care nu este activd, avand in vedere greutatile care pot
surveni in vanzarea actiunilor.

In practica, marimea ajustirii se incadreaza in intervalul 10-40%, in raport cu uzantele acelei

piete si a sectorului de activitate (Stewart, 1991 ; Brilman, 1993).

Ajustarea pentru nelichiditate sau nevandabilitate este specifica participatiilor minoritare, care
trebuie diferentiate 1n: participatii (pachete de actiuni) usor vandabile pe o piata organizata, respectiv
participatii greu vandabile sau deloc vandabile. Aceastd diferentiere reiese din modelul privind
nivelele valorii elaborat de C. Mercer si preluat in publicatiile din Romania (Badescu, 2000), model
conform caruia cele trei nivele ale valorii sunt:

e nivelul valorii pachetului majoritar, care este vandabil ;

e nivelul valorii pachetului minoritar usor vandabil pe o piatd organizata, valoare care este

obtinuta:
o fie pornind de la valoarea unui pachet minoritar vandabil al unei alte entitati ;
o fie pornind de la valoarea unui pachet majoritar, careia i se aplica o reducere pentru
pachet minoritar (se elimina prima de control).
o nivelul valorii pachetului minoritar care este greu vandabil sau nevandabil, valoarea fiind
obtinuta:
o fie pornind de la valoarea unui pachet minoritar vandabil, careia i se aplica o
reducere pentru nevandabilitate;
o fie pornind de la valoarea unui pachet majoritar, careia i se aplica succesiv reduceri
pentru pachet minoritar si nevandabilitate (se elimina prima de control si se aplica
o0 penalizare pentru lipsa de lichiditate).

In concluzie, ajustarile care tin seama de marimea participatiilor si de vandabilitatea lor sunt
efectuate de catre evaluator, cunoscand scopul evaluarii sau intentiile beneficiarului lucrarii, afacerea
evaluata, respectiv caracteristicile mediului economic si ale pietii de capital pe care aceasta poate fi
cotatd. In plus, ajustirile in discutie constituie o etapa obligatorie atunci cand se aplici metode de
evaluare comparative, in vederea asigurarii unei perfecte comparabilititi cu entitatea luatd drept
etalon.

Concluziile lucrarii de evaluare, asa cum reies in urma aplicdrii etapelor prezentate mai sus
sunt cuprinse in raportul de evaluare. Acesta prezinta obiectul evaludrii si valorile atribuite In urma
demersurilor de evaluare. In raportul de evaluare evaluatorul trebuie si argumenteze pertinent:
abordarile utilizate, procedeele punctuale selectate, utilizarea unor prime sau reduceri care au
influentat valoarea, respectiv logica care a stat la baza reconcilierii diferitelor valori rezultate.
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Valoarea sau valorile cuprinse trebuie sa reprezinte o estimare relevantd pentru activul sau afacerea
evaluata. Cu titlu facultativ, se anexeaza raportului o documentatie care prezintd modul in care s-a
desfasurat actiunea de evaluare.

Structura raportului de evaluare nu este standardizata si difera in functie de obiectul evaluat
si de contractul incheiat intre evaluator si beneficiarul lucrarii de evaluare. In linii generale, raportul
de evaluare cuprinde: prezentarea obiectului evaludrii si a echipei de evaluare, motivarea actiunii de
evalauare, prezentarea bazelor evaludrii (tip de valoare urmarit, ipoteze de evaluare), mentionarea
informatiilor, expertizelor si surselor bibliografice utilizate, prezentarea succintd a metodologiei
aplicate, respectiv evidentierea concluziilor evaludrii. Pentru a-si justfica opinia exprimata privind
valoarea, evaluatorul reia valorile grupate pe metodele utilizate, avanseaza o valoare (un interval de
valori) a afacerii, expune argumentele care au determinat solutiile propuse.

1.7. Valoare si pret

Diferentele dintre valoarea afacerii stabilita prin expertiza si diagnostic si pretul la care convin
ulterior partile participante (in cazul vanzarii este vorba de vanzator si cumparator) sunt relevate prin
intermediul urmatorului tabel, care prezinta si criteriile de diferentiere a celor doud marimi economice
(Deaconu, 2002):

VALOARE Criterii de diferentiere PRET

Totalitatea Insusirilor care dau Definitie Expresia baneasca a valorii obiectului

pret sau importanta obiectului evaluat

evaluat Marime care apare intr-o relatie de
schimb

Multipla Marime Unica

Mintea evaluatorului i raportul Loc de formare Punctul de intalnire a doi participanti -

de evaluare contractul incheiat intre vanzitor si
cumpdrator

Independenta si obiectiva fata Caracteristici Obiectiv fatd de evaluator

de participanti Subiectiv fata de participanti

Subiectiva fatd de evaluator

Expertiza si diagnostic Modalitati de stabilire Rezultat al negocierii influentat de:

valoare, raport cerere-oferts,
interesele participantilor, modalitati
de plata, garantii, arta negocierii

Perceptia asupra valorii estimate de evaluator difera in functie de beneficiarul lucrarii. Pe baza
valorii sau valorilor furnizate de raportul de evaluare, acesta 1si formuleaza propriile judecati pe care
se va baza Intr-o eventuald negociere legata de obiectul evaluarii (activ sau afacere) si in acceptarea
pretului de tranzactionare.

Daca participantii la tranzactia care a implicat evaluarea (de exemplu, vanzarea) isi au fiecare
propriul evaluator, cele doua rapoarte de evaluare cu valorile lor vor constitui intervalul de valori de
la care se va pleca in negociere.
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Moment de reflectie!

Sunt folosite
abordari similare
pentru evaluarea

activelor si
afacerilor?

Informatiile
privind
concluziile
evaludrii sunt
publice?

Existd etape suplimentare
de lucru dupad estimarea
valorii unei afaceri si
nainte de a se depune
Raportul de evaluare?

Verificarea elementelor cheie ale capitolului:

-Enumerati utilizatorii lucrdrilor de evaluare a activelor si afacerilor
-Prezentati motivele de interes ale participantilor pe piata financiara

-Prezentati conceptele de: evaluare, estimare
-Prezentati conceptele de: activ, afacere, proprietate

-Enuntati criteriile de clasificare a evaludrilor
-Dezvoltati clasificarea dupa criteriul obiectului lor

metodol
0-gice

-Delimitati conceptele de abordare, metoda, tehnica de evaluare
-Enuntati si dezvoltati printr-o fraza cele trei abordari in evaluarea activelor si afacerilor

Etape de
realizare

evaluarii

-Enumerati etapele de angajare a serviciului de evaluare
-Enumerati etapele de realizare a lucrarii de evaluare

Valoare si pret

-Prezentati diferentele dintre valoare si pret

-Redati modul in care judeca cumparatorul atunci cand negociaza pretul unei afaceri

Suport Admitere masterat DE_Filiera 2_Material 1_Autor: Prof. dr. Adela Deaconu
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Partea a 2-a

Analiza activitatii entitatii si diagnosticarea ei

3.1.1 Definitii

3.1.2 Structura

3.1 Coordonate
ale diagnosticului

3.1.4 Utilitate

Diagnosticul

N : > 3.2.1
intreprinderii

Diagnosticul
juridic

3.2.2
Diagnosticul
comercial

3.2.3
Diagnosticul
resursei umane

3.2 Componente
ale diagnosticului

3.2.4
Diagnosticul
tehnic

3.2.5
Diagnosticul
financiar

2.1. Diagnosticul afacerii

2.1.1. Definitii

Termenul diagnostic provine din limba greaca (diagnostikos) si reprezinta capacitatea de a discerne, de a
delimita cu obiectivitate un subiect oarecare dupa manifestarile acestuia (Isfanescu si colectiv, 1999). Potrivit
opiniei altor autori (Batrancea 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.
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Diagnosticul aplicabil unei afaceri reprezinta o etapa preliminara a procesului de stabilire a valorii, care,
facand apel la procedeele specifice analizei, ofera posibilitatea cunoasterii caracteristicilor esentiale ale afacerii,
identificarea starii diferitelor sisteme economico-financiare ale acesteia, a potentialului sau valorificat sau
nevalorificat, precum si a influentarii acestor atribute de catre factorii externi, sectoriali gi/sau macroeconomici.

2.1.2. Structura

Complexitatea demersurilor care 1i sunt specifice Indreptateste apelativul de diagnostic global.

Componentele diagnosticului global al afacerii trebuie sa raspunda tipului de factori de influenta, structurii
functionale a entititii, dar si scopului urmdrit in evaluare. In literatura de specialitate, precum si in practica evaluarii
afacerilor, se regdsesc diverse structurari ale diagnosticului global.

Astfel, modelul CEMATT - societate de consultantd din Bucuresti, face referire la urmatoarele
componente ale diagnosticului: financiar, al capacitatii de adaptare la cerintele pietii, tehnologic, al calitatii, 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 evaludrilor 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). In linii mari, diagnosticul global se diferentiazd in diagnosticul: activitatii entitatii
(importanta covarsitoare are diagnosticul financiar), al activitatii ramurii careia ii apartine afacerea (de exemplu,
evolutia cererii, politica guvernamentala, 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 aceasta expunere a urmarit si demonstreze ca, 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 atit mai mult cu cat se
constata o evolutie a pietelor, a formelor de organizare a muncii, a tehnologiilor.

In ceea ce ne priveste, optam in lucrarea de fatd pentru urmitoarea componenta a diagnosticului, corelati
cu functiile entitatii: juridic, comercial, tehnic, al resursei umane, financiar.

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

In 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 (oportunitati si riscuri) ale mediului care
influenteaza activitatea entitatii si a performantelor intrinseci ale acesteia. Studiul celor din urma conduce la
depistarea punctelor forte i a punctelor slabe ale activitatii.

in cadrul fiecarui diagnostic partial vom propune o lista 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 primordiala 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
raspunda 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 in acest caz strategic.
In opinia noastra, indiferent de scopul evaludrii si de specificul diagnosticelor partiale, procedeele de lucru
sunt:
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culegerea informatiilor si selectarea celor semnificative pentru evaluare

Natura informatiilor si sursele corespunzatoare sunt:

interne: situatii financiare pe ultimii 3 ani, situatii si 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 inregistrata entitatea (Registrul Comertului,
Administratia Financiard, Camera de Comert), alte institutii si organisme (Comisia Nationald de
Statisticd, Banca Nationalda a Romaniei), informatii privind sectorul de activitate al entitatii si
informatii general-economice

constatiri pe teren pentru cunoasterea generald a afacerii si in special pentru observarea imobilizarilor
corporale

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

2.1.4 . 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 politicd vamala, monetard, fiscald; de tard; 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

aplicarii metodelor patrimoniale

2.2. Componentele diagnosticului de evaluare

2.2.1. Diagnosticul juridic

Elementele

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

Legiferari privind
e constituirea: contract de societate, statut
o functionarea: registrele AGA, registrul actionarilor, registrul actiunilor
e asocierea: contracte de asociere 1n participatie

Dreptul civil

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
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Dreptul muncii

contractele de munca colective si individuale

conventiile civile

actele privind protectia muncii

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

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

Dreptul fiscal

respectarea reglementarilor fiscale
informatii privind ultimul control
litigiile fiscale

Dreptul mediului

existenta unui pasiv ecologic (cheltuieli viitoare de depoluare, daune interese de platd);
valoarea unei proprietati contaminate se determind prin proceduri specifice, conform
Standardelor internationale si europene de evaluare.

respectarea legislatiei de mediu

existenta autorizatiilor de mediu

eventuale litigii pe probleme de mediu cu alte intreprinderi sau cu autoritatea statala

322.2. Diagnosticul comercial

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

Aprovizionadrile si furnizorii
¢ Aprovizionari:

intrarile de produse pe grupe, sortimente, furnizori

ritmicitatea aproviziondrilor

asigurarea continuitatii aprovizionarilor si a stocului de siguranta
caracteristicile aprovizionarilor: pret, calitate, facilititi comerciale

¢ Furnizori:

relatiile cu furnizorii traditionali

distanta fata de furnizori

durata creditului comercial primit din partea furnizorilor

daca exista sau nu relatii de dependenta fata de furnizori

dacad se intretin relatii privilegiate cu furnizorii din cadrul grupului caruia ii apartine
entitatea

Suport Admitere masterat DE_Filiera 2_Material 1_Autor: Prof. dr. Adela Deaconu

23



Cifra de afaceri si clientii
& Vanzari:

e principale surse de venituri, evolutia In timp si tendinta lor
o raportul dintre cifra de afaceri si productia fabricatd a unei perioade care se analizeaza in
dinamica
e structura pietii entitatii (internd sau externd) si posibilitati de extindere
& Clienti:
e 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 rdu platnici, clienti pentru care se
prefigureaza schimbari ale conducerii, 1n structura actionariatului
e preocupdri de atragere a unor noi clienti si de dezvoltare a pietii actuale
Distributie

retea de distributie: dependentd de distribuitori, cointeresarea distribuitorilor, cdi de
transport existente si potentiale

Produse (servicii)

tipurile de activitati in cadrul carora se obtin produsele sau serviciile

tipurile, volumul si ponderea diferitelor produse, grupe de produse si servicii oferite in
totalul productiei (ofertei)

oferta entitatii prin raportarea la standardele specifice sectorului sdu de activitate
asigurarea ritmicitatii productiei

viteza de rotatie a stocurilor (productiei) obtinute

caracteristicile produselor: calitate, sezonalitate, grad de Invechire, grad de innoire,
perisabilitate, preturi

produse fabricate pe baza de licenta sau a caror prelucrare este cedatd subunitatilor
promovarea produselor si serviciilor entitatii

2.2.3. Diagnosticul tehnic

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

Aprecierea procesului de productie

& Caracteristicile productiei:

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

¢ Productivitate §i metode de organizare a muncii

nivelul productivitatii muncii

nivelul actual de utilizare a capacitatii de productie masurat prin ore/masina realizate si
cum este influentat de factori obiectivi si subiectivi

norme de productie: actualizare, respectare
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& 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

imbunatatire

¢ Calitatea produselor
e controlul calitatii produselor: existentd, organizare, referinte utilizate
e procentul de refuzuri si returndri 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 globala 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 marfa, valoarea addugata, cifra de afaceri, rezultatul exploatarii sau profitul net
la 1000 de lei active fixe

Aprecierea cailor de acces si a utilitatilor pentru productie
e situatia actuala
o eficienta utilizarii

e posibilitati de imbunatatire
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2.2.4. 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 isi cunosc activitatile, rolul, atributiile conform ROI?
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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, experientd, 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 intr-un anumit post; ce efecte ar avea schimbarea conducerii asupra ctivitatii

Personalul de executie

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

¢  Analiza circulatiei si stabilitatii personalului
e intrarile, iesirile si circulatia totald a personalului
o 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
adaugatd) la numarul de salariati
e analiza grevelor si a conflictelor de munca

2.2.5. Diagnosticul financiar

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

Cu toate cd 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 combinari asupra solvabilitatii, lichiditatii si autonomiei financiare a
entitatii;
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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 sd indice aptitudinea entitatii de a-si majora bogatia si de a controla
eventuala volatilitate a rezultatelor sale.

Diagnosticul financiar stabilit in vederea evaluarii 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 degraba intr-o perspectiva ofensiva
decat defensivd, 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 urmarite de orice
evaluator atunci cand stabileste diagnosticul financiar al afacerii de evaluat. Putem aprecia ca marja
de interventie a acestuia este extrem de mare, fiind la latitudinea sa alegerea instrumentelor de analiza
financiara (tablouri sintetice sau indicatori). Trebuie spus c&, 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 regionala (impusa 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 primeazi 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).

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

In cazul aplicirii 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, ajutd 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;

e judecata profesionald a celui care realizeaza diagnosticarea si evaluarea;

e climinarea redundantelor care pot sa apara in cazul utilizarii unui numar mare de indicatori.
In ceea ce ne priveste, am optat pentru un set de indicatori, pe care fi consideram 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
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Indicatorii situatiei patrimoniale se refera 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
si costul resurselor de finantare, alocarea unor resurse la nevoi aseméanatoare 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)
urmirita de analistii financiari (bdnci, alte institutii financiare). In lipsa acestui etalon de comparatie
sau alaturi de el sugeram 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 influenteaza 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 n 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).

abelul 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
net de impozite x 100

depinde de sector
corelat cu Rentabilitatea
economica, Rata de
distributie a dividendelor,
Rata de acoperire a dobanzii
<50 %
corelat cu Profitabilitatea si
Rentabilitatea economica

2 Structura capitalului Datorii financiare / Total pasiv x 100

pe termen scurt

3 Solvabilitate generala 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

Indicatorii echilibrului financiar

6 Fond de rulment (FR)

Capitaluri permanente — Active
imobilizate = (Capitaluri proprii +
Provizioane + Datorii financiare pe

termen lung) — Active imobilizate

corelat cu NFR, rotatiile
stocurilor, clientilor,
furnizorilor

7 Nevoie de fond de rulment
(NFR)

(Stocuri + Creante pe termen scurt +
Cheltuieli in avans) — (Datorii
comerciale + Datorii sociale + Alte
datorii pe termen scurt nefinanciare
+ Venituri in avans)

corelat cu FR, rotatiile
stocurilor, clientilor,
furnizorilor

(o]

Durata de rotatie a stocurilor

(Stocuri / CAFTVA) x 365

Depinde de sector

©

Durata creditului clienti

(Creante clienti / CAFTVA) x 365

Depinde de sector

10 Durata creditului furnizori

(Datorii furnizori / CAFTVA) x 365

Depinde de sector
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100

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 exercifiului) — 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 decdt
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 in exploatare
(NFR de exploatare + Imobilizari de
exploatare nete) x 100
20 | Rentabilitatea financiara Rezultat curent / Capitaluri proprii x Depinde de sector
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Aceiasi indicatori sau variante similare lor, se regasesc In multe alte lucrari de specialitate sau
ghiduri profesionale. Daca in tabelul de mai sus este oferitd o selectie de indicatori tipici practicii
financiare European-Continentale, este util sa prezentam si o grupare a indicatorilor uzuali analizelor
influentate de practica Anglo-Saxona:

Tabelul nr. 3.2. Calculul indicatorilor (2)

Nr. Denumirea indicatorului Relatia de calcul Valori
crt. optime
A. INDICATORI DE LICHIDITATE SI SOLVABILITATE
1 Lichiditatea intermediara Numerar + EchivalenteNumerar + Investitii + Creante >1
DatoriiCurente
2 Lichiditatea generala ActiveCurente 1,2-1,8
DatoriiCurente
3 Viteza de rotatie a creantelor ConturiDeCreante =1
Vanzari
4 Datorii curente in capitaluri proprii DatoriiCurente < 0,6
(active nete) Capitaluri Proprii
B. INDICATORII CIFREI DE AFACERI
1 Media creantelor n vanzari (AR) Vanzari
AR2007 + AR2008
2
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afaceri

2 Media capitalului circulant in Vanzari
vanzari (WC) WC2007 +WC2008
2
3 Media activelor fixe in vanzari Vanzari
ActiveFixe 2007 + ActiveFixe 2008
2
4 Acoperirea activelor din cifra de Vanzari

Total active

C. INDICATORI DE RISC

Capitaluri Proprii

1 Gradul de acoperire a dobanzii EBIT > 1,5
Cheltuieli CuDobanzile
2 Datorii curente in total datorii DatoriiCurente
DatoriiTotale
3 Datorii pe termen lung in total DatoriiPeTermenLung
active TotalActive
4 Total datorii in total active TotalDatorii <1
TotalActive
5 Gradul de indatorare TotalDatorii <3
Capitaluri Proprii
6 Active fixe in capitaluri proprii ActiveFixe < 0,75
Capitaluri Proprii
7 Active in capitaluri proprii Total Active > 1 apel la

resurse externe

D. INDICATORI DE PROFITABILITATE
1 Marja brutd a vanzarilor Vanzari — CostulVanzarilor _ MarjaBruta
Vanzari Vanzari
2 EBITDA in vanzari EBITDA
Vanzari

EBITDA - profit inainte de determinarea cheltuielilor cu
dobanzile, impozitul, amortizarile si provizioanele
(EBIT - profit inainte de determinarea cheltuielilor cu
dobanzile si impozitului)

3 Marja profitului din exploatare

ProfitDinExp loatare

Vanzari

4 Profit brut in active Profitlna int eDe Im pozitare
Active

5 Profit net in active VenituriNete
Active

6 Rentabilitatea investitiilor

Profitina int eDe Im pozitare
Capitaluri Proprii

7 Rentabilitatea capitalurilor proprii

ProfitNet
Capitaluri Proprii

8 Marja profitului brut

Profitlna int eDe Im pozitare

vanzari

Vanzari
9 Marja profitului net ProfitNet
Vanzari
E. INDICATORII FONDULUI DE RULMENT
1 Fond de rulment (nevoie - WC) in CapitalCir culant

Vanzari

2 Venituri nete in fond de rulment

VenituriNete
FondDeRulment

3 Datorii curente in fond de rulment

DatoriiCurente
FondDeRulment

4 Datorii pe terment lung in fond de
rulment

DatoriiPeTermenLung
FondDeRulment

F. INDICATORI DE EFICIENTA

1 Cheltuieli operationale (de
exploatare) in marja bruta

Cheltuieli Operationale
MarjaBruta
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2 Cheltuieli operationale in vanzari

Cheltuieli Operationale

Vanzari
3 Deprecierea in vanzari Deprecierea
Vanzari
4 Total active in vanzari TotalActive
Vanzari

Moment de reflectie:

Care este

structura

uzuald a
diagnosticului
unei afaceri?
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Verificarea elementelor cheie ale capitolului:

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

Dignosticul Lo . . .
° *Prezentati utilitatea diagnosticului de evaluare

afacerii

eEnuntati obiectivul acestui diagnostic si enumerati capitolele care se verifica

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

eEnuntati obiectivul acestui diagnostic si enumerati capitolele care se verifica
DIELLCEIEIE o Dezvoltati elementele care se analizeaza in cadrul capitolului :aprovizionari si furnizori
comercial

eEnuntati obiectivul acestui diagnostic si enumerati capitolele care se verifica

ik eaieill ®Dezvoltati elementele care se analizeaza in cadrul capitolului: analiza mijloacelor de productie
tehnic

eEnuntati obiectivul acestui diagnostic si enumerati capitolele care se verifica

D'feg;’;zt;ic“' 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

Bibliografia Partii a 2-a

1. Batrancea, 1. si colectiv, 1998. Analiza diagnostic si evaluarea societatilor comerciale, Ed.

Dacia, Cluj-Napoca.

Buglea, A., 2010. Diagnosticul si evaluarea intreprinderii, Editura Mirton, Timisoara.

3. Copeland, T., Koller, T., Murrin, J., 1995. Measuring dnd managing the value of companies,
John Wiley & Sons Inc., USA.

4. Deaconu, A., 2000a. Bilantul contabil al agentilor economici — Modele de analiza, Ed.

Intelcredo, Deva.

Deaconu, A., 2000b. Diagnosticul si evaluarea entitatii, ed. a 2-a, Ed.Intelcredo, Deva.

Isfanescu, A. si colectiv, 1999. Evaluarea entitatii, Ed. Tribuna Economica, Bucuresti.

7. Mereutd, C., 1994. Analiza diagnostic a societatilor comerciale in economia de tranzitie,
Ed.Tehnica, Bucuresti.

8. White, G., Sandhi, A., Fred, D., 1998. The analysis and use of financial statements, John
Wiley & Sons.

N

oo

Suport Admitere masterat DE_Filiera 2_Material 1_Autor: Prof. dr. Adela Deaconu



33

Partea a 3-a
Evaluarea prin abordarea cost

(metode patrimoniale)

4.3
ABORDAREA COST Determinarea valorilor
capitalurilor proprii

4.1

Abordari in
determinarea valorilor
patrimoniale ale afacerii

4.2

Determinarea valorilor
entitatii

3.1. Abordari in determinarea valorilor patrimoniale ale afacerii

Metodele de evaluare care conduc la obtinerea valorilor patrimoniale ale afacerii se bazeaza
pe teoria conform careia valoarea unei afaceri este datd de suma valorilor elementelor sale
componente: active imobilizate corporale si necorporale, titluri de valoare, stocuri, lichiditati.

Valorile patrimoniale tin seama de modalitatea concreta de utilizare a capitalurilor (resurselor)
proprii ale entitatii sau, Intr-o varianta largitd, a ansamblului resurselor de care aceasta a dispus.
Modalitatea de utilizare a capitalurilor (proprii, imprumutate, uneori si cele atrase) imbraca forma
activelor apartinand afacerii : active imobilizate si active circulante. Celelalte active bilantiere, si
anume cele de regularizare sunt, de regula, rezultatul aplicarii principiilor contabile, nefiind
considerate veritabile investitii (utilizari de resurse).

Pentru a cunoaste componenta patrimoniului entitatii i valorile la care aceasta I-a dobandit se
utilizeaza datele contabilitatii. Contabilitatea, conform conventiilor, procedeelor si instrumentelor
sale reflecta activele, datoriile si capitalurile proprii ale unei entitati de la crearea sa si pana la
incetarea activitatii.

In vederea obtinerii valorilor patrimoniale, situatiile financiare, in principal bilantul contabil
sunt, in general, reprelucrate pentru a se elimina influenta unor factori care distorsioneaza valoarea
actuala a afacerii. Printre acesti factori se pot enumera: conventii contabile care nu permit reflectarea
valorii actuale a elementelor patrimoniului, privilegierea aspectului juridic al unor operatii in
defavoarea aspectului economic, masuri administrative legate de evaluarea unor active sau de aspecte
fiscale si care obliga la inregistrari in disonanta cu situatia particulara a entitatii etc. In afara incidentei
politicilor contabile, corectiile aplicate bilantului contabil tin seama si de alti factori economici,
monetari sau tehnici, care vor fi mengionati in cuprinsul capitolului.

Daca se tine seama de structura de finantare a afacerii sau de tipul resurselor de finantare,
valorile patrimoniale se diferentiaza dupa cum urmeaza :

Suport Admitere masterat DE_Filiera 2_Material 1_Autor: Prof. dr. Adela Deaconu



34

v’ valori ale entitatii (afacerii)
v"valori ale capitalurilor proprii
Aceasta diferentiere corespunde si valorilor de randament care vor fi prezentate in capitolul 5
al lucrarii.

3.2.  Valori ale entitatii (afacerii)

Aceste valori tin seama de ansamblul resurselor utilizate de entitate pentru finantarea activelor
patrimoniale. Ele corespund opticii cumparatorului care urmareste reconstituirea entitdtii ca entitate
sau cel putin cumpararea unor active ale acesteia care i-ar permite continuarea activitatii. Aceasta
optica de continuare a activitatii, de functionare continua a imprumutat tipului de valori patrimoniale
in discutie denumirea de valori functionale. Valorile entitatii sau valorile functionale se stabilesc, in
general, ca suma a valorilor activelor patrimoniale ale afacerii, marime echivalentd ansamblului de
resurse (proprii si striine) care figureaza in pasivul patrimonial.

Dintre valorile prezentate in literatura de specialitate ne vom opri asupra valorii substantiale
si asupra capitalurilor permanente necesare exploatarii. Trebuie precizat ca aceste valori nu mai sunt
utilizate in practica. Se folosesc doar valorile capitalurilor proprii, obtinute prin abordarea bazata pe
active (prezentata in cadrul standardelor de evaluare). Consideram totusi ca se impune prezentarea
conceptuala a valorilor entitatii (afacerii).

3.2.1. Valoarea substantiala

Aceasta valoare se Indeparteaza ca si calcul de bilantul contabil si se bazeaza pe un bilang
specific analizelor financiare. Este vorba de bilantul functional a carui constructie porneste de la
functiile pe care este structuratd entitatea si prin a caror conclucrare aceasta isi exercita obiectul de
activitate. Dintre functiile entitatii, in centrul bilantului functional std functia de exploatare. Aceeasi
functie este avuta in vedere la determinarea valorii substantiale.

Valoarea substantiala se compune din valoarea tuturor activelor de exploatare de care dispune
afacerea. Se calculeaza pornind de la activele patrimoniale (care se recomanda sa fie in prealabil
corectate pentru a se obtine valorile lor actuale, asa cum se va expune la punctul 3.2.2.2.) la care se
adauga activele folosite de entitate, dar pentru care nu este proprietard si din care se scad activele
apartinand entitatii, dar pe care aceasta nu le foloseste.

Valoarea substantiald se determina dupa urmatoarea formula (Deaconu, 2000):

Valoarea substantiala =
Active patrimoniale (corectate)
+Active ale tertilor exploatate de entitate
(prin concesiune, inchiriere, leasing)
- Active ale entitatii cedate spre exploatare tertilor (prin inchiriere)

Intr-o varianta largitd, valoarea substantiali determinati dupa formula de mai sus poate fi
diminuatd cu valoarea reparatiilor capitale preconizate pentru activele proprii si cu cheltuielile de
punere in functiune a activelor care se vor achizitiona, urmarindu-se astfel mentinerea potentialului
actual de activitate.

3.2.2. Capitalurile permanente necesare exploatarii

Aceasta valoare patrimoniala reflecta capitalurile necesare functiei de exploatare a entitatii.
Notiunea de capitaluri aparfine teoriei economice asupra patrimoniului entitatii si se refera atét la

modul de finantare a acestuia, cat si la componenta sa materiala, activele (Deaconu, 2000).
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Capitalurile permanente necesare exploatarii reflecta valoarea capitalului necesar pentru a
crea o afacere cu aceleasi caracteristici ca si ale celei evaluate. Se determina pe baza datelor bilantului
functional si se au in vedere activele bilantiere apartinand activitatii de exploatare a afacerii, potrivit
formulei:

Capitaluri permanente necesare exploatarii =
Active imobilizate de exploatare la valori brute (de intrare)
+ Variatia nevoii de fond de rulment de exploatare la valori brute, previzionate

La determinarea valorii patrimoniale se va {ine seama de urmatoarele aspecte:

v activele imobilizate de exploatare nu includ imobilizarile financiare si nici acele
imobilizari necorporale si corporale nelegate direct de exploatare (de exemplu cheltuieli
de constituire, constructii cu destinatie administrativa)

v’ pot sa se faca corectii legate de activele imobilizate de exploatare si de nevoia de fond de
rulment de exploatare (cele care vor fi prezentate la punctul 4.3.2.)

v nevoia de fond de rulment de exploatare are o valoare previzionatd, avand in vedere ca
valoarea patrimoniala se stabileste n ipoteza continuarii activitatii

3.3.  Valori ale capitalurilor proprii

Luand in considerare doar capitalurile proprii ca resurse de finantare a activelor patrimoniale,
se mai poate spune ca aceste valori corespund opticii vanzatorului entitatii, care considera ca aceasta
isi incheie activitatea si il intereseaza preturile de vanzare posibile. Respectivele valori mai sunt
denumite in literatura de specialitate valori matematice sau nete.

Dintre valorile patrimoniale de acest tip, mentionate in literatura de specialitate si utilizate in
practicd, ne vom opri asupra urmatoarelor : activ net contabil, activ net contabil corectat, activ net de
lichidare.

3.3.1. Activul net contabil

Aceasta valoare patrimoniald, denumitd si patrimoniu net contabil sau valoare matematica de
patrimoniu, este Tn acelasi timp si un indicator utilizat in analiza financiara efectuata pe baza bilanfului
contabil. Formula de calcul si interpretarea sunt comune evaludrii si analizei financiare. Activul net
contabil se determina conform formulei:

Activ net contabil (ANC) = Active — Datorii

In varianta de calcul directi, ANC reprezinti suma capitalurilor proprii bilantiere, la care se
adauga provizioanele, precum si veniturile in avans. Valoarea patrimoniala se poate determina Tnainte
sau dupa repartizarea externa a rezultatului exercitiului (sub forma de dividende).

Activul net contabil da indicii asupra solvabilitatii globale a entitatii si asupra dimensiunilor
capitalurilor proprii care ar ramane dupa lichidare proprietarilor acesteia. De asemenea, activul net
constituie garantia creditorilor in cazul evolutiei nefavorabile a activitatii entitatii.

Utilitatea sa pentru evaluare este diminuata pentru ca, desi reprezinta o modalitate facila de
stabilire a averii (la valori istorice) actionarilor si deci a valorii afacerii, nu tine seama de factorii care
ar conduce la reflectarea situatiei reale a activelor, dintre care amintim utilitatea activelor si
deprecierea monetara.
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3.3.2.Activul net contabil corectat

Este considerata cea mai importanta valoare patrimoniala dat fiind ca {ine seama de incidenta
unor factori care conduc la reflectarea valorii reale a activelor si datoriilor entitatii. Este vorba de
deprecierea monetard, raportul de schimb valutar, evolutia preturilor, utilitatea activelor entitatii,
amortizarea economicd, elemente ale activului care nu au valoare economicd. Complexitatea
continutului sau impune o munca laborioasd care presupune aportul evaluatorilor specializati in
evaluarea proprietatilor imobiliare, echipamentelor si a altor active imobilizate corporale (IVSC,
2011).

Activul net contabil corectat se determina, in ipoteza continuitatii activitatii, dupa formula:

Activ net contabil corectat (ANCC) =
ANC # Corectii active + Corectii datorii

Unii evaluatori prefera in locul metodei aditive pe cea substractiva care se scrie:

Activ net contabil corectat (ANCC) =
Active corectate — Datorii corectate

Indiferent de varianta de calcul aleasa, in stabilirea activului net contabil corectat trebuie
parcurse doua etape: corectiile activelor si corectiile datoriilor.

A. CORECTIILE ACTIVELOR, cu doua subetape: eliminarea activelor in afara exploatarii
si stabilirea valorilor curente ale activelor de exploatare

A.1. Eliminarea activelor in afara exploatarii

Este vorba de active fara utilitate sau cu utilitate redusa pentru actuala structura de exploatare
a entitatii, active In surplus, active detinute ca investitii. Ele pot fi valorificate separat de activitatea
de baza a afacerii fie prin vanzare, fie prin incheierea unor contracte de asociere sau de inchiriere.

Standardele de evaluare precizeaza cd eliminarea activelor in afara exploatarii are relevanta
doar daca se evalueaza participatia detinatorului pachetului majoritar. Sunt date de asemenea exemple
de elemente in afara exploatarii: surplus de personal, active auxiliare, active redundante (in surplus
sau care nu sunt necesare activitdfii entitatii — licente, contracte de fransiza, investitii in alte

Prin urmare activele 1n afara exploatarii sunt evaluate separat si prezentate distinct de valorile
patrimoniale in raportul de evaluare. Evaluarea lor se poate face la :

a) Valoarea de piata, care imbraca forma valorii de realizare nete, determinata astfel:
Pret de vanzare — Cheltuieli accesorii de vanzare
- Impozit pe plusvaloarea obtinuta din vianzare

Valoarea de piatd se poate determina {inand cont mai ales de natura activului, prin diverse
metode: comparatia de piata, capitalizarea unor beneficii, metode specifice tipului de activ.

Plusvaloarea obtinuta din vanzare desemneaza rezultatul obtinut in urma iesirii din patrimoniu
prin vanzare a activelor, determinat astfel:
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Plusvaloare aferenta activelor =
Venituri din cedarea activelor — Cheltuieli privind activele cedate

b) Valoarea de piata pentru cea mai bund utilizare (pentru utilizare alternativa)

De exemplu, in cazul evaludrii echipamentelor, metoda se bazeaza pe estimarea costului de
inlocuire si a valorii ramase actualizate diminuatd cu cheltuielile necesare cu schimbarea locului
echipamentului.

¢) Costul de inlocuire brut
Acest tip al valorii este util pentru raportarile financiare.

A.2. Corectiile activelor de exploatare

A.2.1. Imobilizarile necorporale

Sunt investitii care nu imbraca forma fizica a bunurilor materiale propriu-zise, fata de care
avantajele viitoare comporta un grad ridicat de incertitudine. Valoarea lor provine dintr-o protectie
legala (drept de proprietate comerciald, intelectuald) si din privilegii.

In evaluare, imobilizarile necorporale, denumite si active intangibile, sunt clasificate in :
imobilizari neidentificabile distinct (goodwill-ul), respectiv imobilizari identificabile distinct. Doar
cele din a doua categorie vor fi tratate in acest capitol, goodwill-ul — concept mult mai complex, care
cere abordari specifice — facand obiectul unui capitol distinct, capitolul 6 « Goodwill-ul — componenta
a valorii afacerii« .

Pentru a fi incorporate in valoarea patrimoniala Activ net contabil corectat, imobilizarile
necorporale identificabile distinct sunt corectate astfel:

a) cele considerate nonvalori se elimina:

v cheltuielile de constituire, care reprezinta cheltuieli ocazionate de infiintarea si
dezvoltarea entitatii

v cheltuielile de dezvoltare, din care se retin doar cele care se referd la produsele
existente sau la studiile care ar asigura cresterea potentialul actual de activitate

Cheltuielile de dezvoltare sunt definite din punct de vedere contabil drept cheltuielile
ocazionate de efectuarea unor lucrari sau obiective de cercetare strict individualizate, care prezinta
garantia realizarii eficientei scontate prin aplicarea lor.

b) cele care prezinta valoare pentru afacere sunt pastrate, dupa stabilirea valorii lor de piatd
sau a altei valori curente (valoare de utilizare), aplicandu-se metode specifice (comparatii
de piata, metode de randament, metode bazate pe costul de inlocuire) (Deaconu, 2002).
Dintre aceste din urma imobilizari necorporale vor fi prezentate in continuare sub aspectul
metodelor de evaluare care le sunt specifice, urmatoarele: cheltuielile de dezvoltare considerate a
avea valoare economica, concesiuni, brevete, marci, programe informatice.

1)  Cheltuieli de dezvoltare (proiecte de cercetare) considerate a avea valoare economica

Metode de evaluare specifice (Deaconu, 2000):

V' metoda bazata pe costul de inlocuire, aplicabila atunci cand efectul economic generat
de proiect nu poate fi cuantificat

Consta in actualizarea (prin aplicarea unui coeficient de reevaluare ales de evaluator)

cheltuielilor de dezvoltare activate in bilant si imputabile unui proiect de acest fel.

v" metoda discounted cash-flow, aplicabila atunci cand efectul economic generat de proiect
se determind sub forma unui cash-flow diferential (suplimentar) pe care I-ar putea obtine
entitatea in urma aplicarii proiectului de cercetare
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Consta in actualizarea cash-flow-ului net degajat de proiectul de cercetare pe un orizont de
prognoza finit, cu luarea in considerare a valorii reziduale la sfarsitul perioadei de prognoza.

2) Concesiuni

Metode de evaluare specifice (Deaconu, 2000):

V' metoda bazata pe profit (metoda contribufiei la variatia profitului), aplicabila atunci

cand nu se poate estima rezonabil profitul imputabil unui singur activ intangibil

Consta 1n cuantificarea profitului (efectul economic al utilizarii bunului sau a activitagii
concesionate) suplimentar generat de produsul entitatii evaluate in raport cu alte produse vandute pe
aceeasi piatd. Se determina contributia de profit rezultata din vanzarile realizate in plus, in functie de
care se stabileste valoarea activului intangibil.

3) Brevete

Metode de evaluare (in functie de calitatea utilizatorului) (Deaconu, 2000):

a) pentru titularul brevetului — dupa modul de utilizare

v" metoda de actualizare a profitului net estimat pe durata de viata a brevetului, aplicabila
daca brevetul este utilizat in activitatea proprie ; profitul net este dat de beneficiul
suplimentar pe care l-ar aduce utilizarea brevetului, diminuat cu cheltuielile de obtinere,
de protectie 1n tara sl strainatate, respectiv impozitul aferent

v metoda actualizarii profitului (metoda economiei de redeventa), aplicabila daca brevetul
este cedat spre exploatare unui tert ; profitul este dat de redeventele incasate de titularul
brevetului ca urmare a cedarii dreptului de utilizare

b) pentru entitatea care foloseste un brevet de inventie fara a fi proprietara

v metoda actualizarii profitului, aplicabila daca se poate estima profitul anual constant pe
care l-ar aduce brevetul achizitionat

V' metoda contabila, aplicabila daci este dificil de estimat profitul anual constant pe care
I-ar aduce brevetul achizitionat
Valoarea brevetului este data de valoarea neta contabila actualizata la inflatie.

4)  Marci

Metode de evaluare specifice (Deaconu, 2000):

v' Metoda bazata pe cost, aplicabild in cazul marcilor achizitionate (al caror cost de
achizitie este inregistrat in contabilitate ca si cheltuieli activate) si al credrii imaginii de
marcd (cand valoarea marcii este datd de totalul cheltuielilor necesare pentru
introducerea sa pe piata)

Evaluarea se poate face pe baza costului istoric, care se obtine prin insumarea diferitelor
costuri generate de investitiile succesive care au vizat cresterea valorii marcii, respectiv pe baza
costului de inlocuire, care este dat de sumele care ar trebui alocate, la ora actuala, pentru a obtine o
marca echivalenta cu cea care face obiectul evaluarii.

V' metoda bazata pe profit, aplicabila marcilor achizitionate sau create care prin utilizare

genereaza profit

Profitul creat de 0 marca este excedentul de lichiditati generat de un produs de marca fata de
un produs similar cu care concureaza si care nu reprezintd o marcd. Metoda constd in actualizarea
profitului net (veniturile generate de vanzarile viitoare anuale ale produsului de marca, diminuate cu
cheltuielile direct imputabile marcii §i care vizeaza mentinerea ei, respectiv cu impozitul aferent)
generat de marca.

5) Programe informatice

Metode de evaluare specifice (Deaconu, 2000):
v metoda actualizarii profitului
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Profitul luat in considerare este reprezentat de beneficiul anual incasabil stabilit la nivelul
sumei veniturilor anuale sperate din vanzarea programului, diminuat cu cheltuielile generate de
implementarea produsului la client. Cheltuielile aferente pot fi determinate in raport cu numarul
mediu de personal care va asigura lucrarea si cu tariful mediu orar al acestui tip de manopera.

V' metoda comparatiei de piata, care se bazeaza pe culegerea unor informatii credibile
privind piata produselor software si pe asimilarea produsului ce face obiectul evaluarii
cu produse similare create sau comercializate de catre intreprinderi de profil strdine sau
autohtone

V' metoda evaluarii dimensionale, prin care se urmareste determinarea costurilor si
eforturilor asociate acestora si implicit a valorii produsului software

De regula, efortul se estimeaza prin necesarul de resurse umane pentru fiecare faza de
productie, adica numarul de programatori pe luna sau pe an. Valorizarea efortului in resurse umane
se face pe o perioada de timp rezonabila de creare a produsului si este apoi influentat cu un coeficient
de repartizare a altor cheltuieli conexe producerii, cum sunt amortizarea echipamentelor, consumul
de resurse materiale, servicii.

A.2.2. Imobilizérile corporale

Acestea se mai numesc bunuri fizice sau tangibile si din punct de vedere contabil se impart
in: imobilizari corporale de tipul constructiilor; echipamentelor tehnologice (masini, utilaje, instalatii
de lucru); aparatelor si instalatiilor de masurare, control, reglare; mijloacelor de transport; animalelor
si plantatiilor; mobilierului, aparaturii birotice, respectiv terenuri si amenajari la terenuri.

In ceea ce priveste evaluarea imobilizarilor corporale se pastreazd aceeasi clasificare ca si in
contabilitate. Dintre grupele mentionate, cele care necesitd cele mai multe corectii (ca urmare a
importantei pentru activitatea entitdtii, a vechimii sau a valorii) sunt terenurile, constructiile si
echipamentele. Pentru acestea vor fi prezentate in continuare cateva metode de evaluare specifice,
care sa conduca la reflectarea valorii lor de piata sau a altei valori curente (valoare de utilizare).
Trebuie mentionat faptul ca, in cazul unei evaluari de afaceri, pentru evaluarea acestor imobilizari (in
special a constructiilor si a echipamentelor) se recurge, de regula, la serviciile unui evaluator
specializat.

1) Terenuri

Valorile determinate potrivit metodelor de mai jos vor fi penalizate pentru a se evidentia faptul
ca terenurile vor fi imobilizate un anumit numar de ani de catre entitatea care le are in exploatare. In
cadrul terenurilor trebuie distinse:

a) terenuri fara constructii, pentru care se pot aplica urmatoarele metode:
V' metoda comparatiei de piata
In acest caz se tine seama de preturile unor tranzactii recente cu terenuri similare in ceea ce
de constructie.
V' metoda capitalizarii rentei de baza (Crivii si Vascu, 1999)
Aceasta este 0 metodd de randament care presupune capitalizarea, la o ratd corespunzatoare,
a beneficiului ce poate fi obtinut prin utilizarea terenului. Beneficiul specific terenului este renta
curentd reprezentand suma platitd pentru dreptul de ocupare si utilizare a terenului (chiria). Aceasta
se culege de pe piata.

b) terenuri cu constructii, pentru care se pot aplica urmatoarele metode:
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v metoda proportiei, potrivit careia se stabileste un raport intre valoarea terenului si
valoarea constructiei de pe el (de exemplu 20-30% din valoarea constructiei de pe
teren)

V' metoda extractiei, care presupune, odata cunoscut pretul de vanzare al proprietatii
imobiliare (teren inclus), ca se poate determina valoarea terenului prin aplicarea unei
abateri forfetare (de exemplu 15-30% din valoarea proprietatii imobiliare, teren
inclus).

O alta varianta a aceleiasi metode este determinarea valorii terenului prin deducerea din pretul
de vanzare al proprietatii imobiliare a valorii constructiei, stabilite in prealabil prin metode specifice
(Crivii si Vascu, 1999).

2)  Constructii, pentru care se pot aplica urmatoarele metode:
V' metoda costului de inlocuire net (valorii de reconstructie neta), conform cireia
valoarea ramasa actualizata a constructiei
= Valoarea de reconstructie (pe suprafata desfasurata sau volumul total al constructiei
evaluate) x (1- Coeficient de depreciere) x (1- Coeficient de neadecvare functionald)
Unde
»  Valoarea de reconstructie Se poate determina pe baza costului unitar pentru
cladiri similare sau pe baza unui cost unitar de barem corectat in functie de
diferentele de dimensiune, formad, finisaje, dotare cu instalatii.
Aceasta metoda este denumita a comparatiilor unitare. Mai pot fi utilizate §i alte
metode (ale costurilor segregate, ale devizelor) (Crivii si Vascu, 1999).
= Coeficientul de depreciere este estimat in functie de uzura fizica si deprecierea
economica (externa) datorata evolutiei cererii, utilizarii altor constructii in
zond, facilitatilor urbanistice, precum §i a altor factori.
= Coeficientul de neadecvare functionala este estimat tinand seama de urmatorii
factori: demodare, supradimensionare, neadecvarea instalatiilor sau a
echipamentelor aferente constructiei.
Daca coeficientul de depreciere si cel de neadecvare functionala sunt tratati impreuna
se determina asa numita depreciere cumulata. Aceasta poate fi calculata prin diferite
metode (cea a duratei de viata economica, a segregarii, a compararii veniturilor)
(Crivii si Vascu, 1999). Metoda duratei de viata economica presupune determinarea
coeficientului de depreciere cumulata ca raport intre durata de viata consumata a
constructiei si durata totala de viata economica utila estimata de evaluator (durata
consumata la care se adauga durata de viata economica utila ramasa).
Conform standardelor de evaluare europene, deprecierea care trebuie estimatd pentru
aplicarea metodei costului de inlocuire net, are urmatoarele componente. deprecierea
economica (vechime, stare, degenerare, obligatii de intretinere comparativ cu o
constructie moderna), deprecierea functionala (adecvarea pentru utilizarea curenta §i
de perspectiva), deprecierea strategica (care poate afecta activitatea i constructia in
care aceasta se desfasoara), deprecierea legata de reglementarile de mediu (care pot
afecta utilizarea si tehnologia existentda).

Exemplu pentru aplicarea metodei costului de Tnlocuire net:
Fie o constructie veche de 1000 m2, care are 10 ani vechime, dintr-o durata normata de 20 de ani.

Daca s-ar construi o cladire noud, costul pe m2 ar fi de 3000 mii lei si ar permite o mai buna adaptare
la necesitati. Coeficientul de neadaptare functionala este estimat in prezent la 20%.
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Valoare ramasda = Nr. m2 x Cost pe m2 al x (1 - Coeficient de x (1- Coeficient de neadecvare
actualizata constructiei noi depreciere) functionald)

Valoare ramasa = 1000 x 3000 x (1-0,5) x(1-0,2) =1200000 mii lei
actualizata

V' metoda bazatd pe costul istoric, conform careia valoarea ramasa actualizati a
constructiei
= Valoare la data punerii in functiune (majorata cu eventualele modernizari) x Coeficient
de actualizare x (1- Coeficient de depreciere) x (1- Coeficient de neadecvare functionala)
Unde

= Coeficientul de actualizare este stabilit in functie de evolutia preturilor la
materialele de constructie si manopera specificd, in functie de deprecierea

monetara si/sau evolutia raportului de schimb valutar.

Exemplu pentru aplicarea metodei bazate pe costul istoric:

Fie 0 investitie initiald care in anul N-3 a fost de 5000 mii lei. In anul N-1 s-a facut o amenajare
specifica pentru care s-au cheltuit 2000 mii lei, iar in anul N o alta de 1000 mii lei.

Valoare ramasa | Investitii (mii Coeficient de (1-Coeficient (1-Coeficient
actualizata lei) actualizare de depreciere) | de neadecvare)
720000 400000 | 3 100% 60%
196000 160000 | 2,5 70% 70%
72800 80000 | 2 65% 70%
988800 640000

Valoare ramasa = Investitii x Coeficient de x (1- Coeficient de x (1- Coeficient de neadecvare
actualizata actualizare depreciere) functionald)

Valoare ramasa = (400000 x 3 x 1 x 0,6) + (160000 x 2,5 x 0,7 x 0,7) + (80000 x 2 x 0,65 x 0,7)=
actualizata = 1000000 mii lei

3) Echipamente, masini §i utilaje, pentru care se pot aplica urmatoarele metode:
v' metoda costului de inlocuire net, conform cireia valoarea rdmasa actualizatd a
echipamentului
= Valoarea unui echipament nou similar * (1 - Coeficient de depreciere)
Unde
= Valoarea unui echipament nou similar se poate determina pe baza mai multor
metode (a identificarii, a asimilarii, a corelarii) (Timbus et al., 2013). Metoda
identificarii presupune gasirea prefului de livrare a unui astfel de echipament
la producator si deducerea cheltuielilor de transport, montaj, punere in
functiune.
= Coeficientul de depreciere se estimeaza tindnd cont de deprecierea:
economica (vechimea, starea, costuri viitoare de utilizare), functionala
(adecvarea pentru utilizarea curenta §i de perspectiva), strategica (legata de
0 decizie strategica in privinta afacerii), precum si cea implicata de
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reglementarile de mediu (care pot afecta utilizarea si tehnologia existenta)
(Timbus et al., 2013).
Coeficientul de depreciere poate fi estimat prin metodele amintite la evaluarea
constructiilor, cea mai utilizata fiind aceea a duratei de viatd economica. In cadrul
acesteia, durata de viatd economica ramasa se judeca in functie de gradul de utilizare
si gradul de intretinere a echipamentului.

V' metoda bazata pe costul istoric, conform cireia valoarea ramasa actualizati a
echipamentului
= Valoare la data punerii in functiune (majorata cu eventualele modernizari) x
Coeficient de actualizare x (1- Coeficient de depreciere)

A.2.3. Imobilizarile financiare

Sunt investitii financiare realizate de entitate in vederea dezvoltarii externe. Se materializeaza
in titluri de valoare achizitionate si in imprumuturi acordate altor intreprinderi, ambele categorii
avand scadenta mai mare de un an.

In contabilitate sunt inregistrate ca si investitii in titluri de valoare: participatii si alte titluri
imobilizate ale activitatii de portofoliu. Investitiile sub forma imprumuturilor acordate altor societati
sunt denumite in contabilitate creante imobilizate.

In cazul evaludrii imobilizarilor financiare si stabilirii Activului net contabil corectat, se pot
aplica corectii unor titluri imobilizate si/sau unor creante imobilizate.

1) Participatiile, in cadrul carora trebuie sa se faca distinctia intre :
v’ participatie semnificativa sau majoritara, cand entitatea emitenta, considerata filiala,
apartine cu intreg patrimoniul sdu entitatii evaluate (cumparatoare a titlurilor)
In acest caz nu avem de a face cu o evaluare de titluri, ci cu o evaluare a unei afaceri ca intreg.
v’ participatie minoritara, cand titlurile in cauza se considera in afara exploatarii
In acest caz, asa cum s-a mai aratat, titlurile sunt evaluate la valori de piatd prin metode
specifice (de exemplu se accepta cotatia bursiera a zilei — daca titlurile sunt cotate, se aplicd o metoda
bursierd - tindnd seama de rentabilitatea, politica de dividende, factorii externi care influenteaza
activitatea emitentului sau se aplicd o metoda de randament - capitalizarea dividendelor).

2)  Creante imobilizate si titluri imobilizate purtitoare de dobinda

In cazul acestora intervin corectii doar daca rata dobanzii de primit in urma investitiei este
mult mai micd decat a pietii. Se procedeaza la actualizarea creantei respective la o ratd egald cu
diferenta dintre rata normala a pietii si rata practicata.

A.2.4. Activele circulante
Aceasta a doua grupa de activ a bilantului contabil cuprinde: stocurile, creantele pe termen

e eyt

deosebire de activele imobilizate, acestea sunt tratate din punctul de vedere al evaludrii impreuna, ca
urmare a faptului ca necesita mai pugine corectii, in principal datorita vitezei lor mari de rotatie care
le mentine apropiate de valorile curente.
Activele circulante se evalueaza astfel:
1) Stocurile
v' materiile prime, materialele, marfurile se evalueaza la cursul zilei (daca sunt cotate
la burse de marfuri), la pretul posibil de valorificare (livrare) diminuat cu cheltuielile
accesorii de vanzare (transport, ambalare, comisioane) (obtinandu-se plusuri sau
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minusuri fatd de valoarea contabild); in cazul in care se constatd minusuri fatd de
valoarea contabild, acest fapt poate fi evidentiat prin intermediul ajustarilor pentru
deprecierea stocurilor

v produsele finite si produsele in curs de executie se evalueaza la cost de productie in
functie de gradul de finisare apreciat de evaluator

2) Creantele
v’ se actualizeaza creantele exprimate in devize
v' se constituie sau se corecteaza ajustarile de depreciere in functie de riscurile
previzibile legate de clienti (risc de neincasare apreciat de evaluator); respectivele
ajustari vor diminua valoarea contabila a creantelor clienti

3) Disponibilititile banesti si elementele asimilate
v comportd actualizare in cazul in care sunt exprimate in devize

A.2.5. Activele de regularizare

Elementele cuprinse in aceste doud ultime grupe de activ ale bilantului contabil (conform
Legii Contabilitatii nr. 82/1991) sunt rezultatul aplicarii principiilor contabile, neavand valoare
economica. In consecinti, aceste elemente de activ sunt considerate, de reguld, nonvalori $i nu se iau
in calculul Activului net contabil corectat.

B. CORECTIILE CAPITALURILOR PROPRII SI DATORIILOR

Acestea se refera atat la unele capitaluri proprii si la elementele asimilate lor (provizioane),
cat si la datoriile propriu-zise si la veniturile in avans.

Astfel, elementele de pasiv care sufera corectii sunt :

1) provizioanele, care se pot constitui in momentul evaluarii daca exista procese in curs

sau previzibile sau se anuleaza provizioanele constituite deja si considerate nejustificate

2) creditele pe termen lung cu dobdndd preferentiald, care se decoteaza prin actualizarea

la o dobanda egala cu diferenta dintre dobanda pietii si dobanda practicata

3) alte datorii, care se majoreaza cu impozitul latent aferent plusvalorii care s-ar obtine din

vanzarea activelor Tn afara exploatarii (in acest caz activele sunt evidentiate la valoarea
de piata, exclusiv impozitul aferent).

Trebuie mentionat faptul ca unii evaluatori determind un impozit latent aferent plusvalorii si
pentru activele neimplicate in exploatare, in masura in care acestea sunt evaluate la valori legate de
piata, care conduc deci la un pret posibil de valorificare superior costului lor.

Nu trebuie neglijate situatiile in care se constata minusvalori care reduc plusvalorile si implicit
impozitul pe profit latent (prin aceea ca induc o economie de impozit pe profit).

4)  veniturile in avans, care nu se iau in considerare din motivele aratate la tratarea activelor

de regularizare

In incheierea capitolului dorim si prezentim unele neajunsuri ale valorilor patrimoniale. In
principal, este vorba de urmatoarele :
v’ utilizeaza valori aferente trecutului sau cel mult prezentului afacerii care nu este sigur
ca se vor reproduce in viitor; or, in cele mai multe cazuri, evaluarea unei intreprinderi
se face in scopul mentinerii §i continuarii exploatarii sale;
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utilizeaza valori care nu iau in considerare capacitatea entitatii de a obtine rezultate, ci
se rezuma la valoarea intrinsecd a elementelor sale patrimoniale, care poate fi nuld pentru
un cumparator care nu le considera utile exploatarii;

folosirea valorilor patrimoniale, fara a se combina cu alt tip de metode, nu este indicata
in tarile hiperinflationiste, unde puterea de cumparare a monedei se depreciaza puternic
in timp.

Moment de reflectie!

Care este cea
mai folosita
dintre valorile
patrimoniale ale
afacerii?

Cate tipuri de
lichiddri v-au
fost

prezentate?

De ce valorile
patrimoniale aferente
capitalurilor proprii
poarta denumirea de
Activ net?

Verificarea elementelor cheie ale capitolului:

Particularitati

- Prezentati fundamentele acestei abordari
-Indicati diferentele dintre valorile entitatii si valorile capitalurilor proprii

ale abordarii

cost

Valori ale

entitatii

Valori ale

capitalurilor

proprii

-Enumerati acest tip de valori ale afacerii
- Aratati continutul valorii substantiale

-Dati 5 exemple de corectii aplicate activelor in vederea obtinerii Activului )
net contabil corectat

-Dati 5 exemple de corectii aplicate capitalurilor proprii sau datoriilor in
vederea obtinerii Activului net contabil corectat
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