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Cap. 1.

CADRUL GENERAL AL EVALUARII UNEI
INTREPRINDERI

Evaluarea — proces complex de determinare a valorii
Intreprinderea — sistem complex de proprietate

Cand si pentru ce evaluam o intreprindere?

Principii si premise ale evaluarii intreprinderii

Tipuri de valori

Abordari principale in evaluare

Reglementarea/ normalizarea evaluarii si procesul de
evaluare

Profesia de evaluator
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/Evaluarea proces complex de determinare a valorii

”Nu se judeca dupa numar, ci dupa valoare” (Cicero)

Suna cunoscut? O explicatie a crizei
Conceptul de evaluare. Evaluarea — arta sau stiinta?
Teoria valorii si teoria evaluarii

>
>
>

>

DISCUTIE. Este oare banul un instrument de masura al valorii?
Banii aduc oare ... fericirea? (Felicidad — cel mai fericit om din lume)

>

economice a bunurilor si a modului in care aceasta este ea impartita.

teoria valorii bazate pe munca (Aristotel, A.Smith, D.Ricardo, K.Marx)
teoria valorii bazate pe utilitate (Xenofon, L.Warlas, J.M.Keynes)

teoria moderna a valorii face distinctie intre sintagmele valoarea de schimb (value in
exchange) si valoare de utilizare (value in use)

distinctia dintre pret, cost si valoare; de la evaluare la stabilirea pretului
(Ikea — exemplu de lant creator de valoare cu cost scazut)

exista oare o teorie a evaluarii?
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Cum apreciem valorile?

0 minge de baseball, care a fost lovita de legendarul Babe Ruth, a fost
scoasa la licitatie si vanduta pentru uriasa suma de 752.467 de dolari

cea mai scumpa sticla de vin din lume este considerata un Chateau
Lafitte (Bordeaux) din 1787, care la o licitatie organizata de renumita
casa Christi’'s din Londra s-a vandut cu 156.450 de dolari.

BMV a vandut ROVER pentru 10 lire sterline, salvand astfel circa 50.000
de locuri de munca si demonstrand astfel ca "vanzarea pe un dolar" nu
este doar un concept

lucrari ale unor pictori romani din Muzeul de arta Bucuresti — valoarea
unui covrig (valoarea de inventar)

experiment la statia metro L'ENFANT PLAZA din Washington, DC, intr-o
zi friguroasa, pe 12 ianuarie 2007.

Cat valoreaza marca ,Steaua”? Cat valoreaza compania Apple? Cat
valoreaza Terra?

Finantele sunt dificile din cauza necesitatii de a aprecia valorile!
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2. Intreprinderea — sistem complex de proprietate

Proprietatea este un concept juridic care reuneste toate avantajele, drepturile si beneficiile legate
de detinerea unui bun.

Termenul “proprietate” poate fi definit ca puterea sau
prerogativa recunoscuta de lege titularului de a poseda, a
folosi si de a dispune de bunul care face obiectul
dreptului, Tn limitele legale

I\VSC identifica patru tipuri generale de proprietate:

a) proprietatea imobiliara; b) proprietatea asupra bunurilor
mobile; c¢) afaceri-intreprinderi; d) active financiare.

Termenul de proprietate, utilizat fara alte precizari
sau identificari, poate defini oricare din proprietatile
enumerate mai sus

Cand evaluam o intreprindere, evaluam practic si toate
celelalte tipuri de proprietati
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Situatii ce necesita evaluarea intreprinderii:

Usituatii exceptionale:

Ua1) schimbari in structura capitalului;

Ua2) operatiuni de crestere/ descrestere (absorbtie, fuziune, luarea de
participatii, sciziune, aporturi partiale de active)

Usituatii curente, cand valoarea este: o masura a gradului de realizare
al obiectivelor; un instrument de negociere cu tertii; un element de baza

al unor calcule economice; un instrument de informare pentru terte
persoane.

(IVS 200, C3) “Evaluarile de intreprinderi sunt solicitate pentru
scopuri diferite, respective pentru achizitii, fuziuni si vanzari de
intreprinderi, impozitare, litigii, proceduri de insolventa si pentru
raportarea financiara”.

Adevarata VALOARE? 250 milioane titluri sunt vandute si cumparate in medie pe zi la NewYork Stock
Exchange. Valoarea poate fi. a) observabila (pret) — analiza grafica; b) calculata (intrinseca) — analiza
fundamentala
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4. Principii si premise ale evaluarii intreprinderii

Principii fundamentale de evaluare: p.cererii-ofertei, p.anticiparii,
p.substitutiei, p.schimbarii, p.contributiei

10 principii specifice evaluarii intreprinderii: SC_EI1_2013

Premisele evaluarii intreprinderii: ipoteze ce trebuiesc avute in vedere
pentru a descrie circumstantele in care ar avea loc tranzactia

2 premise alternative:

Premisa continuitatii activitatii — adecvata evaluarii intreprinderilor iabile
financiar intr-o perioada viitoare previzibila (activele sunt evaluate pe baya
contribtiei lor la valoarea totala a intreprinderii)

Premisa incetarii activitatii — adecvata evaluarii intreprinderilor pentru care
exista intentia si necesitatea lichidarii si care in au astfel o valoare mai mare
ecat cea determinata pornind de la prima premisa.
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~5_Fipuri de valori (1) X/

7 Daca standardul (aplicatia) valorii raspunde la intrebarea ,care valoare?”, avand legatura directa cu scopul
evaluarii, premisa valorii explica conditiile in care partile implicate participa la tranzactie, adica ,cum” va
avea loc tranzactia.

Distinctia dintre sintagmele ”"valoare de schimb” si ”valoare de utilizare”, realizata prima
data de catre Aristotel, este si azi actuala (vezi filozofia IASB in masurarea valorii juste).

Aplicatia Referinte pentru determinare

Valoare de schimb - valoare de piata preturi observabile pe piata
Valoare de utilizare - valoare de utilizare  benéficii viitoare si riscuri aferente lor

O valoare de schimb este un pret ipotetic, iar ipotezele pe baza
carora se estimeaza valoarea sunt determinate de scopul evaluarii

O valoare de utilizare este o estimare a beneficiilor care ar reveni
unei anumite parti titulare a proprietatii (valoare specifica, fara
relevanta pentru participantii pe piata)
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We valori (2) N/

~

Atunci cand un grup de indivizi formeaza o piata, valoarea de piata care rezulta exista in afara
oricarui interes particular sau subiectiv. Desi se schimba constant valori subiective, valoarea
rezultata (valoarea de piata) este una obiectiva si se afla intr-o permanenta modificare.

VALOAREA DE PIATA

(IVS) “Valoarea de piata este suma estimata pentru care un activ ar
putea fi schimbat |la data evaluarii, intre un cumparator hotarat si
un vanzator hotarat, intr-o tranzactie nepartinitoare, dupa un
marketing adecvat si In care partile au actionat fiecare in
cunostinta de cauza, prudent gi fara constrangere”

Conceptul de cea mai buna utilizare (CMBU) este o parte fundamentala si integranta a estimarilor
valorii de piata. CMBU este definita de standardele de evaluare ca fiind cea mai probabila
utilizare a proprietatii care este fizic posibila, justificata adecvat, permisa legal, fezabila financiar
si care conduce la cea mai mare valoare a proprietatii evaluate.

ALTE TIPURI DE VALORI

valoarea de investitie, valoarea justa, valoarea speciala, valoarea
de lichidarel/lichidativa, costul de inlocuire brut/net, valoarea de

asigurare, valoarea de Impozitare, valoarea pentru garantarea
creditelor, valoarea intrinseca, valoarea sinergiei
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vernanta reprezinta un dispozitiv comportamental si insitutional (structuri, proceduri si
comportamente) care stabileste relatiile dintre managerii unei organizatii, aflati in inima
dispozitivului, si restul partilor interesate ale acesteia.

Guvernanta traditionala <= Guvernanta largita
valoarea actionara valoarea parteneriala
(shareholder value) (shared value)

- focalizata pe relatia dintre - ofera o perspectiva mai larga

manageri Si actionari si pe crearea (+ social, + mediu), caci tine
de valoare financiara pe termen seama de interesul tuturor

scurt partilor interesate
- maximizarea bogatiei actionarilor - maximizarea valorii totale a
(dictatura actionarilor) firmei parteneriale
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_ 6-Abordari principale in evaluare

Termenul ,abordare in evaluare” se refera la o cale de estimare a valorii prin folosirea uneia sau mai
multor metode specifice de evaluare. Abordarea prin venit se afla in centru teoriilor actuale asupra valorii.

Exista trei principale abordari in evaluare, fundamentate pe principiile
economice ale pretului de echilibru, anticiparii beneficiilor si substitutiei:
Abordarea prin piata

ofera o indicatie asupra valorii prin compararea activului subiect cu
active identice sau similare, al caror pret se cunoaste

Abordarea prin venit

- ofera o indicatie asupra valorii prin convertirea fluxurilor de numerar
viitoare intr-o singura valoare a capitalului

Abordarea prin cost

- Ofera o indicatie asupra valorii prin utilizarea principiului economic
conform caruia un cumparator nu va plati mai mult pentru un activ decat
costul necesar obtinerii unui activ cu aceeasi utilitate, fie prin
cumparare, fie prin construire.
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7. Reglementarea/ normalizarea evaluarii si procesul de
evaluare

|::> procesul de standardizare al procedurilor de aplicat prin definirea
terminologiei, obiectivelor si metodologiei

Standardele de evaluare — sunt foarte sintetice, enunta concepte, principii si valori
urmarite, fara insa a intra in detalii privind metodele de evaluare

Ghidurile profesionale — contin detalii destinate explicarii si exemplificarii termenilor
prezenti in standarde (au un pronuntat caracter aplicativ)

Organisme de reglementare: International Valuation Standards Council (IVSC),
European Group of Valuers Associations (TEGoVA), Asociatia Nationala a
evaluatorilor din Romania (ANEVAR)

|:> procesul de evaluare cuprinde urmatoarele faze: a) faza initiala
(cunoasterea preliminara si pregatirea actiunii); b) faza de realizare (diagnostic si
evaluarea propriu-zisa) si; c) faza concluziilor (intocmire raport de evaluare si
documentatie de prezentare)
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/mm de evaluator

COR 2012: 241251, 241252, 241253, 241254

Reglementata prin: Ordonanta Guvernului nr. 24/2011 (M.O. nr.
628/2.09.2011) si Legea 99/2013 — privind unele masuri in domeniul
evaluarii bunurilor

Categorii de evaluatori:

in raport cu subordonarea fata de beneficiarul lucrarii: interni si
externi

calitatea sa in raport cu beneficiarul lucrarii: consultant, arbitru sau
expert neutru

Responsabilitati ale evaluatorului: responsabilitate profesionala,
responsabilitate civila (contractuala) si responsabilitate penala
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Cap.2.
Lectii de omogenizare a cunostintelor
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L1. Compunerea si actualizarea banilor éq hﬂ_}

L2. Situatiile financiare ale unei afaceri

L3. Rentabilitatea si riscul — factori
determinanti ai valorii 2z
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L1. Compunerea si actualizarea banilor

Pe langa functia lor de mijloc de schimb, banii reprezinta si un etalon de masura a
valorii. Deoarece valoarea banilor variaza in timp, ei reprezinta insa un standard
saracacios al valorii, care trebuie deseori ajustat. De aceea, compunerea Si
actualizarea banilor reprezinta probabil cele mai importante tehnici utilizate in finante
... deci si in evaluarea de proprietati.

Ca si celelalte capitaluri, banii au un cost al lor, dobanda fiind pretul platit pentru
capitalul Tmprumutat. Rata dobanzii poate fi deci vazuta ca un pret, exprimat in
procente, ce face legatura intre valoarea actuala (VA) si cea viitoare (VV) a banilor.

Dobanda simpla versus dobanda compusa. Exemplificare ) | '

Dobanda nominala versus dobanda reala. Formula lui Fisher d |
Rr=(Rn-Ri)/ (1 + Ri)

prof. Farcas Doru - curs de Evaluarea intreprinderii 2016
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ompunerea (fructificarea) unei sume simple

Orice valoare de natura financiara se degradeaza in timp in conditiile in care nu
este integrata intr-un proces economic de valorificare. De exemplu, suma de
100€ detinuta in prezent nu va avea valoare egala cu aceeasi suma detinuta in
anii urmatori.

timp (ani) fEing el 2 >y
. . . | - > axa timpului
fluxuri (€) -100 WW,=2 W,=2 Wi=? WV =2

VV; =100 x 1,1 = 110€
VV,=110x1,1=100 x 1,12 = 121€
VV,;=121x1,1=100x 1,1%=131,1€
VV, =100 x 1,1"
Metoda dobanzii compuse: factor de compunere (fructificare)
VV, =S x (1+d)" —

prof. Farcas Doru - curs de Evaluarea intreprinderii 2016



Wrea unei SMJ

Actualizarea este procesul invers compunerii, fiind utilizata pentru calculul valorii prezente (actuale -VA)
a unei sume de bani ce va fi incasata la un anumit moment in viitor

timp(ani) 0 10% 1 2 Sy
fluxuri (€) 100 100 100 100

e VA=100/1,1'= 90,9/
* VA=100/1,1>=82,5

* VA=100/1,13=75,1
* VA=100/1,1"

»
»

factor de actualizare

VA = S x 1/(1+d)"
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ompunerea (fructificarea) unei anuitati

timp(ani) 0 s% 1 2 3 ’
fluxuri (€) 100 100 100
VWV, =7

100 x 1,05 =105
100 x 1,052 = 110,25

VV,; = 100+105+110.25 = 315,25

factor de fructificare al unei anuitati
(140,05)° — 1

4«

n_
(1+d) 1:100><

VV, =Sx

3 =35.25

5
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- Actualizarea uneil anuitati

timp(@ni) 0 10% 1 2 3 :
fluxuri (€) l 100 100 100 :
VA=7? l

100/ 1,11 =90,91
100/ 1,12 = 82,65 |
100/ 1,13=75,13

VA = 90,91+ 82,65 + 75,13 = 248,69
/factor de actualizare al unei anuitati

-(+d)™ 1-(140,10)

VP=S$ ~100% — 248,69

¥

prof. Farcas Doru - curs de Evaluarea intreprinderii 2016
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~ Capitalizarea

este tot un proces de actualizare, ce presupune insa formule matematice de calcul simplificate

Exemplu. Din detinerea unui teren, investitorul poate obtine o rentd perpetua de 10.000€ anual. Rata medie a rentabilitatii
asteptata de catre investitori pe piata imobiliara este de 8%.

a) estimati valoarea terenului prin capitalizarea rentei perpetue ce urmeaza a fi incasata;
b) estimati valoarea terenului in ipoteza ca aceste rente vor creste cu o rata anuala perpetua constanta de 2%

Capitalizarea unui flux de numerar (CF) anual si constant, ce se va obtine in mod
perpetuu

VA=CF/a
a= rata de actualizare a fluxului de numerar (rata rentabilitatii asteptate)

Capitalizarea unui flux de numerar anual (CF), crescator cu o rata anuala constanta
(9), ce se va obtine Tn mod perpetuu

VA=CF/(a-09) formula Gordon-Shapiro

Pret si valoare actuala a diferitelor active. Pe pietele financiare eficiente exista
egalitate Tntre pret si valoarea actuala a unui activ. Exemplu demonstrativ.

TEST 1 — actualizarea si compunerea banilor

prof. Farcas Doru - curs de Evaluarea intreprinderii 2016
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L2. Situatiile financiare ale afacerii

Situatiile financiare constituie principalul mijloc de comunicare a unor
informatii utile pentru adoptarea deciziilor economce a diferitilor utilizatori,
constituind o parte a procesului de raportare financiara

Orice afacere poate fi prezentata cu ajutorul a trei principale situatii
financiare, oferite de catre contabilitatea generala (financiara):

Triunghiul raportarii financiare
BILANT (activ = pasiv)
CONT DE REZULTAT (CPP) TABLOUL FLUXURILOR DE NUMERAR
(rezultat = venituri — cheltuieli) (Di + | — E = Df)

Studiu de caz: Cuptorul de aur

prof. Farcas Doru - curs de Evaluarea intreprinderii 2016
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Intreprinderea =» 2 poli: patri ' \Vi
2 rice evaluare de intreprindere abordeaza patrimoniul si rentabilitatea separat sau luate

impreuna, cautand sa determine fie o valoare patrimoniala, fie o forma de venit generat de
0 activitate ce poate fi In mod rezonabil realizata de catre un eventual cumparator, tinand
cont de situatia actuala si de specificul intreprinderii.

Situatiile financiare — obiective si structuri specifice

cont de profit si pierdere tabloul fluxului de
(CPP) numerar
POZITIA FINANCIARA REZULTATELE MODIFICAREA POZITIEI
FINANCIARE
informatii despre: a) resursele informatii despre performanta si  informatii despre fluxurile de
economice si capacitatea firmei de  variabilitatea sa numerar

a modifica aceste resurse;
b) lichiditatea si solvabilitatea firmei;
c) structura financiara

active, datorii, capitaluri proprii venituri, cheltuieli nu are structuri specifice

prof. Farcas Doru - curs de Evaluarea intreprinderii 2016
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tructurile situatiilor financiare si recunoasterea lor

un activ (A) reprezinta o resursa (fizica sau nu) controlata de intreprindere ca rezultat
al unor evenimente trecute si de la care se asteapta sa genereze beneficii economice
viitoare pentru intreprindere.

o datorie (DAT) reprezinta ...
capitalul propriu (Cpr) reprezinta ...

veniturile (V) constituie cresteri ale beneficiilor economice ...

cheltuielile (Ch) constituie diminuari ale beneficiilor economice ...

Un element care corespunde definitiei unei structuri a situatiei financiare trebuie
recunoscut in cazul in care:

a) este probabil ca orice beneficiu economic viitor asociat sa intre sau sa iasa in sau
din intreprindere;

b) elementul are un cost sau o valoare, care poate fi evaluat(a) in mod credibil.

prof. Farcas Doru - curs de Evaluarea intreprinderii 2016
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~Bilant contabil versus bilant economic

Bilant contabil prescurtat
(in valori contabile)

Bilant economic
(in valori actuale)

A. Active imobilizate
|. Imobilizari necorporale
lI. Imobilizari corporale
l11. Imobilizari financiare
B. Active circulante
|. Stocuri
Il. Creante
lll. Investitii pe termen scurt
V. Casa si conturi la banci
C. Cheltuieli in avans
D. Datorii mai mici de un an
E. Datorii mai mari de un an
F. Provizioane
G. Venituri Tn avans
H. Capitaluri proprii

Activ imobilizat net
(corporal si necorporal) Capitaluri proprii
(dupa repartizarea
rezultatului)

Activ net de

exploatare (FRN)
(activ curent — datorii din
exploatare)

Datorii financiare
(credite sau datorii
purtatoare de dobanzi)

Active financiare

- valoarea capitalului actionarilor (VCA) exprima valoarea
capitalurilor proprii;

- valoarea capitalului investit (VCI) reflecta valoarea
intreprinderii in ansamblul sau, partajata intre finantatorii
acesteia (actionari si creditori); ea se obtine insumand
valoarea capitalului actionarilor cu valoarea datoriilor
financiare

prof. Farcas Doru - curs de Evaluarea intreprinderii 2016




/E/\m contabila versus evaluare economica

Mare parte din arta finantelor consta in alegerea metodei de evaluare. Diferite metode determina
rezultate diferite, caci fiecare metoda implica un manunchi de ipoteze si estimari.

Situatiile financiare sunt documente imperfecte pentru evaluarea economica, fiind insa
perfectibile prin retratare.

Tratament contabil de baza: O imobilizare corporala trebuie prezentata in bilant la
valoarea de intrare, mai putin ajustarile cumulate de valoare (art.237, OMFP1802/2014)

Evaluare contabila alternativa, |a valoare justa: Prin derogare de la evaluarea pe baza
modelului bazat pe cost, entitatile pot proceda la reevaluarea imobilizarilor corporale
existente la sfarsitul exercitiului financiar, astfel incat acestea sa fie prezentate in
contabilitate la valoare justa (art.99, OMFP1802/2014). Reevaluarile trebuie facute cu
suficienta regularitate, astfel incat valoarea contabila sa nu difere substantial de cea care
ar fi determinata folosind valoarea justa de la data bilantului.

Valoarea justa este pretul care ar fi incasat pentru vanzarea unui activ intr-o tranzactie
reglementata intre participantii de pe piata, la data evaluarii (IFRS13). Ea se determina
pe baza unor evaluari efectuate, de regula, de profesionisti calificati in evaluare.

prof. Farcas Doru - curs de Evaluarea intreprinderii 2016



m\t contabil, amortisment economic si ajustari de valoare

EXEMPLU. Sa consideram un bun al carui cost initial (la momentul t=0) este de 10.000
lei, a carui durata de viaia este de 5 ani si care, pentru simplificare, are o valoare
reziduala nula. Rata de actualizare pentru un astfel de tip de investi{ie este de 12%.
Deoarece valoarea actuala (la momentul t=0) a bunului este de 10.000 lei, fluxurile de
numerar anuale asteptate sunt de: 10.000 / factor de actualizare (12%, 5 ani) = 10.000 /
3,6048 = 2.774 lei.

. aniy ] o | 1 | 2 | 3 | 4 | 5 |
amortisment liniar 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000

valoare contabila liniara 10.000 8.000 6.000 4.000) 2.000 0

amortisment degresiv (K=2) 4.000 2.400 1.440 1.080 1.080
valoare contabila degresiva [uEeKeoo] 6.000 3.600 2.160 1.080 0
15745 17629 19743 22114 24769

10.000 8.4255 6.662,6 4.688,3 2.476,9 0
* valoarea actuala (t=1) = 2.774 x factor actualizare (12%, 4 ani) = 2.774 x 3,0373 =
8.425,5 lei

* depreciere economica (t=1) = 10.000 - 8.425,5 = 1.574,5 lei
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morme de venit (1)

Rezultate oferite de CPP: Rexpl, Rfin, Rcurent, Rextr, Rbrut, Rnet

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)
EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) == EBE

FNexpl = Rexpl — Impozit + Amortizare +/- descresterea/cresterea FRN

FN global = FNA = Rnet +/- descresterea/cresterea FRN -/+ descresterea/ cresterea
creditului + Amortizare +/- Investitii de capital

FNCI =
= Rexpl (1-ip) + Amortizare +/- descresterea/cresterea FRN — Investitii de capital (VAR1)

= Rnet + dobanzi de plata (1-ip) + Amortizare +/- descresterea/cresterea FRN — Investitii
de capital (VAR 2)

Azi, fluxul de numerar este din nou indicatorul preferat al investitorilor pe bursa, caci
ofera putin loc de manipulare. "Disponibilitatile sunt greu de falsificat” (Warren Buffet)

FN=Pn+A-1+AFRN
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Worme de venit(2)—aplicatie e

Y E determinati diverse forme de venit pentru "Cuptorul de aur”

posturi bilantiere

Imobilizari nete 400 310
Stocuri+creante 130 230
Disponibilitati 70 60
Capitaluri proprii 310 310
Datorii financiare 190 210

Datorii din exploatare 100 80

Cifra de afaceri 1200
Cheltuieli din expl. platibile -850
Cheltuieli calculate (non cash) -150
Cheltuieli financiare (dobanzi) -100

Profit brut 100
Impozit pe profit (ip = 16%) -16
Profit net 84

EBIT = + 200 = Rexpl
EBITDA = 200 +150 = + 350 (= EBE)

AFRN = FRN(n)-FRN(n-1) =150-30= +120

FNexpl = 200 — 16 + 150 - 120 = + 214
FNinv = (310 — (400 - 150)) = + 60
FNfin = (210 — 190) — 100 = - 80
FNglobal = 214 +60 — 80 = + 74

FNA=84 + 150 -120 + 20 -60 = +74

FNCI (varl) = 84+64+150-120-60= +138
FNCI (var2) =200x0,84+150-120-60= +138

FNcreditori = 138 — 74 = dobanzi (1-ip) —
Adatorii financiare =84 — 20 = + 64
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3. Rentabilitatea si riscul- factori determinanti ai valorii

Relatia “rentabilitate-risc” reprezinta un fenomen comun observat pe piata
financiara, piata in care intreprinderea este principalul actor si unde, in general,
riscul superior trebuie remunerat printr-o rentabilitate mai ridicata.

Triunghiul magic al plasamentului
SIGURANTA

LICHIDITATE RENTABILITATE

SIGURANTA - se refera la posibilitatea de recuperare a capitalului investit si depinde
de riscurile la care este supus plasamentul

LICHIDITATEA - depinde de cat de repede se poate reconverti in bani suma angajata
RENTABILITATEA - consta in plusul de valoare obtinut

Retineti! O afacere creaza valoare doar atunci cand rentabilitatea activelor sale este superioara
costulul de procurare al capitalurilor.
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W singura rentabilitate, cimai ST

—~

Capitaluri proprii (Cpr)

Activ economic (Ae)
‘@ rentabilitate-financiara
rentabilitate@conomica Datorii finre (DATf)

ROA (Return On Assets) = rentabilitatea activului = (Rnet + dobanzi (1-ip)) / Ae
ROE (Return On Equity) = rentabilitatea capitalurilor proprii = Rnet / Cpr
Kd = costul datoriei = (dobanzi (1-ip)) / DATf

L levierul
Relatia efectului de levier: ROE = ROA + (ROA — Kd) x

TEST 3 — verificati relatia contabila a efectului de levier la "Cuptorul de aur”

apela la datorii la fel cum o persoana foloseste o parghie pentru a deplasa o greutate mai

O afacere poate folosi o suma modesta de capitaluri proprii pentru a se dezvolta, caci poate
mare decat si-ar putea permite in mod normal (crescand insa riscul).
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de oportunitate al capitalului reprezinta sacrificiul, in termeni reali, pe care il suporta
un subiect economic care procedeaza la o alegere intre mai multe actiuni posibile.

Notiunile utilizate in evaluarea Tintreprinderii, circumscrise conceptului de cost de
oportunitate al capitalului, sunt: costul capitalului propriu (Kp), costul capitalului
Tmprumutat (Kd) si costul mediu ponderat al capitalului (Kmpc).

Deoarece riscul de recuperare prin dobanda al creditorilor este mai mic decat riscul de
recompensare prin dividende al actionarilor, Kd este in general inferior lui Kp

Kd =d (1-ip) < Kp
Existe mai multe metode de determinare pentru Kp. Una dintre ele este data de

Modelul CAPM (Capital Asset Pricing Model), model de piata ce pune bine in evidenta
relatia “rentabilitate-risc” :

Re.=Ro+ (Rp-Ro) x B +PR1+PR2 = pentru firme mici necotate
Rc este rentabilitatea ceruta (sperata/agteptata) a unui activ = Kp
Rp este rentabilitatea portofoliului de piata
(Rp - Ro) = prima de risc medie a pietei
B = riscul sistematic al investitiei
PR1, PR2 = prime de risc suplimentare (pentru dimensiune si nelichiditate)
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ata de actualizare si rata de capitalizare in cazul intreprinderilor care se
finanteaza atat prin capltalurl proprii cat si prin credite reflecta costul mediu
ponderat al surselor de finantare. Indicatorul EVA are in vedere acest cost.

e Costul mediu ponderat al capitalului (Kmpc)
Kmpc = k1 x Kp + k2 x Kd

k1 si k2 reprezinta ponderea capitalurilor proprii, respectiv a datoriilor, in structura
de finantare

Nr.crt. Sursa de finantare Structura Cost al Costul final al
capitalului capitalului sursei de
finantare

ER Capitaluri proprii 70% 15% 10,50%
Obligatiuni cu termen de 20% 7% 1,18%

rascumparare
Credit bancar pe termen lung 10% 8% 0,67%
Costul mediu ponderat al capitalului (Kmpc 12,35%

* EVA (Economic Value Added) = valoare adaugata economica
= (Rnet + dobanzi (1- ip)) — (Kmpc x capitaluri investite)

TEST 4 — calculati valoarea contabila (si trecuta) a Kmpc la "Cuptorul de aur”
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— Cap.3.
Familia metodelor de evaluare bazate pe venit

Exista doua principale metode ce apartin abordarii pe baza de venit:

metoda fluxurilor financiare actualizate (DCF-discounted cash flow), metoda
in care fluxurile de venit previzionate pentru fiecare an al perioadei de
previziune explicite sunt transformate in valoare a capitalului prin aplicarea
tehnicilor de actualizare;

metoda capitalizarii veniturilor, metoda in care un anumit nivel reprezentativ
al venitului este impartit cu o rata de capitalizare sau este inmultit cu un
coeficient de multiplicare, pentru a-l transforma in valoare.

Daca prima metoda este indicat sa se utlizeze in situatile in care firma
evaluata va genera fluxuri de venit anuale inegale (chiar negative In anumiti
ani) pe perioada de previziune explicita, ceea de-a doua metoda este adecvata
pentru intreprinderi ajunse la stadiu de stabilitate economica.

Valorile de rentabilitate obtinute prin aceste metode reflecta valoarea unei
afaceri in functie de veniturile ei trecute, prezente si/sau viitoare, fiind un mod
mai realist de abordare a valorii flrmel bazat pe teoria utllltatn (satisfactia
cumparatorului este reflectata de cagtlgurlle nete pe care acesta le poate
obtine prin folosirea eficienta a patrimoniului).
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Realizati evaluarea afacerii “Cuptorul de aur” prin determinarea valorii de piata a acesteia (VCI)
la 31.12.2012 in scop de transfer de proprietate (premisa continuitatii exploatérii), folosind
pentru aceasta metoda potrivita din abordarea bazata pe venit si avind in vedere urmatoarele:

Sursele de informatii obtinute si verificate: (i) documente puse la dispozitie de lon Moinea;
(i) informatii referitoare la piata intreprinderilor cu profil similar si evolutia acestora; (iii)
informatii privind tranzactiile pe piata de capital ale actiunilor unor companii similare
cotate; (iv) alte surse (studii specializate, diferite publicatii);

Ipotezele limitative in care s-a facut evaluarea: (i) documentele privind aspectele juridice
referitoare la situatia patrimonial-financiara a societatii au fost folosite in raport fara a se
face verificari sau investigatii suplimentare; (ii) informatiile furnizate de terte parti au fost
considerate credibile, o parte din ele fiind verificate de evaluator; (iii) analiza situatiilor
financiar contabile s-a bazat si pe raportul de audit atasat acestora; (iv) previziunile
elaborate de patron pentru urmatorii ani au fost corectate pentru a reflecta optica
participantilor pe piata (si nu un tip de valoare diferit de valoarea de piata) si modificarile
legislative ce urmeaza sa apara in perioada urmatoare; (v) s-a realizat o inspectie a
cladirilor si echipamentelor firmei, acestea fiind considerate in stare tehnica buna; (vi) nu
exista indicii privind prezenta contaminantilor sau a altor materiale periculoase in zong;
(vii) la estimarea valorii de piata evaluatorul a utilizat numai informatiile pe care le-a avut
la dispozitie pana la data evaluarii;

Conditii limitative Tn care s-a facut evaluarea: (i) evaluatorul, prin contract, este obligat sa
ofere consultanta clientului sau (lon Moinea) si sa depuna (la nevoie) marturie in instanta
referitor la proprietatea transferata; (i) raportul de evaluare nu poate fi publicat sau
mediatizat fara acordul scris al evaluatorului; (iii) raportul este valabil pentru conditiile
existente la data evaluarii.
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_Apordare prin venit la "Cuptorul de aur” (1)

A. ACTIVE EXTERNE EXPLOATARII

Firma detine un teren in surplus fata de nevoile curente ale exploatarii, a carui valoare realizabila neta (VRN)
este de 60.000 lei la data evaluarii. Aceasta valoare trebuie luata Tn considerare sub forma unui flux de
numerar net din afara exploatarii in anul 1 de previziune explicita.

B. CORECTIA (AJUSTAREA) ELEMENTELOR CONTULUI DE REZULTAT

Pentru a fundamenta Contul de rezultat (CPP) al intreprinderii pe principii de normalitate economica, dar si
pentru a asigura o mai buna comparabilitate cu ntreprinderile similare, s-au identificat urmatoarele corectii
(ajustari) de realizat asupra elementelor sale:

bl) cheltuielile cu personalul nu reflectd si costul mainii de lucru al proprietarului (remuneratie
excedentara de 30.000 lei/an, pentru a reflecta costul de piata al Tnlocuirii muncii acestuia);

b2) s-au constatat venituri negociate in conditii in afara pietei, pe baze privilegiate, dar care nu se vor
putea reproduce la acelasi nivel in viitor (corectie negativa asupra veniturilor din exploatare de 20.000
lei);

b3) stocurile acumulate de materii prime sunt la un nivel prea ridicat, volumul lor normalizat fiind cu 30%
mai redus;

b4) corectii datorate unor politici contabile (politica de amortizare) ce nu reflecta realitatea economica
(trebuie inregistrate cheltuieli cu amortizarea suplimentare de 13.000 lei/an);

b5) indatorarea intreprinderii (31,25% capitaluri proprii, 68,75% credite) este mult peste limita normala
dictata de activitatea sa, comparativ cu cea a unor firme similare din sector (structura normalizata din
sector este: 70% capitaluri proprii, 30% credite) si la un pret prea oneros (exista pe piata dobanzi
nominale de 9% pentru creditele pe termen lung), existand sanse reale ca printr-o politica corecta de
finantare dobanzile anuale platite de firma sa poata fi reduse la 12.850 lei (30% x 480.000 x 9% - 110).
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ordare prin venit la "Cuptorul de aur” (2)

Cont de rezultat corectat pentru anul 2012

(+) venituri din exploatare = 915.000 — 20.000 = 895.000 lei

cheltuieli _din _exploatare = 761.936 + 30.000 — 13.000 = 804.936 lei
(reprezentand 89,94% din venituri)
= Rezultat din exploatare (EBIT) =90.064 lei

-) dobanzi platite - 12.850 lei
= Profit brut =77.214 lei
-) impozit pe profit - 12.354 lei
= Profit net = 64.860 lei

TEST 5 — Calculati FNCI in cele doua variante prezentate anterior

Valoare Indicator Valoare
Rezultat curent net (dupa impozit)

+ dobanzi platite (dupa impozit)

+ amortizare

+/- descresterea/cresterea FRN

- Investitii de capital - Investitii de capital

= FNCI = FNCI
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_ Abordarea prin venit la "Cuptorul-deaur’(3) /

C. ALEGEREA RATELOR DE ACTUALIZARE/ CAPITALIZARE

Rata de actualizare reprezinta rata rentabilitatii utilizata pentru convertirea unei sume monetare,
platibila sau incasabila in viitor, in valoarea actuala a acesteia. Rata de capitalizare este orice divizor
(de obicei exprimat in procente) care este utilizat pentru convertirea venitului in valoare.

doua aspecte de retinut: a) astfel de rate trebuie sa reflecte asteptarile de rentabilitate ale
investitorilor, deci costul capitalului; b) rentabilitatea istorica este doar un indiciu pentru
fundamentarea rentabilitatii cerute de investitori.

deoarece scopul evaluarii este determinarea valorii capitalului investit (VCI), rata de actualizare
adecvata este data de costul mediu ponderat al capitalului investit (Kmpc).

TEST 6. Determinati Kmpc pornind de la urmatoarele ipoteze: a) structura viitoare a finantarii afacerii a
fost estimata pe baza analizei structurii de finantare a sectorului industriei alimentare din Romania,
respectiv 70% prin capitaluri proprii si 30% prin credite bancare; b) costul mediu nominal al creditelor
Tnainte de impozit (Kd) a fost estimat la 9%, iar cota impozitului pe profit (ip) se presupune ca se va
mentine si in viitor la 16%; c) pentru a determina costul nominal al capitalului propriu (Kp) se va folosi
modelul CAPM, adaptat pentru intreprinderi necotate, cu: Ro = 5,8; Rp = 11,8; beta = 1,2; PR1 =
3,5%; PR2 = 3%.

Observatie!. Rata de capitalizare (Rc) este rata de actualizare (Ra) din care se scade rata anuala de
crestere perpetua (g) sperata a fluxului de numerar net, incepand cu primul an dupa cel de baza.
Aceasta rata (g,_,.,) are un nivel recomandat intre 3 si 5%.
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D. APLICAREA METODEI "DISCOUNTED CASH FLOW”

Anticiparea evolutiei viitoare a activitatii de exploatare a firmei ,Cuptorul de aur”, in corelatie directa cu factori interni si
externi de intreprindere, s-a bazat pe urmatoarele ipoteze de fundamentare a elementelor FNCI:

(i1) valorile indicatorilor trebuie exprimate in termeni nominali, in concordanta cu rata de actualizare (Kmpc) care a
fost si ea estimata in termeni nominali;

(12) durata de previziune explicita (de evolutie ,nestabila” a FNCI) a fost stabilita la 5 ani, fiind durata pana la care
se estimeaza ca afacerea va ajunge la stadiul de stabilitate economico-financiara (cand rata rentabilitatii
capitalurilor investite in intreprindere este egala cu costul capitalului);

(i3) previziunea vanzarilor (cifrei de afaceri) a avut in vedere trei stadii de evolutie al acestui indicator:
- stadiul 1, de crestere rapida a cifrei de afaceri (6%/an), in primii trei ani ai perioadei de previziune
explicite;
- stadiul 2 (stadiu de tranzitie), in care cresterea cifrei de afaceri se mai tempereaza (5%/an), in urmatorii doi ani ai
perioadei de previziune explicite;
- stadiul 3 (stadiul croaziera sau de stabilitate economica), caracterizat printr-o crestere anuala perpetua a cifrei de
afaceri, apropiata sau egala cu cresterea sectorului (ratd anuala de crestere perpetua de 4%/an, exprimata tot in
termeni nominali).

(i4) cheltuielile din exploatare vor scadea cu 0,5% (ca procent din venituri) in fiecare an al perioadei de previziune
explicite, ramanand apoi constante (tot ca procent din venituri) incepand cu anul 6 de previziune;

(i5) cheltuielile cu amortizarea (cheltuieli considerate fixe) vor ramane constante in primii doi ani de previziune, dar
vor salta pe un palier superior incepand cu anul trei, ca urmare a unei investitii tehnologice (investitie de dezvoltare)
in valoare de 48.000 lei realizate la sfarsitul anului 2 pentru sustinerea cresterii vanzarilor, investitie care va creste
valoarea amortizarii anuale cu 6.000 lei;

(i6) investitiile anuale de mentinere (considerate cheltuieli de capital) se vor situa pe toata perioada de previziune la
o valoare egala cu valoarea amortizarii anuale;

(i7) fondul de rulment net (FRN) se va mentine la un nivel constant si egal cu cel din perioada de baza, ca procent
in cifra de afaceri, pe toata perioada de previziune;

(i8) calculul valorii terminale are n vedere premisa continuitatii activitati normale de exploatare dupa expirarea
duratei de previziune explicite, fiind recomandata folosirea pentru acest caz (caci avem stadiu de croaziera la
sfarsitul perioadei de previziune explicita, dar si coerenta cu abordarea prin flux de numerar net din din cadrul
acestei perioade) a formulei Gordon-Shapiro (cu un gg.. €gal cu 4%).
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are prin venit la "Cuptorul de aur

TEST 6 — Determinati rezultatul net din exploatare si (apoi) FNCI, pentru intreaga
perioada de previziune

Indicator valori 2012 valori previzionate (lei)
corectate 2013 2014 2015 2016 2017 2018
(lei)

1. cifra de afaceri neta 1,0 1,06 1,06 1,06 1,05 1.05 1,04
895.000 948.700 1.005.622 1.065.959 1.119.257 1.175.220 1.222.229

2. cheltuieli din exploatare (procent 89,94% 89,44% 88,94% 88,44% 87,94% 87,44% 87,44%
804.936 848.517 894.400 942.734 984.275  1.027.612  1.066.717
90.064 100.183 111.222 123.225 134.982 147.608 153.512

4. Rezultat net din exploatare (rd.3 75.654 84.153 93.426 103.509 113.385 123.990 128.950

x 0,84)

5. Cheltuieli cu amortizarea (A) 50.000 50.000 50.000 56.000 56.000 56.000 56.000

6. Investitii de capital (I) (mentinere - 50.000 98.000 56.000 56.000 56.000 56.000

si dezvoltare)

7. Fond de rulment net (FRN) 7,55% 7,55% 7,55% 7,55% 7,55% 7,55% 7,55%

(procent in CA /valoare / variatie de 67.564 71.627 75.924 80.480 84.504 88.729 92.278

laun an la altul) +67.564 +4.063 +4.297 +4.556 +4.024 +4.225 +3.549

8. Flux de numerar net la dispozitia

capitalului investit (FNCI) 58.090 80.090 41.129 98.953 109.361 119.765 125.401

rd.(4+5-6-7) (valoare/ crestere in %

fata de anul precedent) +37.87% - 48.65% +140,59% +10,52% +9,51% +4,71%

Observatie. Pe perioada 2012- 2018 fluxul de numerar net la dispozitia capitalului investit (FNCI) a
crescut de la 58.090 lei la 125.401 lei, deci cu un procent mediu anual de 13,68%.
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Valoarea terminala (valoare reziduala, valoare continua sau valoare finalda) reprezinta tipul de valoare a
capitalului investit in Tntreprindere la finele ultimului an al perioadei de previziune explicita. Calcularea ei se poate
face prin mai multe metode, inscrise in cele trei abordari clasice de evaluare a intreprinderii. Pentru cazul de fata
vom calcula o astfel de valoare cu ajutorul formulei Gordon-Shapiro.

Valoarea terminala = FNCl,y,5 / (Ra — gg..) = 125.401 / (16% - 4%) = 1.045.008 lei

TEST 7 — Calculati VCI prin metoda DCF

(in lei)
1.Flux de numerar net la dispozitia
capitalului investit 80.090 41.129 98.953 109.361 119.765
- - - - 1.045.008

3. Flux de numerar net generat de activele
externe exploatarii 60.000 - - - -

4. TOTAL flux de numerar net la dispozitia
140.090 41.129 98.953 109.361 1.164.773

5. factor de actualizare la 16% 0,86207 0,74316 0,64066 0,55229 0,47611

120.767 30.565 63.395 60.399 554.560

7. Flux de numerar net actualizat cumulat la
dispozitia capitalului investit 120.767 151.332 214.727 275.126 829.686

Observatie! Indrumarul de evaluare ,|E1-Fluxul de numerar actualizat” descrie principiile metodei DCF si
furnizeaza exemple reprezentative pentru aplicarea acesteia.

prof. Farcas Doru - curs de Evaluarea intreprinderii 2016



[E — metoda capitalizarii ve

“Semnata la sfarsitul anului 1998, tranzactia de privatizare a Bancii Roméane de Dezvoltare a fost desigur afectata de
acuta crizd mondiala ce a urmat colapsului rusesc din august 1998 si de cascada de scéaderi ale rating-ului de tara din
aceeasi perioada. Cu toate acestea, valoarea bancii a fost recunoscuta corect de céatre marele grup Société Générale,
cumparatorul “cu banii jos” al pachetului de 51% din capitalul majoritar, ea comensurand de doué ori valoarea activelor
nete si de 9 ori profitul net actual al B.R.D., acesti multiplii fiind superiori celor la care s-au vandut banci bune din Polonia

si Ungaria” (B.Baltazar, presedinte BRD in momentul preluarii)

Vims = L/RC % venit = K x venit

Date de plecare: VCI =?; VCA = ?; FNCI = 58.090 lei; FNA = 54.216 lei ; g = 4,5%;
ip = 16%; ipoteza continuitatii activitatii;

Structura Cost capital Cost final al sursei
capitalului de finantare

capital propriu 70% 19,5% 13,65%

obligatiuni cu termen de 20% 8% 1,34%

rascumparare

credite bancare pe termen lung 10% 9% 0,76%
100% 15,75%

VCI = 58.090/ (15,75% - 4,5%) = 516.355 lei
VCA =516.355 — 30% x 516.355 = 361.448 lei  (70% VCI)
VCA =54.216/ (19,5% - 4,5%) = 361.443 lei
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Cap .4.
Familia metodelor de evaluare patrimoniale

Metodele patrimoniale de evaluare (metode de evaluare bazate pe active) se bazeaza pe teoria
conform careia valoarea unei intreprinderi este data de suma valorilor elementelor sale
componente, adica a activelor tangibile sau intangibile ale acesteia, identificabile distinct sau nu.
Se presupune astfel ca aceste elemente patrimoniale ale afacerii, reprezentand forme de utilizare
a capitalurilor (proprii, imprumutate sau atrase) detinute de catre intreprindere, pot fi instrainate
sau vandute individual.

Principalele etape ale aplicarii metodelor patrimoniale sunt: (a) obtinerea unui bilant contabil (b)
stabilirea standardului de valoare potrivit situatiei (urmare diagnosticului) (c) analiza posturilor
bilanfului contabil si retratarea (corectia si evaluarea) lor conform standardului ales (d) intocmirea
bilantului economic (e) calculul valorilor patrimoniale de evaluare.

Metoda "Activ net corijat” (ANC) pleaca de la premisa valorii in continuitatea exploatarii, premisa
conform careia activele intreprinderii se tranzactioneaza ca un ansamblu, adica impreuna cu
intreaga intreprindere, ele fiind evaluate pe baza contributiei lor asupra valorii totale a
intreprinderii. Metoda "Activ net de lichidare” (ANL) pleaca de la premisa lichidarii activelor, caz in
care baza de evaluare a activelor, prevazuta in standardele de evaluare, este ,valoarea de
lichidare”.

VP = bunuri + drepturi — obligatii
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~Metoda activului net corijat

Activul net corijat (ANC) reprezinta cea mai uzuala valoare patrimoniala de intreprindere,
caci are la baza valoarea de folosinta a elementelor patrimoniale necesare intreprinderii.
Cum criteriul suprem de judecata este in acest caz utilitatea, putem defini ANC ca fiind
marimea capitalului necesar pentru a reconstitui patrimoniul net existent al intreprinderii, la
nivelul valorii reale de utilitate a acestuia. Un astfel de activ se obtine in urma ajustarii
elementelor contabile de activ si pasiv cu valori care sa permita realizarea unui bilant
economic, bilant in care elementele patrimoniale sunt evaluate la valoarea lor actuala.

ANC = valoarea actuala a activelor — valoarea actuala a datoriilor

activ contabil —» corectii (+/-) «— pasiv contabil

tipuri de corectii: eliminarea activelor externe exploatarii si a celor redundante; corectii
aferente imobilizarilor necorporale, corporale si financiare; corectii aferente activelor
curente; eliminarea non-valorilor (cheltuieli si venituri Tn avans); tratamentul economic al
provizioanelor si leasing-ului financiar; corectii privind pasivele de exploatare.

Prin metoda ANC se calculeaza valoarea capitalului actionarilor si nu valoarea capitalului investit.
ANC reflecta o valoare de control a capitalului actionarilor, deoarece cumparatorul are posibilitatea
de a hotari vanzarea unor active, sau a tuturor activelor achizitionate
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~Metoda activului net corijat =aplicatie e

1)

2)
3)

4)

Determinati Activul net corijat (ANC) pentru firma al carui ultim bilant
patrimonial este prezentat in tab.l1 si pentru care trebuie sa faceti corectiile
necesare (vezi textul atasat) asupra elementelor sale patrimoniale. Completati
cu valorile corespunzatoare bilantul economic din tab.2.

Observatie. Deoarece valoarea patrimoniala nu acopera totalitatea valorii unei intreprinderi,
posibilitatea estimarii valorii elementelor intangibile care formeaza goodwill-ul este esentiala.

TEST 8 - Determinati Activul net corijat (ANC) al afacerii “Cuptorul de aur” la 31.12.2012 avind in
vedere urmatoarele:

deprecierea anuala economica a imobilizarilor pe anul 2012 a fost estimata la 50.000 lei, Tn timp
ce valoarea de piata a acestor imobilizari s-a considerat ca nu a suferit modificari semnificative;
valoarea contabila a stocurilor si creantelor reflecta corect valoarea lor de piata;

valoarea contabila a creditelor si datoriilor din exploatare din bilant reflecta corect valoarea lor de
piata;

Rata anuala a dobanzii pentru reditul contractat va fi de 9% in anul 2013 si se va reduce cu 0,5 pp
pentru fiecare din urmatorii 5 ani

Cat este, intr-o astfel de abordare, valoarea intregului capital investit (VCI)?
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Metoda-activulul net corija ylicat f abelul 1) —

I e i W
Rd. la 31.12.2005 ajustate

01 0,0
02 10.662,0 +1.609,5
03 3.924,0
-constructii 5.619,0
05 1.119,0
06 531,2
07 11.193,2
08 100,0
09 120,0 - 90,0
10 0,0 oo 00
11 57,0 0.0
12 277,0
13 0,0 m% | 00]
. 0000_] L ]
DATORII CE TREBUIE PLATITE INTR-O 14 1.400,0 0,0
PERIOADA MAI MICA DE UN AN (1
PERIOADA MAI MARE DE UN AN
16 0,0 oo 00
17 0,0 oo 00
18 8.500,0 0.0
19 227,2 0.0
20 500,0 0.0
21 0,0 3.465,3
22 0,0 ool 00
23 9.227,2
750,0 0.0]
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Metoda activului net corijat — aplicatie (tabelul 2)

Bilantul economic (valori actuale exprimate in lei la 31.12.2012)

ACTIV ECONOMIC STRUCTURA DE FINANTARE

ACTIV IMOBILIZAT NET CAPITALURI PROPRII
(corporal si necorporal) (dupa repartizarea rezultatului)
14.152,70 12.692,50
Valoare
actuala a ACTIV NET DE EXPLOATARE DATORII FINANCIARE
portofoliuluide  (activ curent minus datorii din (imprumuturi pe termen
active exploatare) = FRN mediu si lung, credite

- 503,20 bancare curente)

ACTIVE FINANCIARE
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Wﬂl-ul — expresie a valorit-activelorintangibile
STUDIU DE CAZ. Cazul The Houston Chronicle

Un activ necorporal aparte este fondul comercial sau goodwill-ul (GW). Considerat ca fiind ,cel mai
intangibil dintre intangibile”, acest manunchi de active necorporale apare definit in diverse moduri
n literatura de specialitate.

De la sensul de “bunavointa” pe care-l are in limbajul curent, termenul de goodwill a ajuns sa
exprime in uzantele comerciale atitudinea favorabila a pietei faia de o intreprindere. Aceasta
atitudine vizeaza reputatia intreprinderii, superioritatea produselor sale, amplasamentul si clientela,
bonitatea si solvabilitatea fata de terti, competenta comerciala si manageriala si alte elemente
intangibile (altele decéat cele inregistrate in bilant la rubrica ,active necorporale”). In concluzie,
marimea GW reprezinta in fapt o diferenta intre valoarea globala a firmei si valoarea sa
patrimoniala (in mod uzual, activul net corijat): GW = V.5 - ANC.

In cazul in care aceasta valoare este negativa (deci capitalul investit, exprimat prin ANC, este prost
valorificat, producand un profit mai mic decéat el insusi), diferenta se numeste goodwill negativ sau
badwill. In acest caz, valoarea economica a intreprinderii poate fi inferioara valorii sale contabile
(fiind totusi limitata la valoarea de lichidare).

Indiferent de metoda de evaluare a goodwill, valoarea intreprinderii se obtine in final prin aplicarea
relatiei generale: Vj.,5s = ANC + GW.

TEST 9 — Estimati Goodwill-ul afacerii Cuptorul de aur
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B tt50a activului net de lichidare

STUDIU DE CAZ. Evaluarea pentru lichidarea si reorganizarea de active

-

e 1In cazul unor firme aflate in dificultate, in care se estimeaza reducerea sau oprirea activitatii

acestora, activul net corijat, calculate intr-o optica de continuitate a activitatii, trebuie sa fie inlocuit
cu un activ net de lichidare, calculat in ipoteza ca intreprinderea intra in stare de incetare a
activitatii. Valoarea de lichidare utilizata Tn acest caz trebuie insa nuantata dupa cum lichidarea are
loc progresiv sau imediat.

Lichidarea progresiva apare in cazul incetarii activitatii ca urmare a hotararii proprietarilor (sau ca
urmare a incalcarii unor prevederi legale) si consta in vanzarea activelor intreprinderii in timp,
datorita faptului ca datoriile sale nu devin exigibile instantaneu astfel incat sa reclame acoperirea
lor imediata. Acest tip de lichidare, denumit si ,ordonat”, atribuie activelor o valoare de lichidare.
Lichidarea imediata (fortata) reprezinta o lichidare judiciara datorata incetarii platilor intreprinderii si
intrare Tn stare de faliment. Ea consta in vanzarea direct sau prin licitatie a activelor firmei, cat mai
rapid si cat mai avantajos posibil. Tratata si de standardele de evaluare, acest tip de evaluare
atribuie activelor o valoare de vanzare fortata.

Lichidare imediaté

(+) active evaluate la valori lichidative (+) active evaluate in valori de lichidare

(-) datorii bilantiere (-) datorii bilantiere

(-) impozit pe plusvalori (+/-) corectii (diferente pozitive sau negative
din reevaluari, inclusiv impozitul pe plusvalori)
(-) costurile lichidarii
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- dezavantaje

1. Metoda ANC

2. Metoda DCF

3. Metoda
capitalizarii

venitului

e patrimoniale sau metode

- simplu de inteles
- relevanta in unele cazuri (proprietati noi,
institutii financiare)

- are ca punct de plecare inregistrari
contabile
- exista multe reglementari si norme

- se inscrie Tn optica investitorului

- coerenta cu metodele de evaluare a
actiunilor cotate si cu metodele de estimare
a eficientei proiectelor de investitii

- {ine seama de valorile viitoare ale afacerii
(inclusiv de valoarea terminald), dar si de
eforturile investitionale ulterioare din partea
cumparatorului

- este 0 metoda simpla, ce presupune
ipoteze simplificate

- nu necesita previziuni explicite pe o
perioada viitoare

- mare consumatoare de efort si timp

- reflecta o viziune statica si nu
potentialul de castiguri nete al
activelor

- necesita competente multiple
- subestimeaza valoarea anumitor
active

- credibilitatea ipotezelor de previziune
a fluxului de numerar

- dificultatea alegerii corecte a ratei de
actualizare

- necesitatea respectarii multor
coerente si corelatii intre indicatorii
financiari

- amploarea mare a informatiilor
necesare previziunii

- dificultati in realizarea corectiilor
aferente Contului de rezultat si in
stabilirea ratei corecte de capitalizare
- dificultati in stabilirea schemei de

evolutie viitoare a venitului
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Cap.5.

Metode de evaluare a intreprinderii prin comparatie

Danone, companie defensiva cu potential mare de crestere pe pietele emergente - raport de
analiza al Tradeville (29.03.2013).

"Liderul mondial al pietei de produse lactate Danone, ale carui actiuni urmeaza a fi tranzactionate la Bursa de
Valori Bucuresti (BVB), se inscrie in categoria companiilor defensive datorita cererii relativ stabile pentru produsele
sale in toate perioadele ciclului economic. Titlul Danone face parte din categoria actiunilor defensive datorita
nivelului subunitar al coeficientului beta de 0.45, preluat din Reuters si calculat in fuctie de variatia lunara a actiunii
din ultimii 5 ani. De altfel, in perioada 2007-2008, actiunea Danone a scazut cu 24.90%, in timp ce indicele francez
CACA40 a inregistrat o variatie negativa de 41.93%. "Un alt argument care sustine ideea prezentata mai sus este
legat de constanta cu care Danone a distribuit dividende catre actionari in fiecare din ultimii 18 ani, perioada in
care dividendele au crescut cu o ratd anualizatd de 5.14%. In ultimii 9 ani, rata anualizatd a fost de 12.13%,
compania distribuind aproximativ 40% din profitul net actionarilor.

Pentru evaluarea titlului Danone s-a folosit "segmentul relevant de activitate”. Reuters include grupul Danone
in industria de procesare a alimentelor, sector a carui produse sunt considerate non-ciclice. Comparatia cu
alte companii din industria de procesare a alimentelor are unele neajunsuri din cauza diversitatii de
produse comercializate. Totusi, faptul ca Thomson Reuters incadreazd companiile prezentate mai sus in industria
de procesare a alimentelor, denota folosirea acestor comparatii de catre investitorii internationali, motiv pentru care
evaluarea actiunii Danone prin comparatia cu segmentul de sector este valida. Evaluarea Danone s-a realizat prin
calcularea multiplilor P/S, P/E, P/BV, EV/EBITDA, EV/EBIT.

Fata de principalul competitor, Nestle, actiunea Danone se tranzactioneaza la un pret de 1.62 x cifra de afaceri din
ultimele 12 luni in comparatie cu o evaluare de 1.90 x cifra de afaceri a Nestle. Tindnd cont de potentialul de
crestere pe termen lung de 9% pentru Danone si de doar 5% pentru Nestle, estimat de analistii chestionati de
Thomson Reuters, de coeficientul beta mai mare pentru Nestle si usor mai scazut pentru Danone, dar si de
multiplii luati Tn calcul, putem afirma ca actiunea Danone este suebvaluata de piaté in comparatie cu Nestle.”
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Este oarepiata cel mai bun indicatorprivind valoarea unei-proprietati?

Orice model de evaluare este subiectiv prin propria natura. Transformand realitatea intr-un model,
unele elemente nu sunt luate in considerare (pentru simplificare), altele pot fi caracterizate prin
incorectitudine (datorita, de exemplu, unor erori de masurare) sau prin incomplitudine (lipsa datelor
necesare). Rezultatele obtinute ca urmare a procesului subiectiv de evaluare pot sa difere adesea
semnificativ comparativ cu marimea recunoscuta in final de judecatorul sever care este PIATA.

Pretul de piata, rezultand din negociere si fiind mult mai putin incarcat de subiectivism (la formarea
sa participa numerosi actori, fiecare cu propriul sau sistem de evaluare), ar reuni toate informatiile
disponibile de pe piata, realizand astfel o cuantificare completa a perspectivelor firmei. Teoria pietelor
eficiente afirma ca, prin incorporarea in pretul de piata a tuturor informatiilor referitoare la firma
emitenta, valoarea actuala (deci rezultatul obtinut prin actualizarea fluxurilor viitoare de numerar
generate de detinerea actiunilor existente) este data chiar de catre capitalizarea bursiera a acesteia.

Ideea ca pietele financiare se autocorecteaza si tind spre echilibru ramane paradigma dominanta pe
care se bazeaza constructia diferitelor instrumente sintetice si modele actuale de evaluare. Tot mai
multi sunt Tnsa cei care sustin azi ca paradigma este falsa si trebuie urgent inlocuita. Caci chiar daca
suna corect exprimarea ca “participantii pe piata isi urmaresc propriul interes si isi bazeaza deciziile
pe presupunerea ca si ceilalti o fac la fel”, in realitate cu totii actioneaza pe baza unor perceptii pe
care le au despre propriile interese (ceea ce nu este aceelasi lucru), deci pe baza unei intelegeri
imperfecte care face ca actiunile lor sa aiba consecinte neasteptate. Prin urmare, preturile de pe piata
exprima mai degraba o tendinta dominanta decat o evaluare corecta. In cele mai multe cazuri
evaluarile se dovedesc gresite, iar tendinta este corectata doar pentru a face posibila aparitia unei noi
tendinte. Astfel a evoluat sistemul financiar, prin crize periodice care duc in final la reforme de
reglementare. Excesele de pe pietele financiare sunt cauzate in mare parte de incapacitatea organelor
de reglementare de a le tine sub control.
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Abordarea-prin—piata_—_principiungeneral utilizat, surse
_informationale, avantaje si dezavantaje

Abordarea prin comparatie (abordarea prin piata) se bazeaza pe un proces logic in
care valoarea de piata se obtine prin analiza tranzactiilor cu intreprinderi similare si
relevante, compararea acestor intreprinderi cu firma evaluata si, in final, estimarea
valorii acesteia prin utilizarea unor chei de conversie (multiplicatori). O astfel de
abordare se bazeaza pe principiul substitutiei care spune ca un investitor va prefera
cel mai mic pret la riscuri egale, in situatia in care dispune de mai multe variante
alternative. Acele preturi care reflecta o alta motivatie decat cea tipica participantilor
pe piata trebuie sa fie eliminate din baza de referinte pentru comparare.

Deoarece valorile sunt sustinute chiar de piata, abordarea prin comparatie are o larga
aplicabilitate in condifile Tn care exista o piata activa, cu un numar suficient de
tranzactiii si care ofera suficiente informatii disponibile pentru comparatie. Cele trei
surse uzuale de informatii folosite in abordarea prin piata sunt pietele financiare de
valori mobiliare (pe care se tranzactioneaza participatii la intreprinderi similare), piata
achizitiilor de intreprinderi (in ansamblul sau) si tranzactiile anterioare ale proprietatii
subiect al evaluarii (GN6, pct.5.14.1.2).

Avantaje: a) accesibila, simpla si rapida; b) beneficiaza de intelegere si sustinere din
partea investitorilor; c) are o relevanta ridicata in cazul firmelor care intra pe piata
Dezavantaje: a) riscul de a face comparatii cu firme care nu sunt similare sau
relevante; b) piata poate genera erori de sub sau supraevaluare (asteptari eronate); c)
existenta n unele cazuri a unui numar insuficient de firme comparabile sau inexistenta
unei piete active; d) necesitatea intelegerii si aplicarii unor ajustari (corectii) specifice’
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S e SO .
~ Cum-determinam valoarea prin comparatie?

e Avand in vedere concomitant informatii furnizate pe piata tranzactiilor (preturile
de tranzactionare) si variabile financiare fundamentale ale Tintreprinderii
respective, putem intelege ca prin suprapunerea celor doua seturi de informatii
putem sa obtinem indicatori relevanti si utili in evaluarea unei intreprinderi.

e Cheia pentru evaluarea prin comparatie o0 reprezinta deci utilizarea unui
multiplicator sau ratd de evaluare (RE), calculat(a) ca raport intre pretul actiunii
(sau valoarea de piata a capitalului — VCI/ VCA) si un parametru economic
relevant retinut de catre evaluator (forma de venit sau active nete).

EXEMPLU. Sa evaluam intreprinderea Alpha necotata, care realizeaza un venit net
(parametru relevant) de 20 mii lei. O firma relevanta cotata (firma Beta), cu un nivel

similar al patrimoniului si indatorarii, are un pret al actiunii de 12 lei si o capitalizare

bursierlé de 240 mii lei. Parametrul relevant al firmei Beta, adica venitul net, este de

25 mii lei.

Considerand un risc de nelichiditate al firmei Alpha de 30% (ajustare datorata lipsei
de flici‘hiditate a unei investitii intr-o firma inchisa), valoarea sa poate fi determinata
astfel:

Vapha = Venit net (Alpha)xRExajustare pentru necotare = 20x9,6x0,7 = 134,4 mii lei

unde : RE = capitalizare bursiera (Beta) / venit net (Beta) = 240/ 25 = 9,6
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/Etjrpe%procesului de evaluareprin- comparatie (1)

El. Alegerea multiplicatorilor. Deoarece pot fi selectati mai multi multiplicatori in evaluare, pot fi calculate
mai multe niveluri ale valorii pentru intreprinderea supusa evaluarii. Selectarea multiplicatorilor reprezinta o
etapa importanta in cadrul acestei metode, logica si experienta evaluatorului fiind ingrediente importante in
realizarea acestei operatii.

Ratele de evaluare alese trebuie sa fie cele adecvate, avand in vedere diferentele de risc si de asteptari
intre ntreprinderea evaluata si intreprinderile comparabile, iar calculul lor trebuie sa se faca in mod
similar.

Daca este cazul, trebuie facute corectii pentru a realiza o comparabilitate mai ridicata. De exemplu, pot fi
facute corecitii referitoare la existenta sau lipsa controlului, la lichiditate sau lipsa de lichiditate, corectii
datorate trecerii timpului si unor schimbari intervenite in mediul intern si extern firmei, corectii legate de
elemente neobisnuite, extraordinare, sau din afara exploatarii. In plus, ratele trebuie sa aiba atat
consistenta interna (elementele folosite la numaratorul lor sa fie compatibile cu cele folosite la numitor)
cat si temporara (datele pe care se sprijina calculul termenilor trebuie sa fie concordante si valabile la
data evaluarii).

Cu cat valoarea contabila a activelor este mai apropiata de valoarea de piata a acestora, relevanta
multiplilor de valoare contabila (P/B) este mai ridicata. Acelasi lucru se intdmpla si atunci cand
sectorul/industria are o pondere mai ridicatd a activelor curente, comparativ cu ponderea activelor fixe.
Cu cat insa o industrie are active mai putin lichide, cu atat relevanta multiplilor de valori contabile scade,
lar cea a multiplilor de profit si cifra de afaceri creste.

In practica, selectia multiplilor se face in general in functie de tipul Tntreprinderii evaluate, chiar daca
exista sectoare/industrii unde anumiti multipli sunt deja consacrati printre analisti, fiind considerati mai
relevantii. Cand primeaza natura domeniului in alegerea multiplilor, devin relevanti anumiti multiplii ce
releva caracteristici operationale: pret/camera (sector hoteluri), pret/Mwh (sector energetic), pret/ numar
de abonafi (televiziune prin cablu), pret/accesari (website, portaluri), pret/ capacitate de productie
(industria berii) etc.
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Etapele procesului de evaluare prin-comparatie (2)°

E2. Detectarea firmelor similare si relevante si realizarea comparabilitatii datelor.
Similaritatea se refera la natura intreprinderii si cuprinde atit elemente cantitative cit si calitative, in
timp ce relevanta este un atribut care se refera la dorintele si asteptarile cumparatorilor potentiali.

Evaluatorul trebuie sa aiba criterii simple si obiective de selectare a intreprinderilor similare. Aceste
intreprinderi trebuie sa functioneze in acelasi domeniu de activitate ca si intreprinderea evaluata,
sau intr-un domeniu care corespunde pe variabile economice similare. Ele trebuie sa aiba
dimensiuni similare cu cele ale intreprinderii evaluate si parametrii calitativi apropiati de ai
acesteia. In plus, parametrii intreprinderilor retinute ca baza de comparatie trebuie sa fie publici si
accesibili Tn mod rezonabil, dar si corectati in mod similar (analiza financiara comparativa).

E3. Alegerea unei valori adecvate a multiplicatorului.

Pentru un calcul corect al valorii multiplicatorului, evaluatorul trebuie sa ajusteze datele prin
normalizarea informatiei contabile. El trebuie sa utilizeze o aceeasi definitie a multiplicatorului si o
aceeasi perioada de masurare. Perioada de analiza a multiplicatorilor trebuie sa fie desigur o
perioada apropiata de data evaluarii, optiunile putand avea in vedere: media ultimelor 12 luni,
ultimul an fiscal, media ponderata a ultimilor 3-5 ani (pentru ramuri cu o evolutie ciclica), estimari
pentru anul in curs si cei imediat urmatori etc.

Calculul multiplicatorilor sintetici se poate realiza fie apeland la marimi statistice de localizare
(media aritmetica, mediana, cuartila inferioara sau superioara), fie utilizind analiza de regresie
multipla (regresia poate avea in vedere intreaga piata sau un esantion de firme), fie (mai simplu)
alegand un nivel maxim sau minim sau chiar un nivel situat in afara intervalului de valori generat
de multiplicatorii firmelor selectate
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—Etapele procesului de evaluare prin comparatie (3)

E4. Ajustarea multiplicatorilor pentru riscul de tara si pentru riscul
nesistematic.

Atunci cand se apeleaza la comparatii cu firme din alta tara (datorita lipsei
de date pe piata firmei tinta), evaluatorul trebuie sa inteleaga si sa aplice
coeficienti de ajustare pentru diferentele dintre economii. Ideea coeficientilor
de ajustare porneste de la perceptia ca exista o relatie liniara intre preturile
din diverse piete. O solutie de estimare a multiplicatorului in conditii de
diferenta de risc de fara o reprezinta regresia multipla, care permite
determinarea unui anumit multiplicator pornind de la variabile
macroeconomice fundamentale.

Atunci cand multiplicatorii deriva din tranzactii minoritare, pentru estimarea
valorii unui pachet majoritar apare necesara aplicarea unor ajustari positive
(prima de control).

Deoarece intreprinderile cotate sunt supuse normelor contabile IFRS ce au
incidenta asupra formarii rezultatului net, pentru firmele necoatate
comparabile ce nu aplica aceste norme este poate mai corect sa folosim in
estimarea valorii lor un multiplicator ce are in vedere cifra de afaceri si nu
rezultatul net. Un astfel de indicator permite gi aprecierea valorii unui grup in
functie de partea sa de piata existenta.
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Multiplicatori repreze

factori cu care multiplicam variabile financiare fundamentale pentru a obtine o indicatie
de valoare — multiplu = valoare (pret) / parametru economic relevant

Sector/Industrie Grad de relevanta (,,1” ridicat, ,,3” scazut) al multiplicatorilor:
PER (sau P/E) P/B (sau PBV) P/ CA
A Banci | 2 1 3

2. Fonduri de investitii 2 1 3
(active lichide)

2 2 1

4. Logistica

N
=
N

5. Majoritate industriilor 1 2/3 2/3

"Analizele efectuate pe baza datelor aferente firmelor cotate la Bursa de Valori Bucuresti
(BVB), in perioada 2004 - 2008, au evidentiat faptul ca metodele de selectie a firmelor
comparabile ce iau in considerare rentabilitatea capitalului propriu (ROE), ca factor de control,
conduc la cele mai ridicate performante in evaluare. In cazul selectarii firmelor comparabile pe
baza ROE, multiplii P/E, P/B, P/CF si P/TA determina performante in evaluare superioare celor
ale multiplilor P/S, EV/EBIT, EV/EBITDA. Testarea acuratetei multiplilor, in conditiile utilizarii
metodei de selectie bazata pe apartenenta la un domeniu de activitate, a condus la rezultate
care indica faptul ca multiplii bazati pe fluxuri de numerar, P/CF si EV/EBITDA determina cele
mai ridicate performante in evaluare.”

(Performantele Multiplilor si ale Metodelor de Selectie a Firmelor Comparabile — Revista de
Evaluare nr.4(2)/2009)
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Price-Earning Ratio (PER) sau Price-per-earnings (P/E)

Numit si multiplicator bursier (sau coeficient de capitalizare bursiera), PER este cel mai cunoscut
multiplu al valorii de piata, fiind calculat ca un raport intre curs si beneficiu. El arata in cat timp se
recupereaza investitia facuta prin cumpararea unei actiuni pe seama beneficiilor primite de
investitori sub forma de dividende. PER reprezinta inversul rentabilitatii asteptate de investitor
(beneficiu/valoare bursiera) si poate fi considerat inversul ratei de actualizare (PER=1/a).

Daca PER-ul firmei este superior celui mediu al pietei, acest lucru denota faptul ca acesteia i se
atribuie o rentabilitate mai slaba in prezent si ca investitorii, platind pretul actual, estimeaza o
crestere a rezultatelor sale viitoare. Deci PER este o reflectare a optimismului pietei privind
perspectivele de crestere a unei firme.

PER erints — Valori standard in functie de tipul activitatii si riscul firmei

Vf = profif net X PER gerins X R X L

PER cctoriag — Medie PER firme reprezentative din sector

I:)ERrelativ = IjERsectoriaI / I:)ERindice bursier PER = RDIV X (1+g) / (a'g) N’ exemplu
Co=PNo x I:)ERreIativ 0% I:)ERindice bursier 0

Limitele PER: a) folosirea profitului net este contestabila (se recomanda FNA); b) sensibil la
variatiile cursului; c) analistii bursieri pot influenta PER,; d) inaplicabil la firme cu pierderi

Analiza evolutiei PER pe termen lung pune in evidenta supraevaluarile generale ale pietei, asa
numitele bule speculative ( ). De exemplu, in sectorul Internet, Tnainte de crahul
Dotcom, se ajunsese in anul 2000 la multipli P/E de peste 40 (in cazul Yahoo, PER 495 = 250!).
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Metoda-comparatiei —

Estimati valoarea de piata a fast-food-ului Alpha, cu o cifra de afaceri anuala de 200.000 lei,

cunoscand urmatoarele informatii cu privire la cinci firme comparabile tranzactionate pe piata:

Pachet de titluri tranzactionate | Pret de tranzactie | Cifra de afaceri

100% 450.000 lei
94% 430.000 lei
C 70% 370.000 lei
D 60% 300.000 lei
E 25% - pachet minoritar (20% PC) 90.000 lei

410.000 lei
450.000 lei
370.000 lei
300.000 lei
440.000 lei

* pret pachet integral (100%) firma E = 90.000 x 100%/25% x (1 + 20%) = 432.000 lei

Pret pachet integral (lei) Cifra de afaceri Multiplu P/CA

450.000 410.000 lei
457.447 450.000 lei
C 528.571 370.000 lei
D 500.000 300.000 lei
E 432.000 440.000 lei

e pentru ponderi egale — media P/CA = (1,08+1,02+1,43+1,67+0,98)/ 5 = 1,24

 V(Alpha) = 200.000 x 1,24 = 248.000 lei
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MOmparatiei cu companii cotate — aplicatie la Cuptorul
- deaur (1)

TEST 10. Realizati evaluarea afacerii “Cuptorul de aur” prin determinarea valorii de piata a capitalului
investit al acesteia (VCI) la 31.12.2012 in scop de transfer de proprietate (premisa continuitatii
exploatarii), folosind pentru aceasta una din metodele din abordarea bazatd pe piatd (metoda
comparatiei cu companii cotate sau metoda franzactiei cu companii achizitionate sau care au
fuzionat).

A. SELECTAREA DATELOR DE PIATA SI ANALIZA FINANCIARA COMPARATIVA

Pentru alegerea companiilor cotate comparabile s-au stabilit cateva criterii de selectie: (i) obiect de
activitate similar; (ii) cifra de afaceri cuprinsa intre 500 mii lei si 10 milioane lei; (iii) profit si flux de
numerar din exploatare pozitiv; (iv) localizare Tn Romania. Dintre intreprinderile care au indeplinit
criteriile initiale de cautare, pentru evaluare au fost retinute doar patru intreprinderii ale caror
actiuni au fost tranzactionate activ in cursul anului 2012; le vom codifica, pentru nevoile prezentului
studiu de caz, prin initialele A, B, C si D.

O comparatie la 31 decembrie 2012 a situatiei financiare si a performantei de exploatare pe
ultimele 12 luni a firmei ,Cuptorul de aur” cu cele ale intreprinderilor cotate comparabile este
prezentata in tabelul urmator. Valorile prezentate in tabel sunt valori contabile corectate
(normalizate), doar astfel putandu-se asigura comparabilitatea acestora, identificandu-se totodata
similaritati, dar si puncte tari si puncte slabe ale firmei subiect in raport cu firmele comparabile
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e Variabile financiare de baza ale intreprinderii ,,Cuptorul de aur” si ale firmelor cotate
selectate

Date contabile comparative aferente

Cuptorul de

ultimului exercitiu financiar incheiat aur

(in lei la 31.12.2012)

895.000(
2. Cheltuieli de exploatare 804.936
90.064
50.000
250.946
313.500
investit (VcCl)
]
24,81%
15,65%

5.438.000
4.459.160
82,00%
978.840
632.000
346.840

1.249.300
394.500
1.643.800

21,10%
6,38%
3,31

9.100.000
7.189.000
79,00%
1.911.000
700.000
1.211.000

5.822.100
1.940.700
7.762.800

15,60%
13,31%
1,17
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1.225.000
1.053.500
86,00%
171.500
100.000
71.500

408.000
500
408.500

17,50%
5,84%
3,00

--

743.000
680.000
91,52%
63.000
60.000
3.000

60.000

60.000

5,00%
0,40%
12,5



etoda comparatiei cu companii cotate — aplicatie la Cuptorul
de aur (2)

* Valoarea de piata a capitalului investit pentru firmele cotate comparabile

(in lei la 31.12.2012)

Intreprindere Valoarea de Pret de Numar de Valoarea de Valoarea de
cotata piata a datoriilor | inchidere pe actiuni in piata a piata a
comparabila | purtatoare de actiune circulatie capitalului capitalului
dobanzi [
394.500 35,56 25.400 903.224 1.297.724
1.940.700 30,29 40.000 1.211.600 3.152.300
500 59,95 20.000 1.199.000 1.199.500
- 3 15.000 45.000 45.000

Obs. S-a presupus ca valoarea contabila a datoriilor purtatoare de dobanzi la 31.12.2012 coincide cu
valoarea de piata a acestora si ca pretul (cursul) de inchidere al actiunilor firmelor comparabile este
cel de la data efectiva a evaluarii.
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Wﬁéra;iei cu comp
= de aur (3)

B. IDENTIFICAREA $I CALCULAREA MULTIPLILOR DE EVALUARE LA FIRMELE
COMPARABILE COTATE

e La calcularea multiplilor de piata ai capitalului investit vom lua in considerare fluxurile de
venit catre toti investitorii (actionari si creditori) de pe ultimele 12 luni. Pentru cazul nostru,
vom presupune ca, si in cazul firmelor comparabile alese, valoarea capitalului investit (VCI)
include toate datoriile purtatoare de dobanzi, fara a scadea numerarul si echivalentele de
numerar.

e Multiplii de piata considerati reprezentativi in scopul evaluarii VCI al firmei ,Cuptorul de aur”
sunt urmatorii: VCI/ cifra de afaceri; VCI/EBIT; VCI/ EBITDA; VCl/valoarea contabila a
capitalului investit (VcCl)

Multipli de piata ai A C medie | mediana | deviatie | coeficient
capitalului investit standard de
la firmele cotate variatie
comparabile

VCl/cifra de afaceri 0,24 0,35 0,99 0,06 0,41 0,295 0,40 0,99
VCI/EBIT 1,33 1,65 6,99 0,71 2,67 1,49 2,91 1,09
VCI/EBITDA 3,74 2,60 16,78 15,00 9,53 9,37 7,39 0,77
VCI / VcCI 0,79 0,41 294 0,75 1,22 0,77 1,16 0,95
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etoda comparatiei cu companii cotate — aplicatie la Cuptorul
de aur (4)

C. EVALUAREA FIRMEI ,,CUPTORUL DE AUR”

* Pentru a evalua firma subiect vom aplica multiplii relevanti rezultati din analiza nostra
asupra variabilelor financiare specifice ale firmei evaluate, neuitand insa de ponderile
stabilite prin rationament profesional. Cum insa metoda comparatiei cu companii cotate
produce o valoare lichida si pe baza minoritara (valoare pe premisele echivalentei
tranzactionarii pe piata de capital), valorii rezultate va trebui sa-i adaugam o prima de
control (nu este cazul aici) si un discount pentru lipsa de lichiditate (fie acesta de 20%).

Multiplul Valoare Valoare variabila Valoare Ponderea Valoare
selectat multiplu financiara pentru indicata multiplului | ponderata

“Cuptorul de aur’’(lei) (lei) (%) (lei)
VCI/EBITDA 9,37 140.064 1.312.400 60% 787.440

0,77 564.446 434.623 40% 173.850
961.290
192.258

Egal: Valoarea de piata a capitalului investit la ”Cuptorul de aur” 769.032

TEST 11. incercati o reconciliere a valorilor obtinute prin cele trei metode de evaluare in cazul
Cuptorul de aur.

prof. Farcas Doru - curs de Evaluarea intreprinderii 2016



	EVALUAREA FIRMEI
	Cap.1. CADRUL GENERAL AL EVALUĂRII UNEI ÎNTREPRINDERI
	1. Evaluarea –proces complex de determinare a valorii
	2. Întreprinderea –sistem complex de proprietate
	3. Când şi pentru ce evaluăm o întreprindere?
	4. Principii și premise ale evaluării întreprinderii
	5. Tipuri de valori (1)
	5. Tipuri de valori (2)
	5. Tipuri de valori (3)
	6. Abordări principale în evaluare
	7. Reglementarea/ normalizarea evaluării și procesul de evaluare
	8. Profesia de evaluatorCOR

	Cap.2. Lecții de omogenizare a cunoștințelor
	L1. Compunerea și actualizarea banilor
	L2. Situațiile financiare ale afacerii
	L3. Rentabilitatea și riscul-factori determinanți ai valorii

	Cap.3. Familia metodelor de evaluare bazate pe venit
	Cap.4. Familia metodelor de evaluare patrimoniale
	Cap.5. Metode de evaluare a întreprinderii prin comparație

