Suport aplicatii. Evaluarea intreprindere

Abordarea prin venit

Valoarea intreprinderii



1.Valoarea terminala

Valoarea terminala
1.Activul net de lichidare – valoarea care s-ar obtine in urma lichidarii (vanzarii) afacerii dupa o anumita perioade de timp – folosita mai rar in practica
2.Metoda capitalizarii fluxului de numerar
2.1. Daca dupa perioada de previziune explicita a FNNI (CFD), observam o contanta a CFD pe perioada urmatoare, putem presupune faptul ca CFD se va mentine constant pe un orizont de timp foarte lung.
VT = ,   unde k este rata de actualizare

2.2. Daca dupa perioada de previziune explicita a FNNI (CFD), observam o crestere constanta a CFD, putem presupune faptul ca CFD isi va mentine trendul crestator pe un orizont de timp foarte lung 
VT = , unde k este rata de actualizare si g este rata de crestere constanta asteptata pe un orizont de timp foarte lung.


Aplicația 1. O companie este supusă evaluării. Dispuneți de următoarele informații: fluxurile de numerar nete ale intreprinderii (cash-flow-urile disponibile) sunt estimate pe o perioadă de 5 ani sunt FNNI1 = 170.000 lei, FNNI2 = 290.000 lei, FNNI3 = 310.000 lei,  FNNI4 = 320.000 lei şi FNNI5 = 330.000 lei. Este estimat că valoarea terminala este de 2.000.000 lei. Dacă rata de actualizare este de 15%, calculați valoarea întreprinderii folosind metoda discounted cash-flow.

Aplicația 1bis. O companie este supusă evaluării. Dispuneți de următoarele informații: fluxurile de numerar nete ale intreprinderii (cash-flow-urile disponibile) sunt estimate pe o perioadă de 5 ani sunt FNNI1 = 170.000 lei, FNNI2 = 290.000 lei, FNNI3 = 310.000 lei,  FNNI4 = 320.000 lei şi FNNI5 = 330.000 lei. Este estimat că incepand cu anul 6 nivelul cash-flow-ului ramane constant la aceeasi valoare cu cea inregistrata in anul 5. Dacă rata de actualizare este de 15%, calculați valoarea întreprinderii folosind metoda discounted cash-flow.

Aplicația 1bisbis. O companie este supusă evaluării. Dispuneți de următoarele informații: fluxurile de numerar nete ale intreprinderii (cash-flow-urile disponibile) sunt estimate pe o perioadă de 5 ani sunt FNNI1 = 170.000 lei, FNNI2 = 290.000 lei, FNNI3 = 310.000 lei,  FNNI4 = 320.000 lei şi FNNI5 = 330.000 lei. Este estimat că incepand cu anul 6 nivelul cash-flow-ului va creste constant de la un an la altul cu o rata anticipata a inflatiei de 5.5%. Dacă rata de actualizare este de 15%, calculați valoarea întreprinderii folosind metoda discounted cash-flow.

Rata de actualizare

Rata de actualizare (costului mediu ponderat al capitalurilor) – cea care se foloseste in calcului VI prin metoda actualizatii fluxurilor de numerar

KCMPC = Kactionarilor * PondereaCPR + Kimprumuturilor * Pondereimprumuturilor,
Unde

Kactionarilor – costul capitalului propriu (rentabilitatea asteptata de actionari)
Kimprumuturilor – costul capitalului imprumutat (rentabilitatea asteptata de creditori)
PondereaCPR = 
Pondereimprumuturilor = 

Costul capitalului propriu
Metoda CAPM (Capital Asset Pricing Model)
KActionarilor = Rf + β* (RM –RF), unde

Rf – este rata fara risc, cu alte cuvinte este rentabilitatea pe care o ofera investitia intr-o obligatiune de stat. 
RM – RF  - prima de piata de capital -> este furnizat de baze de date; Rm – este rentabilitatea unui indice bursier (BET, Dow Jones ) 
β – reprezinta un coeficient de volatilitate -> este furnizat de baze de date;

Costul capitalului imprumutat
Kimprumuturilor = RDAE (1-16%) 



Aplicatia 1. Rata de actualizare. O societate este finantata 60% din capitaluri proprii si 40% datorii pe termen lung. Costul capitalului propriu este de 15% si rata de dobanda efectiva este de 10%. Stabiliti rata de actualizare. 

KCMPC = Kactionarilor * PondereaCPR + Kimprumuturilor * Pondereimprumuturilor,


Aplicatia 2. Rata de actualizare. Pentru finanțarea unei societăți, managementul întreprinderii a utilizat următorele resurse financiare: emisiune de acțiuni – capital social (30%), contractare de credite pe termen lung (40%) și emisiune de obligațiuni cu scadența 3 ani (30%). În vederea estimării costului resurselor atrase au fost colectate următoarele informații: rata fără risc este de 5%; rata de dobândă la creditele contractate de către întreprindere este de 8%; prima de risc a pieței este de 6%; coeficientul de volatilitate beta mediu al firmelor din același sector de activitate este de 1,2, randamentul la scadență oferit de obligațiunile emise în euro de întreprinderi similare și având scadență 3 ani este de 9%. Cunoscând toate aceste informații estimați costul mediu ponderat al capitalurilor atrase pentru finanțarea investiției.


Rf – este rata fara risc, cu alte cuvinte este rentabilitatea pe care o ofera investitia intr-o obligatiune de stat. 
RM – RF  - prima de piata de capital -> este furnizat de baze de date; Rm – este rentabilitatea unui indice bursier (BET, Dow Jones ) 
β – reprezinta un coeficient de volatilitate -> este furnizat de baze de date;


Aplicatia 3. Beta. O societatea activeaza in sectorul instalatii sanitare, panificatie, IT (in RO). Care este rentabilitatea asteptata de acţionarii? Folositi baza de date Damodaran Online

KActionarilor = Rf + β* (RM –RF)

Rf  - rentabilitatea pentru oblig de stat (https://www.bnr.ro/Operatiuni-cu-titluri-de-stat-5593-Mobile.aspx )

Link: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html 
β – coef de risc de sector de activitate
(RM –RF) – prima de rentabilitate a pietei


Aplicatii

1. Excel sheet 1. Realizati evaluarea intreprinderii societatii Alfa SRL


[bookmark: _GoBack]2. Excel sheet 2. Realizati evaluarea intreprinderii societatii Brutar SRL

Societatea BrutarPan  S.A este o societate care produce și comercializează pâine de secară. Conducerea societății este nevoită să recurgă la un amplu proces de reorganizare, motiv pentru care este necesară estimarea valorii de piață a societății.
Informațiile de care dispunem sunt următoarele:

1. Informații cu privire la activele societății:
	Elemente 
	Valoare în lei
	Durata de amortizare în ani

	Terenuri
	1.200.000
	--------------

	Clădiri 
	700.000
	25 ani

	Utilaje 
	500.000
	10 ani


Metoda de amortizare este cea liniară.

1. Capacitatea de producție este de 150 pâini/h.
Toată producția obținută este vândută.
Se lucrează în 2 schimburi, 8 ore/schimb, câte 360 zile/an.
Evoluția probabilă a gradului de utilizare a capacității de producție este următoarea:
	Elemente 
	Anul N+1
	Anul N+2

	Gradul de utilizare al capacității de producție 
	80%
	95%



Q = productie totala in primul an = 150*16*360 = 864.000
Pret = 8 lei
Cifra afaceri N+1 = 8*864.000 = 6.912.000

Cost variabil/bucata = 0.11 + 0.4+0.3+0.2+0.2+0.9 = 2.11
Chelt variabile N+1 = 2,11 * 864.000 =1.823.040

Ch fixe n+1 = 40.000

1. Prețul de vânzare al pâinii de secară este de 8 lei/bucată.
Costurile variabile conform fișei de consum sunt următoarele (nu se modifică în perioada analizată):

	Elemente 
	Valori

	Făină 
	0,11 lei/bucată

	Salarii directe brute inclusiv contribuția asiguratorie pentru muncă:
	

	4 brutari 
	0,4 lei/bucată/brutar

	2 șoferi 
	0,3 lei/bucată/sofer

	1 vânzător 
	0,2 lei/bucată

	Cheltuieli cu energia în secția unde se fabrică pâinea
	0.2 lei/bucată

	Alte cheltuieli variabile
	0,9 lei/bucată



Costurile fixe (exclusiv amortizarea)  rămân constante pe toată perioada de previziune. Acestea cuprind:
Utilități – 20.000 lei /an 
Mentenanță –  5. 000 lei/an
Salariile personalului TESA inclusiv contribuția asiguratorie pentru muncă – 15.000 lei/an

1. Finanțarea activității curente se bazează pe următoarele estimări:
	Elemente 
	Număr de zile

	Rotația stocurilor
	20 zile

	Rotația creanțelor
	10 zile

	Plata datoriilor curente 
	15 zile


Aceste estimări se mențin pe toată perioada analizată.

Durata NFR = 20 + 10 – 15 = 15 zile
Durata = NFR/Cifra de afaceri * 360 => 


1. Estimarea investițiilor: 
	Perioada
	Anul N+1
	Anul N+2
	Perioada de amortizare

	Investiție în cuptor rotativ
	400.000 lei
	-
	20 ani

	Investiție în mașină de feliat semiautomată
	-
	20.000 lei
	10 ani

	Terenuri 
	
	700.000 lei
	--------


Investiția din anul N+1  a fost integral finanțată printr-un credit comercial pe 5 ani, cu rambursări egale în perioada N+1  - N+5, făcute la finalul anului când se plătește și dobânda. Rata dobânzii anuale este de 10%. Creditul va fi contractat pe data de 01.01. N+1. Cuptorul rotativ se va amortiza începând cu luna ianuarie N+1.
Investițiile din anul N+2  vor fi finanțate din surse proprii. Investițiile vor fi achitate în anul dobandirii. Mașina de feliat semiautomată se va amortiza  începând cu luna ianuarie N+2.

1. Se mai cunosc următoarele valori estimate:
	Elemente
	Anul N+1
	Anul N+2

	Disponibilități 
	37.200 lei
	128.880 lei

	Capital social 
	100.000 lei
	100.000 lei


Valoarea ”Altor elemente de capital propriu” se va determina pe baza egalității Activ = Capitaluri proprii + Datorii

1. În anul N societatea a fost dată în judecată de către un client care a suferit o toxiinfecție alimentară, valoarea despăgubirilor cerute în instanță fiind de 300.000 lei. In anul N probabilitatea de pierdere a fost nesemnificativa, datoria fiind incadrata la datorii contingente. Probabilitatea de pierdere a procesului estimată pentru anul N+1 = 60%, iar pentru anul N+2 =  90%.

1. Alte informații:
1. Se neglijează incidența TVA;
1. Se consideră că toate cheltuielile sunt deductibile și toate veniturile sunt impozabile; 
1. Cota de impozit pe profit 16%;
1. Sumele se rotunjesc la valori întregi;
1. Imobilizările corporale se estimează ținând cont de investiții și de amortizări;
1. Stocurile, creanțele și datoriile pe termen scurt se estimează în funcție de viteza de rotație;
1. Valoarea NFRan N = 186.240 lei;
1. Numărul de zile dintr-un an  pentru calculul vitezei de rotație = 360 zile.
1. Rezltatul exercitiului pozitiv se acorda sub forma de dividende. Pentru simplificare ignorati impozitul pe dividende.

Se cere:
1. Să se întocmească bugetul vânzărilor pentru anii N+1  și N+2. 
1. Sa se întocmească bugetul cheltuielilor pentru anii N+1  și N+2. 
1. Să se întocmească situația marjelor de acumulare pe anii N+1  și N+2. 
1. Sa se întocmească Bilanțul previzionat  pe anii N+1  și N+2. 
1. Să se calculeze și să se interpreteze pentru anii N+1  și N+2  următorii indicatori: necesarul de fond de rulment (NFR), lichiditatea curentă, gradul de îndatorare și ROE (return on equity ). 
1. Să se determine Cash flow-urile  disponibile (CFD) pentru anii N+1  și N+2. 
1. Să se estimeze valoarea de piață a societății prin metoda actualizării cash flow-urilor viitoare de numerar, în condițiile utilizării unei rate de actualizare de 12% și a unei valori reziduale de 2.000.000 lei. 
1. Să se estimeze valoarea de piață a societății utilizând abordarea prin comparație, în condițiile în care valoarea indicatorului PER (Prețul acțiune / Profit net pe acțiune) al companiilor similare şi relevante este de 2,5. Pentru societatea BrutarPan S.A se vor folosi informațiile financiare estimate pentru anul N+1
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