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Abordarea prin venit

e SEV 100 Cadrul general, abordarea prin venit este definita ca fiind o abordare in evaluare care ,oferag o
indicatie asupra valorii prin convertirea fluxurilor de numerar viitoare intr-o singurd valoare curenta a

capitalului”.

* Caracteristicile abordarii prin venit
—Intreprinderea este evaluatd ca un ansamblu de active.

—Evaluarea este orientata spre viitor.
—Evaluarea ia in calcul fluxurile de numerar ce vor fi generate de intreprindere din derulareaactivitatii sale.

—Beneficiile anticipate sunt estimate luand in considerare:

estructura capitalului;
*performantele anterioare ale intreprinderii;

/A evolutia sperata a acesteia;
S torii economici specifici domeniului de activitate.
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Abordarea prin venit

* Metodele de evaluare inscrise in abordarea prin venit sunt:
—metoda fluxului de numerar net actualizat — metoda DCF;
—metoda capitalizarii fluxului de numerar;

—diferite modele de evaluare a optiunilor.

* Metoda DCF se aplica numai in situatie in care intreprinderea evaluata este de asteptat ca va genera,
intr-o perioada de previziune explicita (5-10 ani), un FNN anual inegal.

 Metoda capitalizarii fluxului de numerar (stabilizat, normalizat, mentenabil) se aplica numai cand
intreprinderea evaluata a ajuns la stadiul (faza) de stabilitate economica, ce poate fi caracterizat prin
faptul ca intreprinderea poate mentine un nivel constant al ratei de crestere a fluxurilor de numerar
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Abordarea prin venit

* Forme ale venitului:

—EBITDA (profit brut din exploatare inainte de scaderea amortizarii dobanzilor platite si impozitului
pe profit);

—EBIT (profit brut din exploatare);
—dividende;

—flux de numerar brut;

—flux de numerar net (FNNI - CFD).
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Probleme conceptuale

1.Valoarea intreprinderii (VI)
* Valoarea intreprinderii: ,valoarea totald a capitalurilor proprii ale unei intreprinderi plus valoarea creditelor sale sau a datoriilor
purtdtoare de dobdnzi, minus orice numerar sau echivalente de numerar disponibile pentru a plati acele datorii”.

* Valoarea intreprinderii este pretul teoretic pe care un investitor |-ar plati pentru a achizitiona o intreprindere. Formula de calcul a valorii
intreprinderii, conform definitiei din SEV 200, redata anterior, este:

Valoarea intreprinderii = valoarea capitalurilor proprii + valoarea datoriilor totale purtatoare de dobanzi — valoarea numerarului si a
echivalentelor de numerar

Copyright © 2026 CECCAR




Probleme conceptuale

2. Capitalul propriu (Cp)
e Capitalul propriu al unei intreprinderi, subiect al evaluarii, este de obicei capitalul propriu reprezentat de actiunile ordinare existente in
circulatie.

* Precizarea inca de la Tnceputul misiunii de evaluare a obiectului evaluarii, respectiv, fie estimarea valorii de piata (sau a valorii de
investitie) a intreprinderii, fie calcularea valorii de piata a capitalului proprii sau a unui pachet de actiuni, are o importanta esentiala -
adecvarea metodelor de evaluare si asigurarea coerentei intre indicatorii economici utilizati in calcule
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Probleme conceptuale

3. Capitalul imprumutat (datorii purtatoare de dobanzi)

» Datoriile totale purtatoare de dobanzi (datorii financiare) se refera la:
— creditele pe termen lung, respectiv cele cu scadenta mai mare de un an de la data evaluarii;
— creditele pe termen lung cu scadenta Tn anul curent;
— creditele pe termen scurt, respectiv cele cu scadenta mai mica de un an de la data contractarii lor;
— alte datorii financiare (de exemplu, leasing, dividende de plata, imprumut de la asociati).

* Pentru evaluarea intreprinderii (VI), valoarea datoriilor totale purtatoare de dobanzi se adauga la valoarea de piata a capitalului propriu,
deoarece acestea reprezinta o parte din pretul de achizitie total, creditele totale fiind preluate de cumparator si urmand a fi restituite din
FNNI viitor al intreprinderii achizitionate.
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Probleme conceptuale

4. Evaluarea activelor din afara exploatarii - ,clase de active care nu sunt de baza pentru activitatile de exploatare ale unei intreprinderi,
dar care totusi pot genera venit sau pot asigura un beneficiu din investitie.”

* Tn SEV 200 - Intreprinderi si participatii la intreprinderi se face urmatoarea precizare (para. C21): ,...Este important sd se inteleagd natura
activelor si datoriilor intreprinderii si sa se determine atdt elementele care sunt necesare pentru a fi utilizate in procesul de generare a
venitului, cdt si cele care sunt excedentare pentru intreprindere, la data evaludrii”.

* Exemple:
— numerar, echivalente de numerar, plasamente pe termen scurt excedentare fata de nevoile curente de finantare ale intreprinderii;

— investitiile financiare pe termen lung (imobilizari financiare);
— investitiile imobiliare;
— alte active din afara exploatarii.

A
\Q/_
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Ajustarea contului de profit si pierdere (CPP)

* Scopuri:
—identificarea nivelului veniturilor si cheltuielilor reprezentative, rezonabile pentru continuarea activitatii
intreprinderii;
—asigurarea comparabilitatii cu alte intreprinderi similare;

—fundamentarea previziunii fluxurilor de numerar net.
* Ajustari:
—ajustari uzuale: extragerea veniturilor si cheltuielilor generate de activele din afara exploatarii, a celor generate de
influenta unor evenimente intamplatoare (inundatii, incendii, reorganizarea intreprinderii, introducerea unor linii
de fabricatie noi etc.);

—ajustari care sa asigure comparabilitatea cu alte intreprinderi: amortizarea contabila sau cea calculata in scopuri
fiscale ar trebuie corectata pentru a estima amortizarea economica sau amortizarea utilizata de intreprinderi
similare;

—ajustdri asupra elementelor de cheltuieli care sunt la discretia proprietarilor/managerilor: cheltuielile pentru
compensarea proprietarilor, costurile salariale; prime, bonusuri si alte avantaje in natura (abonamente la cluburi
private, chirii mari platite de intreprindere pentru proprietar etc); cheltuielile cu serviciile furnizate de terti
(consultanta, inginerie, reparatii, incercari, mentenanta, audit, contabilitate - comparativ cu piata); cheltuieli cu

aplata chiriilor (daca nivelul chiriei platite este superior/inferior chiriei de piata);

—
{
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Metoda fluxului de numerar actualizat - DCF

* Valoarea intreprinderii este definita ca fiind suma actualizata (prezenta) a tuturor cash-flow-urilor pe care intreprinderea le va genera prin
functionarea viitoare.

FNNI (CFD) = Profit net din exploatare + Amortizare — ANFR — CAPEX

FNNI = flux de numerar net al intreprinderii

CFD = cash-flow disponibil

Profit net din exploatare = EBIT (1 — t) = PN + ch dob (1-t)

t = rata de impozitare

ANFR — necesarul de fond de rulment (capital de lucru) suplimentar
CAPEX — investitiile suplimentare de capital

CFD, CFD, CFD, VT

n n

VI = + +...+ +
(1+k)1 (1+k)2 1+k)" (@+k)"

VT = valoarea terminala
K = rata de actualizare Copyright © 2026 CECCAR




Metoda fluxului de numerar actualizat - DCF

* Valoarea de piata a capitalurilor proprii ale intreprinderii (capitalului actionarilor) estimata prin metoda DCF este:

* VpCp = Vpl — VpDfin nete

unde:
* VpDfin nete = valoarea de piata a datoriilor financiare ale intreprinderii (credite bancare si datorii purtatoare de dobanzi), nete de
numerarul sau echivalentele de numerar disponibile pentru rambursarea acestor datorii.
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Etapele metodei DCF :

* 1) Previziunea fluxurilor de numerar (FNN) pe o perioada viitoare = perioada de previziune explicita (in care exista variatie neliniara);
 2) Estimarea unei valori (valoare terminala) pe baza fluxurilor de numerar estimate dupa incheierea perioadei de previziune explicita;
* 3) Selectarea unei rate de actualizare pe baza mediului economic din Romania si a cuantificarii riscului de sector;

 4) Estimarea valorii intreprinderii pe baza fluxurilor nete de numerar actualizate.

* 5) Estimarea valorii capitalului propriu prin deducerea valorii datoriei nete si a valorii datoriilor non-operationale si prin adaugarea valorii
activelor excedentare (din afara exploatarii).
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Valoarea terminala (VT)

* Valoarea terminala reprezinta valoarea actualizata de la sfarsitul perioadei de previziune explicita a tuturor
fluxurilor de numerar previzionate dupa finele perioadei de previziune explicita.

1. Activul net de lichidare - se estimeaza prin insumarea incasarilor estimate din vanzarea activelor
intreprinderii, din care se scad datoriile totale existente la sfarsitul perioadei de previziune explicita, precum si
cheltuielile de lichidare.

2. Metoda costului de inlocuire - consta in estimarea valorii terminale prin insumarea costului de inlocuire
previzionat al activelor intreprinderii.

3. Metoda capitalizarii fluxului de numerar net - formula clasica de calculare a valorii terminale, prin metoda
capitalizarii fluxului de numerar net, este formula Gordon-Shapiro (g - rata anuala, constanta, previzionata, de
crestere perpetua a cash-flow-urilor)

AN
\Q/—

VT — CFDn(1+g)

k—g
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Rata de actualizare (costul capitalului) - k

* In Glosarul la Standardele de evaluare a bunurilor, editia 2018, rata de actualizare = , 0 ratd a rentabilitétii
utilizata pentru a converti o suma de bani viitoare sau un flux de numerar viitor, intr-o valoare actualizata
(prezenta)".

* In estimarea ratei de actualizare a fluxurilor de numerar la dispozitia intreprinderii, se iau in considerare
ponderea fiecarei surse de finantare si costul estimat al acestei surse.

* Finantarea activitatii intreprinderii se poate face prin:
— capitaluri proprii;
— capitaluri imprumutate
— capitaluri preferentiale.
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Rata de actualizare (costul capitalului) - k

Costului capitalului propriu - kc-pg

Rata de rentabilitate financiara PN

CPR
Rata determinata prin modelul Gordon- DIV,(1 + g)
Shapiro de crestere a dividendelor g+ P,
Modele de tip build-up R + RBy + RPsector

+ RPcompanie

CAPM (Capital Assets Pricing Model) Ry + B(Rm — Rf)
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Rata de actualizare (costul capitalului) - k

* Rata de actualizare utilizata pentru actualizarea fluxului de numerar la dispozitia intreprinderii (FNNI) reflecta costul mediu ponderat al
capitalului atras pentru finantarea activitatii sale (al surselor sale de finantare).

k = CMPC = kcpr X ponderecpg + kcap imp X pONAeErecqy imp + ---.

kCap imp = Vdobanda X (1- t)

Structura in valorii de piata a capitalului investit Costul capitalului

Capitaluri proprii 70 % 15,80 %

Obligatiuni fara durata de

rascumpadrare 3% 6,32 %

C{bllgatlu_m cu termende 20 % 5,33%

rascumparare

Capital preferential 5% 11,22 %

Total 1 CMPC=1
é‘\\\ ota 00 % C=13%

CMPC=15,8%x0,7 +6,32% x 0,05 + 5,33% x 0,2% + 11,22% x 0,05 =13 %
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Rata de actualizare (costul capitalului) - k

* Costul capitalului propriu prin metoda CAPM - ajustata

Date de intrare Comentarii
Beta‘{beta caEntaI prtjupi|u fara 0.6 Se obtine din analiza companiilor comparabile
considerarea indatorarii)
Pondere credit 50% Se obtine din analiza companiilor comparabile
Rata impozitului pe profit 16% Cota de impozitare
Rata fara risc 4% Randamentul obligatiunilor de stat pe 10 ani, la data evaluarii
Prima de risc de piata 6% Adecvatd mediului investitional curent din tarile dezvoltate
CAPM Comentarii
L Randamentul obligatiunilor de stat pe 10 ani, existent la data
Rata fara risc 4% ..
evaluarii
Beta capital propriu cu considerarea 1104 Beta activului x (1 + ({1 - cota impozitului pe profit) x (credit /
indatorarii* ’ capital propriu)))
Prima de risc de piata 6% Adecvatd mediului investitional curent din tarile dezvoltate

Rentabiliatea ceruta de capitalul propriu  10.6%  Rata fdra risc + (beta capital proprii x prima de risc de piata)

Damodaran Online:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datacurrent.html
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COERENTE IN EVALUAREA INTREPRINDERII

e Cazul previziunii cifrei de afaceri:

» Corelarea ratei de crestere a acesteia cu:
—Rata medie de crestere a sectorului de activitate;
—Obiectivele strategice ale intreprinderii;
—Investitiile previzionate a fi realizate de catre intreprindere;

e Cazul previziunii cheltuielilor:

* Corelarea marimii acestora cu:
—Nivelul cifrei de afaceri previzionate(cazul cheltuielilor variabile);
—Costul estimat al resurselor atrase (cazul cheltuielilor financiare);

—Evolutia costului utilitatilor si a remunerarii personalului administrativ si direct implicat in activitatea de
exploatare;

/,sMarimea investitiilor ce vor fi realizate de catre intreprindere (cazul amortizarii);
\ y—

\
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COERENTE IN EVALUAREA INTREPRINDERII

e Cazul previziunii investitiilor in active imobilizate:

* Corelarea marimii acestora cu:
—Nivelul lor previzionat in bugetul de investitii al intreprinderii
—Obiectivele ce urmeaza sa fie atinse de catre intreprindere;

e Cazul previziunii investitiilor in active circulante:
* Corelarea marimii acestora cu:
—Nivelul investitiilor in active fixe;
—Ritmul de crestere al cifrei de afaceri;
—Evolutia vitezei de rotatie a activelor circulante;
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COERENTE IN EVALUAREA INTREPRINDERII

e Cazul estimarii fluxurilor de numerar nete:

* Se tine cont de:
—Scopul evaluarii;
—Marimea pachetului de actiuni de trebuie evaluat (de control sau minoritar);
—Ajustarile necesare ale marimii profitului;

—Informatiile privind investitiile in active fixe avute in vedere (bugetul de investitii) precum si cele in active
circulante asociate acestora;

* Cazul estimarii ratei de actualizare:
* Se tine cont de:
—Scopul evaluarii;
—Activul sau datoria supusa evaluarii;
—Costul de oportunitate a capitalurilor investite in acel sector de activitate;
/.—\Nivelul ratei de rentabilitate fara risc previzionata pe termen lung;
i |ul primelor de risc ce ar trebui luate in considerare;

Copyright © 2026 CECCAR



COERENTE IN EVALUAREA INTREPRINDERII

* Indicatori macroeconomici cu impact asupra evolutiei sectorului de activitate

* Ex: PIB, rata de crestere economica, rata de inflatie, deficitul de cont curent, deficit bugetar, volatilitate rata
de schimb, rata somajului, veniturile si cheltuielile gospodariilor etc.

* Politici economice, monetare, fiscale cu impact asupra evolutiei sectorului de activitate
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Va multumesc!
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