Evaluarea Intreprinderii
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Evaluarea activelor corporale
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Analiza rezultatelor si concluzia asupra valorii

* Pasii de urmat:

« Tn fundamentarea concluziei asupra valorii, se analizeazs datele de intrare utilizate, abordarea sau abordérile Tn evaluare aplicate
si argumentarea concluziilor stabilite.

» Selectarea si argumentarea abordarilor, metodelor si tehnicilor de evaluare adecvate depinde de calitatea, cantitatea si credibilitatea

informatiilor disponibile, precum si de rationamentul profesional al evaluatorului, rationament ce trebuie prezentat in raportul de
evaluare.

* Daca una sau doua abordari nu sunt relevante sau aplicabile, evaluatorul va prezenta argumentele care au stat la baza neaplicarii
acestora.

* Rationamentul profesional al evaluatorului se va concretiza in prezentarea argumentelor care motiveaza importanta diferita acordata
rezultatelor obtinute prin aplicarea metodelor de evaluare, respectiv in selectarea rezultatului obtinut prin aplicarea uneia dintre
metodele de evaluare, pe care evaluatorul o considera ca fiind cea mai credibila.
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Analiza rezultatelor si concluzia asupra valorii

* Pasii de urmat:

* Rationamentul profesional care sta la baza selectarii rezultatului final si la stabilirea concluziei asupra valorii trebuie sa aiba in vedere
credibilitatea, relevanta si adecvarea informatiilor si ipotezelor luate in considerare in aplicarea metodelor de evaluare, in functie de
scopul evaluarii.

* Nu se admite stabilirea valorii intreprinderii prin aplicarea mediei aritmetice sau mediei ponderate a doua sau mai multe valori
obtinute din aplicarea unor abordari sau metode diferite de evaluare, cu exceptia cazurilor in care acest tratament decurge dintr-o
prevedere legala.

* Aplicarea mai multor abordari in evaluare nu este necesara in situatia in care valoarea poate fi estimata prin aplicarea unei singure
abordari in evaluare, adecvata si bazata pe informatii suficiente si credibile, iar aplicarea unei alte abordari ar presupune utilizarea unor
informatii mai putin relevante si credibile decat cele utilizate in aplicarea primei abordari.

« Tn cazul evaludrii unei participatii la capitalul intreprinderii care d dreptul la lichidarea activelor acestora, se va avea in vedere
determinarea valorii intreprinderii pe premisa lichidarii, numai in conditiile in care exista suficiente indicii ca lichidarea este probabila si
ca aceasta valoare ar putea fi mai mare ca valoarea intreprinderii pe premisa continuarii activitatii.
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Analiza rezultatelor si concluzia asupra valorii

* Pasii de urmat:

» Aprecierea credibilitatii rezultatelor, obtinute prin aplicarea abordarilor si metodelor de evaluare utilizate, se va baza pe urmatorii
factori:

* scopul evaluarii
* calitatea si credibilitatea informatiilor pe baza carora au fost stabilite ipotezele de evaluare

* situatiile specifice in care se poate afla intreprinderea, cum ar fi: se afla in exploatare, este de tip holding sau detine active
din afara exploatarii cu valori semnificative

« alti factori considerati ca fiind relevanti de catre evaluator.
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Analiza rezultatelor si concluzia asupra valorii

* Pasii de urmat:

* Rezultatul evaluarii poate fi o singura valoare, de obicei rotunjita, sau un interval de valori, in cazul in care exista factori de risc cu
influenta semnificativa asupra valorii.

* Diferenta de pana la 20% intre doua evaluari cu aceiasi termeni de referinta, precum si intre rezultatul verificarii cu obiectiv extins si
rezultatul evaluarii din raportul de evaluare verificat, indiferent de data la care rapoartele au fost intocmite, nu poate fi considerata a
priori o nerespectare a standardelor de evaluare. Fara o argumentare conform prezentului standard, nici o diferenta mai mare de 20%
nu poate fi considerata o nerespectare a standardelor de evaluare.
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Raportarea evaluarii

v" Raportul de evaluare este documentul care prezinta rezultatul muncii
evaluatorului si elementul principal prin care evaluatorul comunica
clientului si utilizatorilor desemnati, rezultatul analizei si investigatiilor
efectuate.

v La elaborarea raportului de evaluare, evaluatorul ar trebui sa tina cont de
urmatoarele cerinte:

- continutul raportului trebuie sa raspunda cerintelor clientului (in
conformitate cu termenii de referinta ai angajamentului de evaluare) si
sa serveasca interesele acestuia

- in cadrul raportului trebuie sa fie prezentate, intr-o maniera logica si
coerenta, toate informatiile, analizele si concluziile care au condus la
fundamentarea concluziei finale asupra valorii.
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Raportul de evaluare

Ce este Raportul de evaluare?

e Un document care sintetizeaza procesul de estimare a valorii
e Un document care trebuie sa permita cititorului sa inteleaga:
e modul de abordare a evaluarii
e limitarile existente
e ipotezele utilizate
e intreg rationamentul care a condus la valoarea estimata.

Raportul trebuie sa prezinte, clar si concis, toate rationamentele si

concluziile evaluatorului.
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Cerinte de raportare

raportul trebuie sa comunice informatiile necesare pentru o buna intelegere a
modului in care s-a realizat evaluarea, de catre utilizatorii desemnati

Principiile

generale de raportul nu trebuie sa fie ambiguu sau inselator

urmat

conform

SEV 103 - raportul trebuie sa permita cititorului intelegerea clara a aspectelor prezentate
si a rationamentului aplicat

Raportare:

termenii de referinta ai evaluarii, ipotezele si ipotezele speciale trebuie sa fie
clar prezentate.
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Cerinte de raportare - continuare

[Cerintele minime privind continutul raportului de evaluare (SEV 103, paragraful 30.1) }

e termenii de referinta ai evaluarii realizate
e utilizarea desemnata

e abordarea sau abordarile utilizate

e metoda sau metodele aplicate

e datele de intrare principale utilizate

e ipotezele formulate

e concluzia (concluziile) privind valoarea si principalele motive care au condus la oricare dintre
concluziile formulate si

e data raportului (care poate sa difere de data evaluarii).
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Cerinte de raportare - continuare

SEV 103, paragraful 10.1:

,Este esential ca raportul de evaluare sa comunice informatiile necesare pentru
o intelegere adecvata a evaluarii sau a verificarii evaluarii. Un raport de

evaluare trebuie sa permita intelegerea clara a evaluarii de catre utilizatorii
desemnati.”
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Cerinte de raportare - continuare

* Concluzie: raportul de evaluare trebuie intotdeauna elaborat cu luarea in considerare a cerintelor generale
si speciale de raportare, conform standardelor de evaluare aplicabile la data evaluadrii.
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Finalizarea procesului de evaluare

* Transmiterea raportului
* Rezolvarea observatiilor/reclamatiilor
* Arhivarea dosarului de lucru si a raportului de evaluare
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Dosarul de lucru

,Jrebuie pastrata o inregistrare a activitatii desfasurate pe parcursul procesului de
evaluare si a activitatii pe baza careia s-a ajuns la o concluzie asupra valorii, pe o
durata de timp rezonabila dupa finalizarea misiunii, avandu-se in vedere cerintele
statutare, legale sau de reglementare Tn functie de cerinte, acest dosar ar trebui sa
includa datele cheie de intrare pentru evaluare, toate calculele, investigatiile si
analizele relevante pentru concluzia finala, precum si o copie a oricarui raport

(oricaror rapoarte) intermediar(e) sau final(e) predat(e) clientului (SEV 102,
paragraful 30.1).”
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Dosarul de lucru - continuare

* Contine:
- termenii de referinta ai evaluadrii confirmati de catre client/utilizator desemnat, consemnati intr-un document unic, scris
- corespondenta purtata cu proprietarul, clientul, utilizatorul desemnat sau terti, referitoare la activitatea de evaluare si procesul evaluarii

- extrase din surse de informatii reale, adecvate si credibile care asigura trasabilitatea informatiilor folosite in evaluare

- fise de calcul.

Copyright © 2026 CECCAR"



Dosarul de lucru - continuare

- elemente de fundamentare necesare in cadrul abordarilor, metodelor,
tehnicilor de evaluare aplicate

- investigatii si analize relevante pentru concluzia finala

- raportul de evaluare in forma preliminara si in forma finala furnizata
beneficiarului, in format pdf

- orice alte documente, inscrisuri, analize, relevante pentru
fundamentarea concluziei evaluarii.
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Termeni esentiali:

* Valoarea de control reprezinta valoarea corespunzatoare a unui pachet de actiuni care asigura toate drepturile de control asupra
intreprinderii;

* Lichiditatea reprezinta usurinta de a transforma rapid un activ in bani, cu un cost minim si la un nivel apropiat de valoarea lui de piata.
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Relatia intre discountul pentru pachet minoritar (lipsa de control), prima de control si discountul pentru lipsa
de lichiditate

Valoarea corespunzatoare unui pachet de
control lichid:
» Metoda activului net corectat;
VALOAREA DE CONTROL » Metoda actualizirii  fluxurilor de
A& lichiditati (DCF);,
» Metoda capitalizarii profitului net;
» Metoda comparatiei cu vanzari de firme
necotate.

discount pentru pachet minoritar
primalde control

Valoarea corespunzatoare unui pachet minoritar T
1;01“‘13;1 " oo .. VALOAREA PENTRU  UN
o O PHTGEL B e €8 PREEE PACHET MINORITAR LICHID

» Metoda capitalizirii dividendelor;
discount pentru
lipsa de lichiditate

VALOAREA PENTRU UN PACHET 'Valoarea corespunzatoare unui  pachet

MINORITAR NON-LICHID minoritar non-lichid
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Factorii care afecteaza controlul asupra firmei:

* Listarea firmei la bursa;

* Declararea si plata dividendelor

* Schimbarea articolelor din statutul si contractul de societate.

* Distributia proprietatii asupra firmei;

* Situatia majoritatii statutare, dimensiunea pachetului de blocaj a unor decizii importante;
* Articole din contractul si statutul firmei;
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Estimarea discountului pentru lipsa de control

* Metoda discountului procentual
* Metoda comparatiei cu tranzactii de pachete minoritare
* Metoda ajustarii dividendelor capitalizate
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Factorii care influenteaza marimea discountului pentru lipsa de
lichiditate

 Calitatea si lichiditatea activelor intreprinderii evaluate
* Dividendele distribuite

* Perspectivele listarii

* Accesul la informatii
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Alte discounturi aplicate in evaluarea intreprinderii

* Discountul pentru persoane cheie

* Discountul de blocaj

* Discountul pentru lipsa de acces la informatii credibile
* Discountul pentru actiuni fara drept de vot
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Factori de influenta ai primei de control
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Prima de control

Definitia simpld a primei de control: suma plititd in plus fatd de pretul normal de pe piatd pentru a prelua controlul asupra unei companii.
b 5 5 5

Elemente de baza:
- Pretul normal de pe piatd

- Pretul din oferta de preluare

Factorii care pot influenta valoarea primei de control
* Cadrul legislativ
* Probabilitatea de schimbare a controlului si costurile implicate de pastrarea si finantarea pachetului de control intr-o companie

. Diferen‘gele de valoare intre titlurile emise
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Evaluarea primelor de control:

* Diferenta intre:
— pretul de ofertd oferit pentru cumpararea pachetului de actiuni care confera controlul
—cursul bursier inregistrat anterior acestel operatii.

. Diferen;a dintre:

— valoarea de piatd a intreprinderii in conditiile ludrii in considerare a modificirilor de strategie rezultate ca urmare
a schimbarii conducerii firmei,

—valoarea de piatd anterioard preluarii;
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Valoarea controlului

* Folosind cadrul DCF, exista patru moduri de baza in care poate fi imbunatatita valoarea unei companii :

—CF pot fi majorate:
- cresterea castigurilor dupa impozitare din active
- reducerea necesitatilor de reinvestire (cheltuieli nete de capital sau capital de lucru)

—Rata de crestere asteptata a CF:
- Cresterea ratei de reinvestire in firma
- Tmbun3tatirea rentabilitatii capitalului cu privire la aceste investitii

—Cresterea duratei de exploatare a companiei

—Reducerea costului capitalului :
- Reducerea riscului operational in investitii / active
- Schimbarea mixului financiar
- Modificarea compozitiei de finantare

N\
\Q/
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Valoarea controlului — crestere CF

Eficientizare si
reduceri de costuri

Renuntarea la
activele ce pot
genera EBIT
negativ

Reducerea impozitarii:
- Realocarea activelor catre

state cu impozitare scazuta
- Preturi de transfer

—>

Venituri

- Cheltuieli
operationale

= EBIT

- Imp * EBIT
= EBIT (1-t)

+Amortizare
-  CAPEX
- Active circula

e~

Utilizarea eficienta a
activelor detinute vs
inlocuire

{ Un management

=LrD

eficient al ACR
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Rata de crestere asteptata

Investitii
superioare

\\ Rata de reinvestire /

*Rata de rentabilitate

= Rata asteptata de crestere

Cresterea
rezultatului
operational

Cresterea
ROE
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Deci ce este valoarea controlului?

* Valoarea controlului deriva din faptul cd cineva considera cd societatea (compania) ar putea functiona diferit (St mai
bine) fata de prezent.

* Valoarea aSteptatd a controlului este rezultatul a douad variabile:
—schimbarea valorii datorita modificarit modului in care o companie functioneaza.

—probabilitatea ca aceastd schimbare si aibd loc.
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Manifestari ale valorii controlului

* Achizitii ostile (Hostile acquisitions): control premium ar trebui sa reflecte schimbarea valorii care va rezulta din
schimbarea managementului.

* Evaluarea companiilor tranzactionate : Pretul pietei ar trebui sa incorporeze o valoare estimata a controlului, in
functie de valoarea controlului Si probabilitatea schimbarii controlului.

Valoarea de piata = Valoarea curenta+ (Valoare optima - Valoarea curenta) * Probabilitatea de schimbare a

controlului

* Actiuni cu drept de vot Si fard drept de vot: Prima de control (dacad existd) ar trebui sd creascd cu valoarea aSteptata

a controlului.
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EVALUAREA ACTIVELOR NECORPORALE

* Ansamblul activelor care pot fi descrise drept goodwill si active necorporale distincte pot fi clasificate in:
— Active necorporale neidentificabile care apartin intreprinderii
— Active necorporale neidentificabile care apartin persoanelor din intreprindere
— Active necorporale identificabile care apartin intreprinderii
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EVALUAREA ACTIVELOR NECORPORALE

* Active necorporale neidentificabile care apartin intreprinderii
—ansamblul proprietate imobiliara+ utilaje + echipamente;
—disponibilitatea personalului calificat;
—sisteme, metode, modalitati de control care au fost dezvoltate ca parti ale unei operatii;
—existenta clientelei;

—acoperirea pierderilor initiale (in general se au in vedere cheltuielile normale facute pana la obtinerea de
profit);
—cheltuielile (investitiile) in promovare, reclama;

—avantajul amplasamentului, care se reflecta in insasi valoarea de piata a proprietatii (sau proprietatilor)
imobiliare;

—reputatia locala, nationala, internationala.
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EVALUAREA ACTIVELOR NECORPORALE

* Active necorporale neidentificabile care apartin persoanelor din intreprindere

—reputatia personala a angajatilor sau a proprietarilor afacerii pentru publicul general,
clienti, alti angajati, alti proprietari sau institutii de creditare;

—indemanarea, abilitatea specifica a angajatilor, inclusiv cunostintele tehnice, abilitatea
vanzarilor, abilitatea financiara;

—abilitatea generala a angajatilor, managerilor si actionarilor in domenii cum ar fi relatiile
cu clientii, relatiile cu angajatii, spirit managerial, abilitatile pentru administratie.
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EVALUAREA ACTIVELOR NECORPORALE

* Active necorporale identificabile care apartin intreprinderii:
—marca;
—numele produsului;
—metode si procese secrete;
—biblioteca tehnica;
—copyright-ul;
—contractele (cu salariati, contracte de cumparare, de vanzari, de finantare, de publicitate etc.);
—informatii, liste (cu furnizorii, clientii etc.);
—formule secrete;
—licente;
—brevete;
—fransiza;
—drepturi asupra unor terenuri petroliere, zone piscicole etc.

A
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EVALUAREA ACTIVELOR NECORPORALE

* Goodwill-ul si valoarea de exploatare continua:

—supraprofitul. Este cea mai intalnita acceptiune pentru definirea goodwillului, sensul fiind ca intreprinderea
care beneficiaza de goodwill genereaza un profit superior mediei;

—o valoare reziduala. Aceasta acceptiune este o prelungire a ideii de supraprofit, considerand goodwill-ul ca
diferenta intre valoarea afacerii si valoarea neta a tuturor activelor identificabile (tangibile si intangibile);

—clientela. Existenta goodwill-ului nu poate fi discutata in afara recunoasterii sale de catre piata. Nu poate
exista goodwill fara clienteld, definita ca inclinatie a cumparatorilor de a fi fideli produselor/serviciilor unei
anumite firme si de a recomanda si altora aceasta firma. Existenta goodwillului rezulta din servicii
superioare calitativ, programe publicitate, relatii personale, etc., care determina un profit superior mediei.
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EVALUAREA ACTIVELOR NECORPORALE

* Metode de evaluare a activelor necorporale:

—metode inscrise in abordarea pe baza de venit, respectiv metode care analizeaza avantajul
detinerii acestor active din prisma efectului favorabil pentru intreprindere (profit);

—metode inscrise 1n abordarea bazata pe costuri;

—metode inscrise 1n abordarea prin comparatia de piata, respectiv pe tranzactii trecute
incheiate in conditii si pentru active similare.
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Relevanta abordarilor in evaluarea activelor necorporale

Relevanta metodei/ Activ intangibil Buna Satisfacatoare Slaba
1. Proprietati tehnologice, brevete Profit Piata Cost
2. Marca, nume produs Profit Piata Cost
3. Copyright Profit Piata Cost
4. Ansamblul fortei de munca Cost Profit Piata
5. Sistemul informational al managementului Cost Piata Profit
6. Programe soft Profit Piata Cost
7. Retele de distributie Cost Profit Piata
8. Drepturi de fransiza Profit Piata Cost
9. Practicile si procedurile firmei Cost Profit Piata
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Metode de evaluare bazate pe venit Metoda avantajului de profit

* Metoda contributiei la variatia profitului. Metoda anterioara se bazeaza pe profituri aduse
direct de activele intangibile. Sunt insa situatii in care nu se poate determina avantajul
pretului unitar pentru ca nu exista informatii disponibile si nu se pot face estimari cu o
precizie rezonabila privind acest avantaj. In practica se pot intalni cazuri in care activele
intangibile determina un profit pentru intreaga entitate (intreprindere) care il detine
(acestea nu se pot atasa direct unui anume activ nematerial ca in cazul anterior), el fiind
unic si identificabil.

* Metoda economiei de redeventa. Aceasta este o metoda aplicabila in primul rand pentru
evaluarea brevetelor si licentelor.
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Metode de evaluare bazate pe costuri

* Metoda costului crearii. Desi costul crearii unui activ intangibil este rareori apropiat de
valoarea sa, sunt situatii in care metoda costului crearii se poate aplica totusi, evaluatorul
dezvoltand o tehnica de evaluare bazata pe costul crearii unui activ necorporal similar
(brevet, proces secret etc.). Aplicabilitatea metodei este limitata si impusa de lipsa unor
informatii care sa estimeze efectele detinerii si utilizarii unor astfel de active. Metoda este
foarte utila indeosebi ca mijloc de verificare si testare a concluziilor rezultate din aplicarea
altor metode.
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Metode de evaluare bazate pe comparatia de piata

» Metoda costului de cumparare. in mod ocazional, un activ intangibil poate fi cumparat de pe piata la un pret
considerat echivalentul valorii sale. Incercarea de a testa pretul de cumparare nu este o aberatie. Sunt
recomandate metode de testare ca economia de costuri, costul crearii, avantajul profitului. La randul sau
costul de cumparare poate fi util ca un test pentru valoarea licentelor §i fransizelor. O serie de active

necorporale se vand si se cumpara de pe piata, dar informatiile obtinute de pe aceasta piata trebuie sa vizeze
fiecare tip de activ intangibil.

* Metoda asimilarii. Este o metoda in care evaluatorul {ine seama, pe baza informatiilor certe, de tranzactii
incheiate in conditii apropiate de cazul specific pe care-l analizeaza, luand in calcul corectii (pozitive sau

negative, bazate pe propria sa experienta) fata de conditiile in care s-au incheiat tranzactiile considerate ca
baza de comparatie.
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Marca si numele comercial

* Metoda economiei de redeventa poate fi utilizata pornind de la ipoteza ca numele sau
marca pot fi acordate sub forma de licenta unei terte persoane, caz in care veniturile nete
din redeventa sunt capitalizate si transformate in valoarea activului.

* Metoda bazata pe costul crearii poate fi utila daca se dovedeste ca activul are o valoare
viitoare, dar este dificil de stabilit care este piata sau avantajul de profit. Costul dezvoltarii
unei marci poate fi substantial. Adesea sunt necesare costuri mari cu munca, studiile de
piata, testele de utilitate, promovarea, reclama etc.
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Know - how — ul

* Reprezinta ansamblul de cunostinte tehnice nebrevetabile sau brevetabile dar
nebrevetate inca, necesare fabricarii, functionarii sau comercializarii unor
produse sau elaborarii si functionarii unor tehnologii si procedee.

* Metodele cele mai relevante pentru evaluarea knowhow-ului sunt cele bazate
pe profit, iar pentru verificarea rezultatelor obtinute metodele bazate pe
costuri in masura in care, in majoritatea cazurilor, nu sunt disponibile
informatii pentru a utiliza metode bazate pe piata.
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Copyright-ul

 Metodele de evaluare si apreciere a copyright-ului sunt similare cu acelea pentru nume si
marca, cu exceptii relativ minore.

* Diferenta principala rezulta din durata de viata a activului, care in acest caz este
determinata.

O alta diferenta vine din faptul ca metoda economiei de redeventa are o aplicabilitate
limitata.

* In plus, in acest caz, evaluatorul poate aplica metode bazate pe comparatie deoarece sunt
destul de frecvente tranzactii cu acest tip de activ necorporal.
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Contractele

* O gama diversa de contracte poate fi apreciata si evaluata separat sub forma unor
elemente necorporale distincte. Ca o regula generala este recomandabil sa fie evaluate
separat si nu prin stabilirea unei valori pentru un grup de contracte, chiar daca acestea
privesc acelasi domeniu (de exemplu contractele de publicitate).

* Evaluarea contractelor se poate face prin metoda avantajului de profit sau prin metodele
bazate pe contributia la variatia profitului.

 Recomandarea ca evaluarea contractelor sa se faca individual are la baza si necesitatea
determinarii unor rate de risc specifice, atasabile fiecarui contract.
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Brevetele

* Cea mai intalnita metoda pentru evaluarea brevetelor este metoda economiei de
redeventa, care a fost descrisa anterior. Aceasta metoda presupune ca brevetul este detinut

de o terta parte care plateste proprietarului o redeventa pentru privilegiul de a-l utiliza. O
alta apreciere a valorii brevetului poate avea la baza metoda contributiei la profit. Aceasta

se poate face atunci cand poate fi calculat un profit net pe baza contributiei directe a
utilizarii acestui activ nematerial.

* In determinarea duratei de viata a unui brevet este recomandabil s3 se ia in considerare
durata legala de viata si care nu coincide intotdeauna cu durata de viata economica.
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Evaluarea pierderii de goodwill

e Existenta goodwill-ului se manifesta prin:

—profituri istorice suplimentare (supraprofit) sau printr-o probabilitate rezonabila de
realizare a unui supraprofit in perioada imediat urmatoare;

—pe baza informatiilor de piata se observa in mod clar ca pentru afaceri similare se plateste
o prima reprezentand goodwill-ul;

—in circumstante speciale, cand evaluatorul considera, pe baza analizei informatiilor
disponibile si a propriei experiente, ca afacerea detine goodwill.
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Evaluarea pierderii de goodwill

* Pierderea de goodwill are loc:

—daca o afacere poate fi reamplasata, pierderea potentiala de goodwill va fi masurata prin diferenta intre
valoarea acestuia inainte si dupa reamplasare;

—ca regula generala, pierderea nu va putea depasi cel mai scazut cost de reintegrare a goodwill-ului pierdut
sau valoarea totala a goodwill-ului inainte de reamplasare;

—daca afacerea nu poate fi reamplasata in cadrul aceleiasi piete, intregul goodwill al afacerii va fi considerat
pierdut;

—daca goodwill-ul pierdut nu poate fi reconstituit intr-o perioada rezonabila de timp, intreaga suma a
pierderii va fi considerata irecuperabila.
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* Metodele de evaluare a pierderii de goodwill
— Metoda capitalizarii supraprofitului pierdut
— Metoda costului de reconstituire a goodwill-ului pierdut
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Va multumesc!
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