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ASPECTE ALE EVALUARII iINTREPRINDERII

Galina ULIAN

Catedra Finante si Banci

This article is dedicated to the aspects of business valuation: the needed of valuation, steps of valuation process, and
new methodologies of business valuation.

Introducere

Evaluarea reprezintd un proces de apreciere a valorii. Evaluarea intreprinderii sau a afacerii este unul dintre
cele mai complexe procese de evaluare. Complexitatea consta in necesitatea abordarii sistemice a problemei, in
examinarea i aprecierea la un moment de timp concret a potentialului existent si cel de viitor al Intreprinderii.
Potential, care va fi ulterior exprimat in echivalent valoric si considerat indiscutabil corect in conditiile respective.

1. Necesitatea evaluarii

Necesitatea evaludrii intreprinderilor in Republica Moldova a aparut odatd cu demararea procesului de
privatizare. Dat fiind situatia economica de asa naturd ca majoritatea Intreprinderilor se aflau in criza, se
acceptase modalitatea de evaluare a acestora in baza valorii de bilant — valoare care radical diferd de valoarea
de piatd. Pe parcursul urmatorilor ani economia de piata si-a impus propriile reguli, iar necesitatea evaluarii
intreprinderilor si-a largit cu mult arealul. Astfel, de rezultatele evaluarii sunt cointeresate si organe de control,
si structurile de conducere, si organizatiile de creditare, si companiile de asigurare, si organele fiscale etc., dar
in primul rand proprietarii intreprinderii si potentialii investitori. Necesitatea evaluarii intreprinderii apare
in cazul necesititii sporirii eficientei gestiunii curente a intreprinderii; determinarii valorii hartiilor de valoare
in cazul comercializarii acestora pe piatd; determinarii valorii intreprinderii in cazul vanzarii-cumpararii inte-
grale sau partiale; restructurdrii intreprinderii; elaborarii planului de dezvoltare a intreprinderii; determinarii
capacititii creditoriale a intreprinderii si determinarii valorii gajului; asigurarii intreprinderii; impozitarii;
primirii unei decizii manageriale argumentate; efectudrii unui proiect investitional de dezvoltare a Intreprin-
derii si altele. Concomitent, in activitatea intreprinderilor adesea apare necesitatea evaludrii unor active sepa-
rate, precum masinile si utilajele, imobilul, obiectele de proprietate intelectuala.

Aprecierea valorii masinilor si utilajelor este necesara in diverse situatii, precum: vinzarea acestora; de-
punerea in gaj; asigurarea bunurilor mobiliare; transmiterea in arendd; organizarea leasingului; determinarea
bazei impozabile; in cazul depunerii masinilor si utilajelor in calitate de cotd in capitalul statutar; evaluarii
unui proiect investitional si altele. Evaluarea proprietatii intelectuale in practica Republicii Moldova se
intalneste mult mai rar, insa este absolut necesard in cazul cumpararii unor astfel de active; preluarii la bilant
a obiectelor de proprietate industriald; determinarii prejudiciului cauzat reputatiei firmei prin actiuni ilegale
din partea alteia; organizarii franchizei; transmiterii in capitalul statutar al intreprinderii; determinarea valorii
activelor imateriale, a goodwill-ului pentru intreaga intreprindere etc.

Scopul oricarei evaludri consta in aprecierea valorii bunului evaluat. in functie de destinatia evaluarii, diferd
tipul valorii estimate. In cazul comercializarii bunului, va fi apreciati valoarea de piata, in cazul evaludrii pentru
elaborarea business-planului — valoarea investitionala, in cazul asigurdrii — valoarea de asigurare etc. (Tab.1).

Tabelul 1
Interdependenta dintre destinatia evaluarii si tipurile de valori apreciate
Destinatia evaluarii Tipul valorii
A ajuta cumparitorul / vanzatorul potential In determinarea pretului probabil De piatad
A determina oportunitatea investitiilor Investitionala
Asigurarea cererii pentru imprumuturi De gaj
Evaluarea patrimoniala De piata sau oricare accep-
tatd de legislatia fiscala
Determinarea valorilor asigurate sau in cazul formularii cerintelor pentru De asigurare
bunurile pierdute sau deteriorate
Vanzare fortata (ex., sechestru), posibila lichidare (totala sau partiald) a intreprinderii| De lichidare
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2. Procesul de evaluare

Evaluarea reprezintd o procedura complexa, logica si sistemica. Nici una din etapele procesului de eva-
luare nu reprezintd o activitate finitd, fiind doar pasi intermediari In scopul estimdrii valorii intreprinderii.
Procesul de evaluare al intreprinderii cuprinde cateva etape standarde care includ activitati specifice (Tab.2).

Prima etapa — definirea problemei — cuprinde identificarea §i concretizarea datelor initiale necesare eva-
luarii, concretizarea obiectului evaluarii, destinatiei si scopului raportului de evaluare, data evaludrii si restric-
tiile de care se va tine cont.

Tabelul 2
Procesul de evaluare a intreprinderii
I. Definirea problemei
Identificarea Identi- Destinatia Indicarea Definirea Data Ipoteze
intreprinderii ficarea evaluarii, beneficia- valorii evaluarii si conditii
obiectului scopul si rului si a estimate si data limitative
evaluarii (a domeniile de execu- raportului
Identificarea  pachetului de aplicare a tantilor
drepturilor de actiuni evaluarii si
proprietate evaluat) raportului
II. Diagnosticul intreprinderii
RESURSE
UMANE SI ECONOMICO-
COMERCIAL JURIDIC OPERATIONAL MANAGE- FINANCIAR
MENT
Estimare a pietei Analiza aspectelor ~ Analiza factorilor =~ Cunoasterea de Performante
actuale si legale privind tehnici, a catre evaluator a realizate si riscuri;
potentiale a activitatea firmei tehnologiilor de resurselor umane Ajustarea situatiilor
intreprinderii evaluate fabricatie, precum i a potentialului financiare istorice
si a pozitiei sale si a organizarii de management Compararea cu
pe piata activitatii intreprinderi
operationale similare
III. Aplicarea abordarilor
ACTIVE VENIT COMPARATIE
Metode Metode Metode
Activ Net Corectat (ANC) Capitalizarea profitului Compararea cu tranzactii de
Activ Net de Lichidare Fluxuri financiare actualizate firme similare sau tranzactii
Metoda dividendelor anterioare cu subiectul evaluarii

Compararea cu hartiile de valoare
comercializate la bursa de valori
Metoda coeficientilor de ramura

IV. Reconcilierea valorilor si aprecierea valorii finale
Etapa a doua — diagnosticul — permite aprecierea aspectelor juridic, comercial, operational, resurselor
umane §i managementul economico-financiar al activitatii Intreprinderii. Diagnosticul se finalizeaza cu

prezentarea punctelor forte si slabe ale fiecarui aspect examinat. In rezultat, informatia prelucrati permite
primirea deciziilor cu privire la modalitatea de evaluare ulterioara (Tab.3).
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Urmitorul pas presupune aplicarea metodelor si procedeelor evaludrii. In mod generalizat, toate meto-
dele sunt grupate in trei abordari de baza. Abordari care corespund cu trei puncte de vedere asupra valorii de
apreciat (Fig.1).

Abordarea in bazd de active (patrimoniald sau a costurilor) permite aprecierea valorii din punctul de
vedere al costurilor necesare pentru a reconstitui bunul evaluat, considerand deprecierea acumulata la data
evaludrii. Abordarea in baza veniturilor sustine cd valoarea intreprinderii reprezinta nu altceva decat bene-
ficiile actualizate asteptate In rezultatul activitatii eficiente a intreprinderii. Abordarea prin comparatie
reflectd punctul de vedere al pietei. Astfel, valoarea intreprinderii va corespunde pretului de comercializare a
unei intreprinderi similare (cu ajustarile respective pentru deosebirile existente), fie in baza preturilor de
piata a actiunilor tranzactionate pe piata libera (pentru societati pe actiuni similare).

Valoarea
intreprinderii
Abordarea
Abordarea prin
patrimonialﬁ Abordarea compara!ji
pe baza de
venit
Ce cheltuieli ar putea Cu cat au fost
fi suportate? Ce beneficii comercializate altele?

vom cdpata?

Fig.1. Trei puncte de vedere asupra valorii intreprinderii.

Trei puncte de vedere si, respectiv, trei metode aplicate ne propun trei cifre calculate. Pentru a formula
concluzia finald cu privire la valoarea estimata, serveste ultima etapa a procesului de evaluare: reconcilierea
valorilor. Reconcilierea presupune analiza sistemicd a rezultatelor obtinute. Evaluatorul trebuie sa revada
toata activitatea realizatd, sd analizeze credibilitatea si aplicabilitatea fiecarei abordari, sa inteleagd si sa
explice diferentele intre rezultatele aplicarii mai multor metode, sd analizeze gradul de credibilitate si
relevanta al tuturor informatiilor care au stat la baza aplicarii fiecirei metode etc. si, astfel, sd propunad o
valoare (sau un interval de valori).

Tabelul 3
Diagnosticul intreprinderii
Tipul de Analiza Directiile Componentele analizei
diagnostic cuprinsa in analizei
diagnosticul
respectiv
1 2 3 4
Diagnosticul Analiza ¢ dinamica evolutiei vanzarilor
comercial vanzarilor intreprinderii;
e dinamica vanzarilor pe piata sectorului.
a) Analiza Studierea e nominalizarea principalilor concurenti;
evolutiei concurentei e stabilirea cotei de piata detinuta de
véanzarilor intreprinderea evaluata, precum si a celei
detinute de principalii competitori de pe
piata;

e aprecierea pozitiei concurentiale a
intreprinderii pe baza cotei de piata
relative.
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2 3

4

Organizarea
distributiei

forma juridica a distribuitorului;

existenta unei retele proprii de distributie;
durata contractelor cu distribuitorii;
obligatiile si drepturile intreprinderii fata
de distribuitori;

alte aspecte privind distributia produselor.

Analiza clientilor
intreprinderii

evolutia structurald a cifrei de afaceri pe
clienti;
analiza creantelor.

Analiza
furnizorilor
intreprinderii

gruparea furnizorilor in cei de utilitati si
furnizori de materii prime, materiale, semi-
fabricate etc.;

structura furnizorilor, in special a celor de
materii prime si materiale, in functie de
cantitatea si valoarea aprovizionarilor;
analiza numdrului de furnizori pentru un
tip de resursa aprovizionatd si a calitatii
aproviziondrilor;

aprecierea dependentei fatd de anumiti
furnizori si care sunt consecintele gradului
de dependenta determinat;

durata medie de utilizare a surselor atrase.

Analiza produ-
selor / serviciilor
intreprinderii

analiza structurala a vanzarilor;
analiza repartizarii vanzarilor pe ciclul de
viata al produselor / serviciilor etc.

b) Analiza structurala a vanzarilor pe
produse si piete de desfacere

analiza pe produse sau grupe de produse
omogene;
analiza pe piete de desfacere.

Preturile

analiza dinamicii preturilor de vanzare la
principalele produse /servicii;

analiza dinamicii preturilor de aprovizio-
nare la principalele resurse.

Promovarea

analiza actiunilor publicitare organizate
frecvent si efectele lor (participari la targuri
si expozitii, campanii publicitare);

analiza evolutiei costurilor cu reclama si
ponderea lor in cifra de afaceri,

analiza imaginii Intreprinderii s§i a
produselor/serviciilor sale pe piata.

Diagnosticul
juridic

Dreptul juridic

Se verifica: actele de constituire, statutul si

modificérile ulterioare infiintarii,

registrul

adundrii generale a actionarilor (asociatilor),
registrul actionarilor etc.

Dreptul civil

dreptul de proprietate asupra constructiilor;
situatia juridica a terenurilor intreprinderii;
situatia juridicd a activelor nemateriale —
obiecte de proprietate intelectuala;

situatia imobilizarilor financiare (cotd de
participare, hartii de valoare, creante
imobilizate etc.);
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Dreptul civil

e situatia imprumuturilor primite, a garantii-
lor constituite, existenta creditelor neram-
bursate la scadenta, eventualitatea declararii
in stare de faliment;

e situatia asigurdrii intreprinderii (imobiliara
si de raspundere civild) si in virtutea unor
contracte de asigurare impotriva unor riscuri
(calamitate naturala, furt etc.), situatia
achitdrii primelor de asigurare etc.

Dreptul comercial

Se verifica contractele de vanzare-cumparare,
de inchiriere, contractele de locatie de gestiune
(o varianta a contractului de inchiriere), cele de
concesiune etc.

Dreptul fiscal

Se verifica:

e Iinregistrarea intreprinderii la organele
abilitate de administratie financiara,

e daca s-au achitat obligatiile legale datorate
(impozite, taxe, contributii etc.);

e situatia platilor restante comparativ cu
termenele fixate;

¢ ultimul control fiscal si rezultatele sale.

Dreptul muncii

Se verifica si se analizeaza existenta:

e contractelor colective si individuale de
munca;

e regulamentului de ordine interioara;

e contractului de management.

Dreptul mediului

Se analizeaza:

e daca activitatea firmei evaluate se desfasoa-
ra in cadrul impus de legislatia de mediu;

e daca activitatea firmei influenteazad asupra
mediului;

e daca au fost obtinute autorizatiile de mediu;

e dacad sunt litigii cu alte intreprinderi ori
cu autoritatile (si dacd astfel se creeaza
obligatia decontamindrii sau a platii unor
daune interese).

Litigiile

Se verifica dacd intreprinderea evaluatd este

exista. In cazul existentei unor litigii de munca,
se verifica stadiul de rezolvare a acestora.

Diagnosticul
operational

Diagnosticul mijloacelor fixe

Se examineaza:

e starea de functionare a masinilor si utilaje-
lor, gradul de uzura fizica;

e performantele acestora in raport cu cele care
se produc in momentul dat pe plan mondial;

e mijloacele fixe Inregistrate in patrimoniul
unitatii, dar care nu mai pot fi folosite din
cauza schimbadrilor intervenite in structura
productiei;
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diagnosticul mijloacelor fixe

incadrarea mijloacelor fixe pe categorii
conform Catalogului mijloacelor fixe si
activelor nemateriale, aprobat  prin
Hotararea Guvernului Republicii Moldova
nr.338 din 21.03.2003;

oportunitatea trecerii In conservare a unor
mijloace fixe (daca este cazul);

de a-si asigura utilitatile necesare pentru
desfasurarea normala a activitatii;

gradul de dependentd fata de utilitatile
furnizate.

diagnosticul cladirilor

Se examineaza:

concordanta situatiei din teren cu planurile
de constructie, modificarile aduse, baza
legala a acestor modificari, implicatiile
asupra functionalitatii si sigurantei 1In
exploatare;

starea tehnica si deprecierea estimata a
acestora,

schimbarile intervenite in destinatia unor

diagnosticul terenurilor

Se examineaza:

concordanta dintre categoriile de suprafete
si cele din Dosarul tehnic al Dosarului
cadastral;

imbunatatirile aduse unor categorii de
terenuri;

schimbarea destinatiei unor suprafete de
teren.

diagnosticul mijloacelor de transport

Se examineaza:

gradul de folosire a parcului propriu;
modul de utilizare a capacitatii mijloacelor
proprii de transport;

starea tehnicd, gradul de depreciere;
propriu, incadrarea parametrilor mijloace-
lor auto in standardele impuse pe plan
national si international.

diagnosticul tehnologiei de fabricatie

se prezintd succint principalele produse
fabricate sau servicii realizate;

se face o scurtd descriere a procesului
tehnologic;

aprecierea asupra tehnologiilor, in raport
cu ceea ce exista in domeniul respectiv;
organizarea generald a productiei;

calitatea productiei;

impactul asupra mediului;

altele.
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Diagnosticul Diagnosticul Dimensiunea Se pot folosi urmatorii indicatori:

resurselor umane | resurselor potentialului e numarul mediu de salariati (cu contract de

si al manage- umane uman muncd);

mentului e numirul mediu de personal;

intreprinderii e numarul maxim de personal;

e numarul de personal prezent la lucru.

Structura e dupa principalele categorii de salariati;
resurselor umane | e dupi vechimea in intreprindere;

o dupa varsta;

e dupa nivelul de calificare.

Comportamentul | Se pot folosi urmatorii indicatori:
personalului e gradul de utilizare a timpului maxim
disponibil;

e indicatorii circulatiei fortei de munca;

e structura timpului nelucrat si cauzele care
le-au provocat;

e indicatorii de conflictualitate.

Diagnosticul Analiza eficientei utilizarii fortei de munca a
eficientei unei firme in vederea evaludrii se realizeaza
utilizarii cu ajutorul sistemului indicatorilor de reflec-
resurselor umane | tare a productivititii muncii.

Diagnosticul managementului firmei | Se examineaza urmatoarele aspecte:

e echipa de conducere;

e baza legala In virtutea careia activeaza;

e pozitia echipei de conducere fata de
actionarii firmei, salariati, banci etc.;

e stilul de conducere (pe obiective, autoritar,
cu delegarea autoritatii, colegial, centralizat,
descentralizat etc.);

e obiectivele negociate si prevazute in con-
tractul de management, care vizeaza strate-
gia societatii comerciale;

e evolutia volumului de activitate, dinamica
rezultatelor financiare, prioritatea strategica.
Diagnosticul Se analizeaza:
economico- e Activul net
financiar e Fondul de rulment

e Rezultatul exploatarii
e Ratele de rentabilitate
e Fluxul de lichiditati (CF)
e Pragul de rentabilitate

3. Metodologii de evaluare

Consecutivitatea pasilor enumerati este recomandatd de Standardele Internationale de Evaluare, consecu-
tivitate care determind si metodologia evaluarii. Cu toate acestea, tot mai frecvent in ultimii ani putem intalni
in literatura de specialitate metodologii alternative de evaluare a intreprinderii, axate pe diverse teorii.

Astfel, in a. 2004 N.Sineavschi a propus o noud metodologie de evaluare a afacerii bazata pe analiza
potentialului firmei [1]. Conform autorului, valoarea va depinde de pozitia in care se afla afacerea. Prima
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pozitie — stare stationard, cand afacerea nu se dezvolta. Aici, valoarea afacerii fie este constanta, fie, in urma
restrangerii afacerii, valoarea se micsoreaza. A doua pozitie — dezvoltarea afacerii n conditiile lipsei concu-
rentei. Apar mijloace suplimentare pentru dezvoltarea afacerii, Incasarile sporesc — respectiv, creste valoarea.
A treia stare — dezvoltare in conditii de concurentd. Mijloacele suplimentare directionate spre dezvoltarea
afacerii existd, insd se micsoreaza si tind spre zero. In rezultat, afacerea se reintoarce in starea stationara.
Afacerea ramane in stare stationara pana in momentul aparitiei unui impuls, capabil sa asigure un flux de
mijloace care vor fi directionate spre dezvoltare.
Autorul afirma cd, in scopul evaluarii afacerii, la fiecare moment de timp este necesarad solutionarea urma-
toarelor sarcini:
1. Caracteristica generald a ramurii
« estimarea proceselor ce au loc in ramura la momentul dat de timp;
« aprecierea posibilitatilor de creare a unui produs nou de cétre Intreprinderile ramurii.
2. Analiza Intreprinderii evaluate
« caracteristica generala a firmei
« analiza structurii mijloacelor extracirculante, a mijloacelor circulante, a incasarilor si platilor.
. Analiza concurentilor
« caracteristica generald a concurentilor
« analiza structurii mijloacelor extracirculante, a mijloacelor circulante, a Incasarilor si platilor.
Analiza pietelor megiese
Clasificarea pietei analizate
Analiza cercetdrilor realizate de intreprinderea examinata si de concurenti
Elaborarea activitatilor posibile pentru dezvoltarea afacerii
Caracteristica pozitiei pe piata si determinarea directiilor potentiale de dezvoltare
9. Intocmirea listei directiilor de perspectivi pentru dezvoltarea afacerii
10. Identificarea particularitatilor formularii sarcinii de alegere a directiilor de dezvoltare
11. Analiza numerica a directiilor concrete de dezvoltare si a potentialului afacerii.

(98]
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Instrumentarul respectiv de evaluare a afacerii poate fi aplicat in diverse domenii de activitate. Autorul
exemplifica afirmatia 1n baza evaluarii afacerii de extragere si prelucrare a lemnului, de producere a ambala-
jului si a afacerii in sfera agrementului.

Un alt punct de vedere asupra evaluarii afacerilor este expus de Iu.V. Koziri in lucrarea ,,Valoarea
companiei: evaluare si decizii manageriale” [2]. Spre deosebire de N.Sineavschi, autorul examineaza evalua-
rea afacerii nu ca o activitate in sine, ci doar ca instrument de baza aplicat pentru gestiunea valorii. Anali-
zand abordarile de evaluare a afacerii, devenite deja clasice (patrimoniald, pe baza de venit, prin comparatii),
Iu.V. Koziri propune si exemplifica aplicarea abordarii in baza optiunilor.

Teoria optiunilor a migrat in ultimii 15-20 de ani de la investitii ,,efemere” (financiare — hartiile de valoare)
la investitiile ,,materiale” (reale, investitii capitale). Adeverindu-se a fi un instrument util de apreciere si
prognoze, si-a gasit aplicarea atat in cadrul managementul investitional, cat si financiar, inovational, iar Tn
ultimii ani — in cadrul evaluarii, initial al activelor imateriale (obiectelor de proprietate intelectuald), apoi si
al capitalului propriu. De asemenea, abordarea prin optiuni si-a gasit aplicabilitatea in evaluarea modifica-
rilor structurii veniturilor populatiei in conditiile declinului economic, in evaluarea hotarelor de crestere a
oraselor, Tn evaluarea activitatii bancilor, a centrelor comerciale etc.

Concluzie

Vom mentiona importanta §i necesitatea evaluarii afacerii In conditiile economiei de piata nu doar pentru
a supravietui luptei concurentiale ci, In primul rand, pentru a primi decizii corecte, pentru a se dezvolta, pentru
a prospera.
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