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In this article the author examines the investment value of patrimony: the valuation process, and the method to 

appreciate capitalization rate. Author proposes to use Galasuc methods in valuation process, and income-damage matrix 
in the decision process.  

 
 
1. Valoarea investiţională  
Procurarea oricărui bun potenţial generator de venituri reprezintă o investiţie. Nici un investitor nu va 

plăti pentru un bun mai mult decât câştigul ce poate fi generat de acest bun în viilor. Prin urmare, evaluarea 
patrimoniului din punct de vedere investiţional nu reprezintă altceva decât aprecierea valorii prezente a 
potenţialului economic viitor al bunului.  

Referindu-ne la estimarea valorii propriu-zise, prin prisma teoriei investiţiilor putem aprecia valoarea de 
investiţie şi valoarea specială. Să reamintim definiţiile respective: Valoarea de investiţie – valoarea proprie-
tăţii pentru un anumit investitor sau clasă de investitori, pentru obiective de investiţii sau pentru obiective de 
exploatare identificate. Valoarea specială – o sumă de bani peste valoarea de piaţă, care reflectă atributele/ 
caracteristicile particulare ale unui activ care sunt valoroase numai pentru un cumpărător special.  

Astfel, valoarea de investiţie şi valoarea specială definitoriu reprezintă valoarea prezentă a veniturilor 
viitoare. Totodată, vom deosebi valoarea investiţiei de valoarea de investiţie a patrimoniului (a se vedea 
Tabelul). Principalele diferenţe se referă la obiectul evaluării, exprimarea valorii şi procesul decizional.  

 

Tabel 
Deosebirea dintre valoarea investiţiei şi valoarea de investiţie a patrimoniului 

Criteriul Valoarea investiţiei Valoarea de investiţie a patrimoniului 
obiectul evaluării proiectul investiţional patrimoniul (bunul concret) 
exprimarea valorii VAN (valoarea actuală netă) VI (valoarea investiţională) 
procesul decizional investiţia se va realiza dacă: 

VAN > 0 
a < RIR 
IP > 1 

T < Tnorm. 

patrimoniul se va procura dacă: 
VI > VP 
VI > VA 

Sursa: elaborat de autor 
 
Valoarea investiţiei sau valoarea proiectului investiţional este apreciată în procesul elaborării studiului de 

fezabilitate sau/şi a planului de afaceri, pe când valoarea de investiţie este estimată în procesul evaluării unui bun.  
Proiectul investiţional este apreciat prin intermediul criteriului VAN – valoarea actualizată netă, pe când 

bunul este analizat reieşind din valoarea sa investiţională.  
Proiectul investiţional va fi acceptat spre realizare dacă VAN este o valoare pozitivă şi cât mai mare, 

costul capitalului utilizat pentru realizarea proiectului (a) va fi mai mic decât rata internă de rentabilitate 
(RIR), indicele de profitabilitate (IP) va fi supraunitar, iar termenul de recuperare va fi acceptabil pentru 
investitor. Totodată, un bun va fi procurat dacă valoarea lui investiţională este mai mare decât valoarea de 
piaţă (apreciată prin comparaţie cu bunuri analogice) şi/sau mai mare decât valoarea activelor (valoarea de 
piaţă apreciată prin metoda activelor nete).  

Examinând formulele de calcul ale valorii investiţiei (1) şi ale valorii patrimoniului (2), observăm o 

aparentă deosebire:    ∑
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Însă, vom atrage atenţia asupra faptului că: 
• CFn reprezintă fluxul de numerar din ultimul an al perioadei de prognoză a veniturilor; altfel spus, CFn 

reprezintă valoarea restantă la finele perioadei prognozate Vr; 
• Conform Standardelor internaţionale de evaluare, valoarea de piaţă reprezintă valoarea patrimoniului 

apreciată fără a considera cheltuielile pentru procurare sau vânzare, precum şi fără evidenţa oricăror im-
pozite aferente tranzacţiei. Valoarea investiţională reprezintă valoarea patrimoniului pentru un investitor 
concret sau un grup de investitori; respectiv, cheltuielile aferente procurării activelor necesare investitoru-
lui nu pot fi ignorate. Deci, costurile investiţionale trebuie luate în consideraţie pentru a aprecia valoarea 
investiţională. 

Prin urmare, formula de calcul desfăşurată a valorii investiţionale va fi: 
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ceea ce indică la lipsa deosebirii la nivelul modalităţii de calcul.  
 
2. Procesul de estimare a valorii investiţionale 
Să examinăm valoarea investiţională a patrimoniului din punctul de vedere al procesului de evaluare, care 

presupune parcurgerea următoarelor etape:  
 Reanaliza concluziilor analizei (diagnosticului) patrimoniului. La această etapă evaluatorul sintetizează 

concluziile formulate la etapa anterioară. Scopul constă în a fundamenta etapele următoare necesare 
estimării valorii. 

 Alegerea modelului fluxului de numerar. În procesul evaluării afacerii se va accepta unul dintre urmă-
toarele modele ale fluxului de numerar (CF): CF pentru capitalul propriu sau CF pentru capitalul investi-
ţional integral.  
Fluxul de numerar pentru capitalul propriu se determină conform următorului algoritm: 
Profitul net  
+ amortizarea, uzura 
+ (-) micşorarea (sporul) fondului de rulment 
+ (-) micşorarea (sporul) investiţiilor reale – în fonduri fixe 
+ (-) sporul (micşorarea) datoriei pe termen lung 
= flux de numerar 
Aplicând modelul fluxului de numerar pentru capitalul investiţional, convenţional nu se vor delimita capi-

talul propriu şi cel împrumutat, în calcul se va considera fluxul de numerar total. Astfel, la fluxul de numerar, 
determinat anterior, se va adăuga suma dobânzii achitate pentru împrumut, care a fost exclusă până la deter-
minarea profitului net. Deoarece suma dobânzii a fost exclusă până la impozitare, la momentul reîntoarcerii 
valoarea ei trebuie micşorată cu mărimea impozitului pe venit. În rezultatul aplicării acestui model obţinem 
valoarea de piaţă a întregului capital investit.  

În ambele modele fluxul de numerar poate fi determinat atât în valori nominale (în preţuri curente), cât şi 
reale (considerând factorul inflaţiei).  

Evaluarea imobilului presupune aprecierea fluxului de numerar în baza venitului potenţial brut generat de 
imobilul respectiv în procesul utilizării conform prevederilor investitorului. Algoritmul de calcul cuprinde: 

Venitul potenţial brut 
- deduceri pentru spaţiile libere 
+ alte venituri 
- cheltuieli operaţionale  
= flux de numerar (venitul operaţional net) 

 Determinarea duratei de previziune. Scopul evaluatorului constă în aprecierea fluxului de numerar de 
prognoză pe o perioadă determinată începând cu momentul evaluării. Perioada de prognoză cuprinde 
durata dezvoltării instabile a patrimoniului. Se presupune că în perioada postprognoză patrimoniul se va 
dezvolta cu ritmuri stabile sau va genera un flux de numerar la infinit. Alegerea perioadei explicite se 
bazează pe următoarele elemente: 
a) intervalul de timp în care se va ajunge la stabilitate sau la o dinamică stabilă; 
b) cantitatea şi calitatea informaţiilor de care dispune echipa de evaluare pentru a face previziune; 
c) perioadele de previziune practicate la evaluări similare (3-7 ani). 
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 Stabilirea ipotezelor de previziune. Scenariile de evoluţie a patrimoniului. La această etapă, evaluatorul 
stabileşte ipotezele generale şi ipotezele specifice în care realizează previziunea. Ipotezele generale 
cuprind nivelul macroeconomic şi de ramură, ele se referă şi la precizarea valorilor în care se realizează 
prognoza (valori nominale sau reale). Ipotezele specifice se referă la patrimoniul nemijlocit: evoluţia 
veniturilor din vânzări, a costurilor şi cheltuielilor, prognoza investiţiilor, determinarea mărimii fluxului 
de numerar pentru fiecare an al perioadei de prognoză, activitatea de finanţare (pentru estimarea valorii 
capitalului acţionarilor).  

 Determinarea ratei de actualizare. În procesul evaluării patrimoniului, argumentarea ratei de capitalizare 
şi a ratei de actualizare reprezintă o problemă-cheie. Din punct de vedere matematic, rata de actualizare în 
corespundere cu teoria valorii banilor în timp reprezintă procentul dobânzii aplicat pentru transformarea 
fluxurilor băneşti viitoare în valoarea lor curentă. Din punct de vedere economic, rata de actualizare repre-
zintă rata minimă a profitului dorită de investitor prin procurarea unui activ generator de venituri.  
În practică se aplică diverse metode de estimare a acestor rate. Rata de capitalizare, ca şi cea de actualizare, 

se bazează pe informaţia furnizată de piaţă. Principalele elemente ce permit a diferenţia rata de capitalizare 
de cea de actualizare sunt:  

a) Rata de capitalizare este utilizată pentru a transforma un flux constant în valoarea prezentă a patrimo-
niului, pe când rata de actualizare este utilizată pentru a transforma fluxuri viitoare diferite ca mărime 
şi evoluţie în valoarea prezentă a patrimoniului ce generează acele fluxuri; 

b) Rata de capitalizare preia toate modificările viitoare ale venitului considerat pentru estimarea valorii; 
c) Modificările în veniturile viitoare sunt preluate în capitalizare prin deducerea din rata de actualizare a 

ratei de creştere anuală a venitului prin relaţia lui Gordon: r = a – g. 
În tehnica bazată pe actualizare, orice creştere a venitului este prevăzută în cadrul valorii anuale progno-

zate, iar în cadrul capitalizării modificările viitoare ale venitului sunt estimate ca o medie anuală (rata de 
creştere). 

Metoda adiţionării. Metoda presupune însumarea estimărilor individuale ale fiecărei componente a ratei 
de actualizare: rata pură a rentabilităţii (profitabilitatea fără risc), rata inflaţiei anticipate şi rata riscului com-
pus din riscul inflaţiei neaşteptate, riscul lichidităţii joase şi riscul pieţei imobiliare:  

 

a = Rf + Ri + Rin + Rl + Rp,      (3) 
 

în care: a – rata de actualizare; Rf – profitabilitatea fără risc; Ri – rata anuală a inflaţiei sau deflaţiei prog-
nozate; Rin – rata riscului inflaţiei neaşteptate; Rl – rata riscului lichidităţii joase; Rp – rata riscului pieţei 
imobiliare. 

Rata reală a rentabilităţii este determinată în baza analizei investiţiilor financiare fără risc sau care implică 
riscuri minime. Rata reală a rentabilităţii nu tine cont de inflaţie şi este similară pentru toate investiţiile din 
economia naţională. Rata inflaţiei anticipate este determinată în baza prognozelor oficiale privind evoluţia 
inflaţiei în economia ţării. Rata riscului reflecta recompensa, pe care investitorul aşteaptă s-o primească pentru 
banii investiţi.  

Modelul primei de risc în trepte (built-up method). Rata de actualizare, conform modelului dat, se deter-
mină în funcţie de două componente: 1) rata de bază (fără risc Rf), 2) prima de risc ataşată investiţiei date (R): 

 

a = Rf + R.        (4) 
 

Dacă rata de bază poate fi determinată cu uşurinţă, apoi prima de risc reprezintă o mărime profund subiec-
tivă, dependentă de cunoştinţele şi experienţa evaluatorului.  

Modelul primei de risc global. Acest model este recomandat îndeosebi de specialiştii francezi pentru 
întreprinderile necotate. Rata de actualizare se determină prin majorarea ratei de bază în funcţie de nivelul de 
risc estimat de evaluator: 

a = Rf (1+ R),       (5) 
în care R reprezintă mărimea riscului global. 

Mărimea recomandată a coeficientului R este de: 
0,25 pentru risc mic 
0,50 pentru risc mediu 
1,00 pentru risc destul de ridicat 
1,50 pentru risc ridicat 
2,00 pentru risc foarte ridicat. 
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Metoda extracţiei. Metoda se bazează pe analiza informaţiei despre bunurile comparabile şi extragerea 
ratei de actualizare din datele despre veniturile nete şi valorile bunurilor similare obiectului evaluării. Metoda 
poate fi întâlnită şi sub denumirea de analiza obiectelor comparabile. Rata de actualizare pentru obiectul 
evaluării este determinată în baza ratei interne de rentabilitate (RIR) a obiectului analogic. Această metodă 
poate fi utilizată, respectând condiţia ca modul curent de utilizare a bunurilor comparabile să corespundă 
principiului celei mai bune şi eficiente utilizări.  

Metoda investiţiilor de alternativă. Metoda se bazează pe principiul: proiectele de investiţii cu riscuri 
similare vor avea rate de actualizare egale. Estimarea ratei de actualizare poate fi efectuată în baza sumei 
ratei curente a rentabilităţii pe pieţele de capital (dobânda pentru hârtiile de valoare de stat) şi diferenţa între 
mărimea ratei rentabilităţii pe pieţele de capital şi rata rentabilităţii pentru întreprinderea estimată din analiza 
investiţiilor anterioare. Formula determinării ratei de actualizare după metoda investiţiilor de alternativă este: 

 

a = Rf + (Rm – Rf) + R.       (6) 
 

Modelul CAMP adaptat. Modelul se axează pe axioma că un investitor va solicita o rentabilitate superioa-
ră celei a investiţiilor fără risc. Rata de actualizare este determinată de rata rentabilităţii pentru investiţiile 
fără risc, coeficientul beta şi prima de risc:  

 

a = Rf + β (Rm – Rf) + Δd + Δl      (7) 
 

în care: Rf – rata rentabilităţii fără risc; Rm – rata rentabilităţii medii pe piaţă; β – coeficientul beta; (Rm – 
Rf) – prima de piaţă; Δd – corecţie pentru dimensiunea întreprinderii; Δl – corecţie pentru lichiditate. 

Rata de capitalizare, spre deosebire de rata de actualizare, trebuie să cuprindă atât rentabilitatea mijloace-
lor investite, cât şi recuperarea capitalului investit.  

 Determinarea valorii în perioada postprognoză. Valoarea în perioada postprognoză sau valoarea rezi-
duală a patrimoniului evaluat este valoarea la finele perioadei prognozate. La această etapă, evaluatorul 
va determina dacă patrimoniul are o durată de viaţă finită sau nelimitată, precum şi care sunt opţiunile în 
cazul ultimei (Fig.1). Durata de viaţă finită presupune lichidarea patrimoniului la finele perioadei de prog-
noză, adică valoarea reziduală va fi egală cu valoarea de lichidare.   
În cazul duratei de viaţă continue, în corespundere cu posibila evoluţie, se aplică metoda capitalizării 

venitului disponibil (cash-flow sau profitul net), relaţiile de calcul fiind:  
 

Vr = CF sau PN / r        (8) 
Vr = CF sau PN / r-g       (9) 

în care: g – rata de creştere sau descreştere constantă a rezultatelor activităţii întreprinderii în viitor; r – rata 
de capitalizare; CF – cash-flow; PN – profitul net. 
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CF / (r - g) 

= 

Fig.1. Calculul valorii rezidzale. 
 
În formula de apreciere a valorii estimate valoarea reziduală se include prin procedeul de actualizare, 

fiind o valoare „de viitor”.  
 Determinarea valorii estimate. Valoarea estimată se va determina conform formulei (2). 
 Includerea corecţiilor – activele redundante (în afara exploatării); corecţia pentru caracterul contro-

labil sau necontrolabil al cotei evaluate, precum şi pentru lichiditate redusă (dacă sunt necesare). 
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Activele redundante reprezintă activele aflate în proprietatea întreprinderii, însă care nu participă în pro-
cesul operaţional şi nu contribuie la crearea cash flow-ului / profitului net. Activele redundante sunt un 
surplus faţă de necesarul actual sau de perspectivă al întreprinderii. Adesea în evaluarea unei întreprinderi 
se întâlnesc următoarele active redundante: licenţe neutilizate, terenuri libere, clădiri neutilizate, tabere  
de odihnă (case de vacanţă), echipamente şi utilaje în surplus faţă de utilizarea actuală şi previzibilă a 
capacităţii, automobile de lux etc.  
Activele respective se evaluează separat la valoarea netă de realizare pe piaţă, după care se adaugă la 

valoarea estimată1.   
 

3. Dezvoltarea metodei VAN 
Teoria evaluării fiind în continuă dezvoltare, propune dezvoltarea metodei VAN, în care varianta tradiţio-

nală se transformă în situaţie particulară. „Formula de aur СCF” [7] are următoarea exprimare (păstrăm 
notaţia autorului): 

Q QT T
qt Xqt qt Yqt qt yqt

t
t 0 q 1 t 0 q 1qt qt

X p (Y p y p )
V ,

(1 r ) (1 r )= = = =
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⋅

                                                

    (10) 

în care: Xqt – mărimea fluxului de numerar (convenţional) pozitiv în punctul q în momentul de timp t; 
pXqt – probabilitatea apariţiei fluxului de numerar (convenţional) pozitiv în punctul q la momentul de 

timp t – reflectă riscul economic aferent;  
Xqt·pXqt – mărimea fluxului de numerar (convenţional) pozitiv în punctul q în momentul de timp t 

considerând probabilitatea creării respectivului flux şi a riscului economic implicit; 
Yqt – mărimea fluxului de numerar (convenţional) negativ în punctul q în momentul de timp t; 
pYqt – probabilitatea apariţiei fluxului de numerar (convenţional) negativ în punctul q la momentul de 

timp t; 
Yqt·pYqt – mărimea fluxului de numerar (convenţional) negativ în punctul q în momentul de timp t 

considerând probabilitatea apariţiei; 
yqt – mărimea fluxului de numerar (convenţional) negativ suplimentar în punctul q în momentul de 

timp t ce reflectă riscul economic al fluxului de numerar negativ; 
pyqt – probabilitatea apariţiei fluxului de numerar (convenţional) negativ suplimentar în punctul q în 

momentul de timp t ce reflectă riscul economic al fluxului de numerar negativ; 
yqt·pyqt – mărimea riscului economic al fluxului de numerar negativ în punctul q la momentul de timp t; 

  rqt – rata de actualizare fără risc în punctul q în momentul de timp t.  
„Formula de aur” permite reflectarea fluxului de numerar, a probabilităţii şi riscurilor asociate nu numai 

în funcţie de timp, ci şi de spaţiu. Autorii afirmă că este important a considera nu doar când apar fluxurile de 
numerar, dar şi unde apar ele (în ţară sau peste hotare, în lei sau în valută). Acest fapt poate influenţa aprecie-
rea probabilităţilor şi riscurilor asociate fiecărui flux de numerar.  

Cu toate că formula propusă permite perfecţionarea mecanismului de determinare a valorii în condiţii de 
incertitudine, autorii au continuat cercetările care s-au cuantificat în „formula de platină a CCF2”:  
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în care GSODCt
3 – coeficientul de actualizare Galasiuc subiect-orientat în momentul de timp t.  

 

Deosebirea „formulei de platină” de „formula de aur” constă în înlocuirea coeficientului de actualizare 
„tradiţional” cu coeficientul de actualizare Galasiuc subiect-orientat (GSODС – Galasyuks’ subject oriented 
discounting coefficient).  

Autorii afrmă că, la momentul actual, în condiţii de incertitudine „formula de platină CCF” este cea mai 
adecvată metodă pentru aprecierea valorii, deoarece permite a considera corect probabilităţile şi riscurile 
economice asociate nu numai obiectelor relaţiilor economice, dar şi subiecţilor relaţiilor date.  

 
1 În unele surse se recomandă adăugarea valorii activelor redundante la valoarea reziduală.  
2 CCF – conventional cash flow 
3 Abordarea actualizării subiect – orientată (GSOD – Galasyuks’ subject oriented discounting approach) şi cazul particular – con-
cepţia antropologică a actualizării (GADC - Galasyuks’ anthropological discounting conception) au fost propuse şi elaborate de către 
academicianul Academiei de Ştiinţe din Ucraina Valeriu Galasiuc. (www.galasyuk.com). 
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4. Aplicarea valorii investiţionale în procesul decizional 
Referindu-ne la aspectele decizionale ce vizează patrimoniul, în funcţie de priorităţile vânzătorului şi ale 

cumpărătorului, putem evidenţia rezultatele posibile în cadrul matricei „pierdere-câştig” (Fig.2). Matricea 
exprimă situaţii de câştig şi pierdere axate pe poziţia investitorului (cumpărătorului) potenţial în funcţie de 
preţ P şi valoare, valoarea fiind exprimată prin potenţialul existent VA (valoarea activelor estimată prin metoda 
activelor nete) şi potenţialul aşteptat VON/r (valoarea estimată prin metoda capitalizării).  
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Fig.2. Matricea „câştig-pierdere”. 

 
Astfel, vom evidenţia patru situaţii posibile: venit mare – preţ mare, venit mic – preţ mare, venit mare – 

preţ mic, venit mic – preţ mic. Cumpărătorul este cointeresat în procurarea bunului cu potenţial mare la un 
preţ mic, vânzătorul este cointeresat în vânzarea bunului la un preţ ce depăşeşte potenţialul existent. Cum-
părătorul este cointeresat în faptul ca preţul să nu sporească în măsură mai mare decât sporesc calităţile utile 
(generatoare de venituri), vânzătorul este cointeresat ca preţul să-i compenseze costurile şi să cuprindă un 
profit considerabil. Statul este cointeresat în satisfacerea necesităţilor populaţiei şi în obţinerea unui profit.  

Concluzii 
În procesul evaluării trebuie făcută deosebirea dintre valoarea investiţiei şi valoarea de investiţie a patri-

moniului. Diferenţele sunt la nivelul obiectului evaluării, modalităţii de exprimare a valorii, precum şi al pro-
cesului decizional.  

În special, în procesul estimării valorii investiţionale se va atrage atenţia asupra aplicării metodei VAN, 
considerată metodă de bază. Aici trebuie considerate şi concretizările prevăzute prin „formula de aur” şi 
„formula de platină” elaborate de V.Galasiuc. 

Referindu-ne la aspectele decizionale ce vizează patrimoniul, recomandăm aplicarea matricei „pierdere-
câştig” (Fig.2), care permite a lua decizia în funcţie de priorităţile vânzătorului şi ale cumpărătorului la 
momentul de timp dat.  
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