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Abstract

According to the International Assessment Standards, in order to obtain a certain type of value,
the three approaches of the unanimously acknowledged and applied value may be used, that are
substantiated on the economic principles of substitution, variable proportions or benefits anticipation:
the cost, market and income approach. Within the article hereby, we present aspects regarding the
cost approach (based on assets), that provide indicators on value starting with the economic principle
according to which a buyer will not pay for an asset more than the cost necessary for acquiring an asset
with the same utility, either by buying or by building. The assets-based approach can be applied by
means of three methods which can be used in distinct cases, that we shall show in this article: the net
accounting asset method, the corrected net accounting asset method and the net liquidation asset
method.

Key terms: cost approach, net accounting asset, corrected net accounting asset, net liquidation asset

Termeni-cheie: abordare prin cost, activ net contabil, activ net contabil corectat, activ net de lichidare
Clasificare JEL: G32, D24

To cite this article: Elena Valentina Tilica, Radu Ciobanu, Aborddri in evaluare: abordarea prin cost, CECCAR Business Review,
N° 2/2023, pp. 41-49, DOI: http://dx.doi.org/10.37945/cbr.2023.02.05

< Introducere

Conform Standardelor Internationale de Evaluare, pentru a obtine un anumit tip de valoare se pot utiliza
cele trei abordari ale valorii unanim recunoscute si aplicate, care sunt fundamentate pe principiile economice
ale substitutiei, proportiilor variabile sau anticiparii beneficiilor: abordarea prin cost, prin piata si prin venit.
Acestea furnizeaza indicii asupra valorii dupa cum urmeaza:

e abordarea prin cost (pe baza de active) — prin utilizarea principiului economic conform caruia un
cumpardtor nu va plati pentru un activ mai mult decat costul necesar obtinerii, fie prin cumparare, fie prin
construire, a unui activ cu aceeasi utilitate.

o abordarea prin piata (pe baza de comparatie) — prin compararea activului-subiect cu active identice
sau similare ale caror preturi se cunosc.

e abordarea prin venit — prin convertirea fluxurilor de numerar viitoare intr-o singura valoare curenta
a capitalului.

n cadrul articolului de fatd prezentdm aspecte privind abordarea prin cost.

2 Abordarea prin cost

Potrivit Standardelor Internationale de Evaluare, ,,abordarea pe baza de active poate fi similara cu aborda-
rea prin cost, utilizatd de evaluatorii diferitelor tipuri de active”. In evaluarea unei afaceri sau a unei intreprinderi,
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aceasta abordare vizeaza atat valoarea tuturor activelor tangibile si intangibile, cat si pe cea a elementelor de
capital si datorie.

Abordarea pe baza de active poate fi aplicata prin trei metode utilizabile Tn cazuri distincte:

1. metoda activului net contabil;

2. metoda activului net contabil corectat;

3. metoda activului net de lichidare.

1. Metoda activului net contabil

Metoda activului net contabil (ANC) este una simplista si presupune ca valoarea intreprinderii este echi-
valenta cu valoarea patrimoniului sau. Punctul de plecare pentru aceasta estimare este valoarea patrimoniului
reflectata in documentele contabile si calculata dupa relatia:

ANC = Situatia netd = Total active — Total datorii = Capitalul propriu

Activul net contabil reprezintd un indicator cu ajutorul caruia poate fi cuantificata pozitia financiara a
unei intreprinderi. Se considera ca aceasta valoare, desi relativ usor de calculat, este departe de cea cautata
de evaluator, din mai multe motive. in primul rand, din cauza faptului cd activele figureaza in evidenta contabild
la un cost istoric, iar aceasta valoare nu reflects valoarea actual3 (de piatd) a elementelor luate in calcul. in al
doilea rand, judecata privind valoarea se bazeaza pe datele din bilanturi realizate in alte perioade decat momentul
in care se efectueaza evaluarea si, prin urmare, realitatea reflectata in bilant ar putea fi diferita de cea a intreprin-
derii. Poate fi acceptat la limita ca aceasta metoda sa fie aplicata intreprinderilor noi (cu maximum unu-doi ani
de activitate) sau celor al caror patrimoniu a fost recent reevaluat.

>
Exemplul 1

Situatia patrimoniala a societatii Alfa SRL se prezinta astfel:

- lei -
Activ Sume Capitaluri si datorii Sume
A. Active imobilizate (I + Il + 111) 1.380.000 A. Capitaluri proprii (1 + 11 + 111) 600.000
I. Imobilizari necorporale 200.000 I. Capital social 500.000
II. Imobilizari corporale 800.000 II. Prime de capital 60.000
IIl. Imobilizari financiare 380.000 Ill. Rezerve 40.000
B. Active circulante (I + 11 + 111) 1.040.000 B. Provizioane 0
. Stocuri 300.000 C. Datorii (1+11) 1.670.000
|. Datorii pe termen lung 910.000
Il. Creante 410.000
II. Datorii pe termen scurt 760.000
[1I. Casa si conturi la banci Furnizori 680.000
. . . . 330.000
(Conturi la banci + Avansuri) Datorii bancare pe termen scurt 80.000
C. Cheltuieli in avans 100.000 D. Venituri in avans 250.000
Total activ 2.520.000 Total capitaluri si datorii 2.520.000

Ne propunem sd determindm activul net contabil.
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Activ net contabil = Situatia netd = Total active — Total datorii = 2.520.000 lei — (910.000 lei — 760.000 lei —
250.000 lei) = 600.000 lei

Aceasta este valoarea patrimoniald a societatii Alfa SRL.

2. Metoda activului net contabil corectat

De cele mai multe ori, valoarea de piata este diferita de valoarea contabild, in special atunci cand vorbim
despre activele unei societati. Prin urmare, pentru a avea o imagine mai fidela cu privire la valoarea intreprinderii,
asupra activului net contabil trebuie realizate cateva corectii prin inventariere si reevaluare, procese efectuate
de echipa de evaluatori, dar si in functie de valoarea de folosinta (utilitate) a elementelor patrimoniale necesare
intreprinderii care nu sunt utile pentru activitatea de exploatare, fiind evaluate separat, in functie de posibilitatea
valorificarii lor.

Metoda activului net contabil corectat (ANCC) are in vedere eliminarea limitelor activului net contabil
mentionate anterior. Prin urmare, pentru determinarea acestuia este necesara analiza critica a fiecarui element
de calcul in functie de realitatea concreta si de valoarea sa chiar in momentul evaluarii. Formula de calcul este
urmatoarea:

ANCC = Total active corectate — Total datorii la valoarea curentd

Tn practica evaludrii, determinarea activului net contabil corectat presupune analiza activelor in functie
de valoarea lor de utilitate sau de folosinta. Valoarea de folosinta poate fi definitda ca suma pe care un manager
financiar prudent si avizat ar accepta sa o plateasca pentru a obtine activul imobilizat dorit, tinand cont de uti-
litatea pe care detinerea acestuia o are pentru realizarea obiectivelor intreprinderii.

Evaluarea unei intreprinderi prin metoda ANCC implica realizarea urmatorilor pasi:

e analiza situatiilor financiare care contin informatii despre activele si datoriile intreprinderii la data
evaluarii;

e verificarea concordantei dintre situatia scriptica si cea reala a activelor, in urma unor inspectii realizate
de evaluator, care se consemneaza in raportul de evaluare;

e efectuarea corectiilor necesare asupra unor posturi de activ si de datorii.

Estimarea valorii componentelor de baza ale activului net contabil corectat presupune corectii asupra
valorii contabile a elementelor care au Tnregistrat modificari semnificative fata de valoarea contabila. Astfel,
determinarea activului net contabil corectat implica trecerea de la bilantul contabil la cel economic si parcurgerea
a trei etape succesive:

e separarea tuturor bunurilor evidentiate in bilantul contabil in bunuri necesare exploatarii si bunuriin
afara exploatarii;

e reevaluarea bunurilor necesare exploatarii;

e calculul matematic al activului net contabil corectat.

v’ Separarea tuturor bunurilor evidentiate in bilantul contabil in bunuri necesare exploatarii si bunuri
in afara exploatarii

Activele in afara exploatarii sunt cele care aparent nu au legatura directa cu activitatea de baza a entitatii
(case de vacanta, locuinte de serviciu, constructii cu alta destinatie decat cea legata de activitatea de baza,
ambarcatiuni de agrement etc.) sau cele care din diferite motive au un grad de utilizare redus sau foarte redus
(de exemplu, de sub 50%) (terenuri, constructii, masini si utilaje etc.).
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Bunurile in afara exploatarii sunt evidentiate distinct de evaluator, nefiind supuse operatiunilor aferente
etapelor a doua si a treia de determinare a activului net contabil corectat. Ele sunt evaluate distinct in functie
de natura si piata fiecaruia.

v’ Reevaluarea bunurilor necesare exploatarii

a) Imobilizari necorporale

Imobilizarile necorporale (cheltuieli de infiintare, marci, brevete, licente, studii, tehnologii etc.) sunt con-
siderate, de reguld, nonvalori pentru determinarea activului net contabil corectat al intreprinderii, cu o singura
exceptie: cheltuielile de cercetare si studiile care se refera la produse noi ori la dezvoltare.

b) Imobilizari corporale

Imobilizarile corporale necesare exploatarii sunt evaluate la valoarea lor de folosinta atunci cand evaluarea
nu se face in ideea vanzarii sau lichidarii lor. Aceasta valoare se obtine, de reguld, pe baza costului istoric diminuat
cu amortismentul economic (inclusiv deprecierea).

Valoarea de folosinta ar trebui sa fie aproape de cea de piata, adica de pretul la care intreprinderea ar
putea sa procure un bun identic pe o piata de ocazie. Aceasta poate fi definita drept valoarea actualizata a in-
trarilor nete de fluxuri degajate prin exploatarea unui activ.

c) Imobilizari financiare

Structurile cel mai frecvent intalnite in cazul acestor elemente ale bilantului contabil sunt cele de titluri
de participare la capitalul altor intreprinderi (actiuni, parti sociale etc.) si credite acordate sau plasamente.

Titlurile sunt evaluate diferit dupd cum sunt cotate sau nu pe piata de capital si dupa cum se constituie
intr-un pachet majoritar sau intr-unul minoritar.

Titlurile care sunt cotate se evalueaza prin metodele indicate de organismul de reglementare a pietei de
capital. Cea mai utilizata metoda consta Tn estimarea valorii actuale a unui titlu la nivelul cel mai redus dintre
media ponderatad a preturilor tranzactiilor care au avut loc in ultima zi la bursa si pretul ultimei tranzactii din
aceeasi zi, cu conditia sa fie un pret relevant, adica sa se refere la cel putin 0,5% din numarul de titluri ale emi-
tentului.

Titlurile care nu sunt cotate si se constituie intr-un pachet minoritar sunt evaluate prin metoda capitalizarii
dividendelor. Cele care nu sunt cotate, dar se constituie intr-un pachet majoritar pot fi evaluate prin aceeasi
metoda, dar pot fi utilizate si altele bazate pe evaluarea globala a intreprinderii in care s-a investit.

Creditele acordate si plasamentele sunt luate in considerare la calculul activului net contabil corectat cu
valorile din contabilitate, cele in valuta fiind Tnsa actualizate la raportul de schimb al monedei nationale din
ultima zi a lunii anterioare celei in care au fost demarate studiile pentru evaluarea intreprinderii.

d) Stocuri

Stocurile la intrare (materii prime, materiale, combustibili, piese de schimb, obiecte de inventar etc.) se
evalueaza la preturile de achizitie practicate in luna anterioara celei in care se face evaluarea, iar daca intrarile
sunt mai rare, la media preturilor de achizitie din cea mai recenta perioada.

Stocurile din interior (productie neterminata, semifabricate din productia proprie etc.) se evalueaza la
nivelul costurilor efective corectate cu gradul de inaintare in realizarea fizica a produselor.

Stocurile la iesire (produse finite) se evalueaza la nivelul preturilor de vanzare, mai putin beneficiile esti-
mate Tn aceste preturi.

e) Creante
Se elaboreaza o balanta in functie de vechimea creantelor si se calculeaza ajustari pentru depreciere
pentru creantele incerte sau cu termene de incasare depasite. Creantele se iau in considerare la calculul activului
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net contabil corectat cu valorile din contabilitate, cele in valuta fiind actualizate la raportul de schimb al monedei
nationale din ultima zi a lunii anterioare celei in care are loc evaluarea intreprinderii.

f) Disponibilitati banesti si alte valori mobiliare de plasament

Disponibilitatile banesti intra in calculul activului net contabil corectat cu valorile din contabilitate, cele
n valuta fiind Tnsa actualizate la raportul de schimb al monedei nationale din ultima zi a lunii anterioare celei
in care are loc evaluarea. Valorile mobiliare de plasament se evalueaza la cursul bursier reprezentativ din mo-
mentul evaluarii.

g) Alte ajustari aduse bilantului contabil

Obligatiile financiare si nefinanciare in valuta se actualizeaza la raportul de schimb al monedei natio-
nale, diferentele fiind regularizate pe seama rezultatelor financiare ale intreprinderii. Cheltuielile inregistrate
in avans sunt incluse in categoria creantelor, iar veniturile inregistrate in avans, in cea a datoriilor nefinan-
ciare. Provizioanele pentru riscuri si cheltuieli sunt tratate drept datorii nefinanciare pe termen lung sau
scurt.

v’ Calculul matematic al activului net contabil corectat

Activul net contabil corectat poate fi determinat prin doua metode:

a) metoda substractiva, care consta in scaderea din totalul activelor reevaluate a tuturor datoriilor intre-
prinderii;

b) metoda aditiva, care presupune addugarea la capitalurile proprii ale intreprinderii a tuturor influentelor
rezultate din inlocuirea valorilor contabile cu valorile economice ale elementelor din bilant.

4
Exemplul 2

Situatia patrimoniala a societatii Alfa SRL se prezinta astfel:

- lei -

Elemente bilantiere Valoare
Terenuri (1.000 m? x 6 lei/m?) 6.000
Cladiri 130.000
Echipamente 50.000
Masini luate cu chirie 11.000
Imobilizari necorporale (cheltuieli de constituire) 7.000
Imobilizari financiare (1.000 de actiuni detinute la Beta din totalul de 30.000 de 15.000
actiuni)
Materii prime (60 kg x 1.000 lei/kg) 60.000
Materiale consumabile 25.000
Produse finite (50 kg x 1.500 lei/kg) 75.000
Creante — clienti 45.000
Creante — clienti din facturi externe (20.000 euro x 4,5 lei/euro) 90.000
Conturi la banci in valuta (10.000 euro x 4,3 lei/euro) 43.000
Capital social (format din 10.000 de actiuni) 180.000
Rezerve 20.000
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Elemente bilantiere Valoare
Prime de emisiune 40.000
Provizioane pentru riscuri si cheltuieli care vor fi reluate intr-o perioada mai mare 20.000
de un an
Datorii financiare 146.000
Datorii nefinanciare 140.000

in urma analizei financiare realizate la societatea Alfa SRL, o echipd de analisti financiari a constatat
urmatoarele:

e Pretul de vanzare al terenului in cadrul unei tranzactii recente a fost de 9 lei/m?.

e in cadrul imobilizarilor corporale s-a identificat o locuinta de protocol in valoare de 20.000 lei.

e Un echipament in valoare de 5.000 lei a fost utilizat in ultimii 3 ani doar in proportie de 5% . Restul
echipamentelor au fost evaluate de un evaluator la valoarea justd de 60.000 lei. in urma cu 2 ani i-au fost inchi-
riate unei alte firme doua echipamente Tn valoare de 5.000 lei.

e Beta a transmis activul net contabil corectat in valoare de 600.000 lei.

e Pretul ultimelor achizitii de materii prime a fost de 1.500 lei/kg.

e in cadrul materialelor consumabile s-au identificat stocuri fird miscare in valoare de 5.000 lei.

e Pretul de vanzare (mai putin beneficiile estimate) al produselor finite a fost de 1.650 lei/kg.

e Din totalul creantelor — clienti, 10.000 lei reprezinta clienti incerti.

e Cursul de schimb valutar la data de 31.12.N a fost de 4,7 lei/euro.

Ne propunem:

a) sd intocmim bilantul economic pe baza datelor de mai sus;

b) sd prezentdm trecerea de la bilantul contabil la cel economic;

¢) sd determindm activul net contabil corectat prin ambele metode.

a) intocmirea bilantului economic

n vederea Tntocmirii bilantului economic vom efectua urmétoarele corectii asupra elementelor din bilantul
contabil:

v Imobilizéri necorporale = -7.000 lei (eliminarea cheltuielilor de constituire)
v’ Terenuri:
Valoarea contabild a terenurilor = 1.000 m? x 6 lei/m? = 6.000 lei

Valoarea economica a terenurilor = 1.000 m? x 9 lei/m? = 9.000 lei

Diferenta pozitiva din reevaluarea terenurilor = 9.000 lei — 6.000 lei = +3.000 lei
v' Cladiri = -20.000 lei (locuinta de protocol, consideratd bun in afara exploatarii)

v’ Echipamente:

a) -5.000 lei (echipamentul care a fost utilizat in ultimii 3 ani doar in proportie de 5%, considerat activ
in afara exploatarii)

b) Restul echipamentelor la valoarea contabild = 50.000 lei — 5.000 lei = 45.000 lei
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Echipamente la valoarea reevaluata = 60.000 lei
Diferenta pozitiva din reevaluare aferenta restului echipamentelor = 60.000 lei —45.000 lei = +15.000 lei

Total diferenta pozitiva din reevaluarea echipamentelor = -5.000 lei + 15.000 lei = +10.000 lei

v" Imobilizari financiare:
Valoarea intrinsecd a unei actiuni Beta = Activul net corectat al societdtii Beta/Numdrul de actiuni
Valoarea unei actiuni Beta = 600.000 lei/30.000 actiuni = 20 lei
Valoarea contabila a actiunilor Beta = 15.000 lei
Valoarea economica a actiunilor Beta = 1.000 actiuni x 20 lei/actiune = 20.000 lei

Diferenta pozitiva din reevaluarea actiunilor Beta = 20.000 lei — 15.000 lei = +5.000 lei

v Materii prime:
Valoarea contabild a materiilor prime = 60 kg x 1.000 lei/kg = 60.000 lei
Valoarea economica a materiilor prime = 60 kg x 1.500 lei/kg (pretul ultimelor achizitii) = 90.000 lei

Diferenta pozitiva din reevaluarea materiilor prime = 90.000 lei — 60.000 lei = +30.000 lei
v Materiale consumabile = -5.000 lei (stocuri fard miscare)

v’ Produse finite:
Valoarea contabild a produselor finite = 50 kg x 1.500 lei/kg = 75.000 lei

Valoarea economica a produselor finite = 50 kg x 1.650 lei/kg (pretul de vanzare, mai putin beneficiile
estimate) = 82.500 lei

Diferenta pozitiva din reevaluarea produselor finite = 82.500 lei — 75.000 lei = +7.500 lei

v’ Creante:
a) Creante — clienti = -10.000 lei (clienti incerti)
b) Creante in valuta:
Valoarea contabild a creantelor in valuta = 20.000 euro x 4,5 lei/euro = 90.000 lei

Valoarea economica a creantelor in valuta = 20.000 euro x 4,7 lei/euro (cursul de schimb valutar
la31.12.N) =94.000 lei

Diferenta pozitiva din reevaluarea creantelor in valuta = 94.000 lei — 90.000 lei = +4.000 lei

Total diferenta negativa din reevaluarea creantelor = -10.000 lei + 4.000 lei = -6.000 lei
v’ Disponibilitati in valuta:
Valoarea contabild a disponibilitatilor in valutd = 10.000 euro x 4,3 lei/euro = 43.000 lei

Valoarea economica a disponibilitatilor in valuta = 10.000 euro x 4,7 lei/euro (cursul de schimb valutar
la31.12.N) = 47.000 lei

Diferenta pozitiva din reevaluarea disponibilitatilor in valuta = 47.000 lei — 43.000 lei = +4.000 lei

g
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Pe baza datelor prezentate, bilantul contabil in forma tabelara se prezinta astfel:

-lei -
Activ Sume Capitaluri si datorii Sume
Active imobilizate - total Capitaluri proprii — total
208.000 P prop 240.000
(r+1m+1m) (r+1+1m)
I. Imobilizari necorporale 7.000 I. Capital social 180.000
II. Imobilizari corporale
(6.000 (terenuri) + . .
o 4 186.000 II. Prime de capital 40.000
130.000 (cladiri) + P
50.000 (echipamente))
II. Imobilizari financiare 15.000 Ill. Rezerve 20.000
Stocuri
60.000 (materii prime) + ..
( ( . P ) . 160.000 Provizioane 20.000
25.000 (materiale consumabile) +
75.000 (produse finite))
Creante
(45.000 (clienti) + 90.000 135.000 Datorii financiare 146.000
(clienti din facturi externe))
Disponibilitati 43.000 Datorii nefinanciare 140.000
Total activ 546.000 Total capitaluri si datorii 546.000
b) Trecerea de la bilantul contabil la cel economic
- lei -
. Valori . Valori Capitaluri Valori . Valori
Activ . Ajustari . . . . Ajustari .
contabile economice si datorii contabile economice
-7.000 (imobilizari necorporale) +
3.000 (terenuri) —
e 20.000 (cladiri) + . .
Imobilizari 208.000 10.000 (echipamente) + 199.000 | Capital social 180.000 - 180.000
5.000 (imobilizari financiare) =
-9.000
+30.000 (materii prime) —
Stocuri 160000 | 000 (materiale consumabile)+ o, o5 |Prime de 40.000 - | 40.000
7.500 (produse finite) = capital
+32.500
Creante 135.000 -6.000| 129.000 |Rezerve 20.000 - 20.000
Disponibilitsti | 43.000 +4.000| 47.000 |REZerve - | +21.500 | +21.500
din reevaluare
Provizioane 20.000 -20.000 0
Datoril 140.000 | +20.000 | 160.000
nefinanciare
Datorl 146.000 - | 146.000
financiare
Total 546.000 +21.500| 567.500 |[Total 546.000 | +21.500 567.500
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c) Determinarea activului net contabil corectat

ANCC (metoda substractiva) = 567.500 lei (total activ reevaluat) — (160.000 lei + 146.000 lei) (total datorii
reevaluate) = 261.500 lei

ANCC (metoda aditiva) = 240.000 lei (capital propriu) + 21.500 lei (rezerve din reevaluare) = 261.500 lei
g

Exemplul 3

Valoarea de piata a capitalurilor proprii investite intr-o intreprindere care urmeaza sa fie evaluata a fost

estimata la 500.000.000 dolari. Valoarea de piata a activelor detinute de aceasta este de 600.000.000 dolari,
iar cea a datoriilor contractate este de 150.000.000 dolari.

Ne propunem sd estimdm valoarea fondului comercial (goodwillului) detinut de intreprindere.

Goodwillul = Valoarea de piatd a capitalurilor proprii — Activul net contabil

Activul net contabil = 600.000.000 dolari — 150.000.000 dolari = 450.000.000 dolari

Goodwillul = 500.000.000 dolari — 450.000.000 dolari = 50.000.000 dolari
e

3. Metoda activului net de lichidare

Metoda activului net de lichidare este aplicabila atunci cand evaluarea intreprinderii nu este facuta pe

baza ipotezei continuititii activitatii. In acest caz, activele trebuie evaluate pe baza valorii de piatd sau a unei
ipoteze care presupune o perioada mai scurta de expunere pentru vanzare, dacd acest lucru este adecvat. La
determinarea valorii intreprinderii vor fi luate Tn considerare toate costurile care au legatura cu vanzarea activelor
sale sau cu inchiderea sa. Este posibil ca in aceste conditii unele active necorporale, cum ar fi fondul comercial,
sa nu aiba valoare, dupa cum altele, cum ar fi brevetele de inventie ori marcile de fabrica sau de produse, sa isi
pastreze sau nu valoarea.

Prezentarea acestei metode nu face obiectul articolului de fata, fiind folosita in situatii extraordinare.
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