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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. In the article hereby we present aspects concerning the income approach, which
consists of setting the value of the enterprise from the perspective of taking into consideration its capacity
to generate profits/earnings for its future functioning. Financially, no investment has sense than by the
cash flows likely to be achieved as a result of it. Thus, it is deemed that the amount of any invested capital
must be estimated in terms of the earnings brought in the future.
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< 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.

Tn articolul de fatd prezentam aspecte privind abordarea prin venit.
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2 Abordarea prin venit

Abordarea prin venit consta in stabilirea valorii intreprinderii din perspectiva luarii in considerare a capa-
citatii acesteia de a genera profituri/castiguri pentru functionarea sa viitoare. in plan financiar, nicio investitie
nu are sens decat prin cash flow-urile susceptibile a fi obtinute in urma sa. Astfel, se considera ca valoarea ori-
carui capital investit trebuie apreciata prin prisma castigurilor aduse in viitor. Asadar, pentru realizarea abordarii
prin venit este esentialda determinarea cash flow-urilor viitoare care vor servi drept baza in evaluarea intre-
prinderii. Se pleaca deci de la fluxurile deja realizate, care constituie punctul de pornire in estimarea rezultatelor
viitoare.

La fel de importanta in evaluare este stabilirea ratei de actualizare, cu ajutorul careia aceste cash flow-uri
viitoare realizate de afacere vor fi aduse in prezent, pentru a oferi imaginea actuala a societatii.

Daca abordarea prin cost, prezentata intr-un numar anterior al revistei, estimeaza valoarea intreprinderii
intr-o maniera statica, pe baza elementelor pe care aceasta le are in proprietate sau le utilizeaza in exploatare,
abordarea prin venit face estimarea considerand ca punct de plecare cash flow-urile obtinute sau posibil sa fie
obtinute in timp.

® Metode de evaluare

Metodele de evaluare a intreprinderii prin abordarea pe baza de venit sunt:

1. Metoda actualizarii cash flow-urilor (discounted cash flow — DCF), prin care fluxurile de numerar ale
intreprinderii sunt actualizate la valoarea prezenta utilizand o rata de actualizare ce reprezinta costul capitalului
pentru acea investitie. Actualizarea presupune o perioada explicita de previziune pentru care se fac proiectii
ale cash flow-urilor si o perioada nonexplicita pentru care se estimeaza valoarea reziduala sau de revanzare a
proprietatii analizate. Metoda poate prezenta valoarea entitatii doar din perspectiva actionarilor sau din cea a
tuturor investitorilor Tn afacere (actionarii si creditorii).

2. Metoda capitalizarii profitului (sau dividendelor), care se bazeaza pe raportarea unui flux reprezentativ,
constant si reproductibil de venit (de reguld, profit sau dividende) |a o raté de capitalizare. In acest caz este vorba
despre un singur flux de beneficiu economic, aferent unei singure perioade (de regula, un an), care se transforma
in valoarea proprietétii ce ar putea genera acel flux stabil si reproductibil. in practic, venitul uzual este fie cel
brut (Thainte de impozitare), fie cel net (dupa impozitare), elementul esential fiind corelatia dintre rata de capi-
talizare si fluxul luat in considerare.

®m Rata de actualizare (costul capitalului)

Rata de actualizare sau costul capitalului (k) reprezinta rata de rentabilitate pe care o solicita piata pentru
a atrage surse de finantare pentru o anumitad investitie. Un investitor prefera cea mai atractiva alternativa inves-
titionala, respectiv o investitie cu risc echivalent ce asigura o rata a rentabilitatii sperate mai ridicata sau o inves-
titie cu risc mai redus, dar cu aceeasi speranta de rentabilitate. Prin urmare, rata de actualizare trebuie sa aiba
in vedere riscul asumat de investitor in afacere si variaza direct proportional cu acesta.

La fel ca in cazul unui proiect de investitii, in situatia evaluarii intreprinderii, costul capitalului poate fi
privit drept rentabilitatea asteptata de fiecare categorie de investitori (actionari si creditori) in functie de riscul
pe care si-l asuma. Avand in vedere ca riscul creditorilor este mai redus decat cel al actionarilor, rentabilitatea
cerutd de creditori va fi mai mica.

Odata determinata valoarea rentabilitatilor cerute de investitori, costul capitalului va fi calculat ca o medie
ponderata a celor doua (costul mediu ponderat al capitalului — CMPC) si va fi egal cu:

k = CMPC = ki X Ponderecpz + ko, X Ponderepy,
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unde:

kepr = costul capitalului propriu;

Ponderecp; = ponderea capitalului propriu in totalul capitalurilor investite in intreprindere (capital propriu
+ datorii pe termen lung);

kor. = costul capitalului imprumutat de la creditori;

Pondereyr, = ponderea datoriilor pe termen lung in totalul capitalurilor investite in intreprindere (capital
propriu + datorii pe termen lung).

Costul capitalului Tmprumutat de la creditori depinde de rata dobanzii efective anuale ceruta de creditori.
Pe scurt, acest cost poate fi determinat folosind urmatoarea formula de calcul:
kcreditori = Ipae X (1 - 16%)

Pentru determinarea costului capitalului propriu pot fi folosite mai multe metode de estimare, in functie
de conditiile pietei si de rationamentul profesional al evaluatorului. Dintre acestea amintim:

Metoda de determinare
. . . . Formula
a costului capitalului propriu
ey g e . . P_N
Rata rentabilitatii financiare CPR
DIV, (1 +
Rata determinata prin modelul Gordon-Shapiro g+ %
0
Modele de tip build-up R:+ RP,, + RPsector + RPcompanie
CAPM (capital assets pricing model) R+ Bx(Rm—Ry)

Exemplul 1

Compania Alfa SRL este supusa evaluarii. Ea este finantata 60% din Tmprumuturi pe termen lung si 40%
din capitaluri proprii. Rata efectiva a dobanzii la creditele contractate pe termen lung este de 8%, costul capita-
lului propriu, de 10%, iar cota de impozit pe profit, de 16%.

Ne propunem sa estimdm rata de actualizare pentru realizarea evaludrii bazate pe abordarea prin venit.
k = CMPC = kpr X Ponderepr + kpr, X Ponderepy,

CMPC=0,4x10%+0,6 x8% x (1-0,16) = 8,03%

Exemplul 2

Compania Alfa SRL este supusa evaluarii. Se cunosc urmatoarele informatii: rata rentabilitatii la obligatiunile
de stat este de 5%, coeficientul Beta, de 1,1, iar prima de piata de capital, de 10%.

Ne propunem sd determindm costul capitalului propriu.

Costul capitalului propriu = CAPM = R+ B x (R, — Ry
Costul capitalului propriu =5% + 1,1 x 10% = 16%
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Utilizarea ratei de actualizare corecte este foarte importanta pentru relevanta rezultatelor. Daca finantarea
societatii se realizeaza atat din capitaluri proprii, cat si din capitaluri imprumutate de la creditori, rata de rentabi-
litate trebuie sa reflecte acest lucru. Totusi, un evaluator poate face evaluarea din perspectiva actionarilor, dorind
sa obtina o valoare a intreprinderii pentru acestia, motiv pentru care va determina cash flow-ul utilizand o rata
de actualizare ce cuprinde doar costul capitalului propriu. in concluzie, corespondenta care trebuie s§ existe
intre tipul cash flow-ului previzionat si rata de actualizare folosita este urmatoarea:

Tipul de flux de numerar Rata de actualizare
previzionat care trebuie folosita
Cash flow-ul disponibil pentru actionari (CFDA) Costul capitalurilor proprii (Kc)

Cash flow-ul disponibil pentru investitorii de capital Costul mediu ponderat al capitalului (CMPC)

(CFDI)

Cash flow-ul previzionat in preturi curente Rata de actualizare exprimata in termeni nominali
(n termeni nominali) (include si rata inflatiei)

Cash flow-ul previzionat in preturi constante Rata de actualizare exprimata in termeni reali

(Tn termeni reali) (nu este luata n calcul si rata inflatiei)

Rata de actualizare exprimata in aceeasi moneda

Cash flow-ul previzionat intr-o anumita moneda n . .
in care s-a facut previziunea

m Valoarea terminala

Valoarea terminala (VT) reprezinta valoarea actualizata de la sfarsitul perioadei de previziune explicita
a tuturor fluxurilor de numerar previzionate dupa finele acestei perioade.

Prezentam urmatoarele metode de calcul al valorii terminale:

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

2. Metoda costului de inlocuire — consta in estimarea valorii terminale prin insumarea costurilor de inlo-
cuire previzionate ale activelor entitatii.

3. Metoda capitalizarii fluxului de numerar net — formula clasica de calculare a valorii terminale, prin
aceastd metoda, este Gordon-Shapiro (g — rata anuald, constanta, previzionata, de crestere perpetua a cash
flow-urilor). Aceasta metoda este des folosita in evaluarea valorii terminale a afacerii, atunci cand se considera
ca un cash flow disponibil realizat Tn ultimul an al perioadei de previziune se va obtine constant pe o perioada
lunga de timp.

n ceea ce priveste modalitatea de estimare a valorii terminale prin metoda capitalizérii fluxurilor de nu-
merar, putem avea in vedere urmatoarele:

v’ Dacd dup3 perioada de previziune explicita a fluxului de numerar net al intreprinderii (FNNI) (sau CFD)
observam o contanta a CFD in perioada urmdtoare, putem presupune ca CFD se va mentine constant pe un
orizont de timp foarte lung:

CFD din ultimul an
k

VT =

unde:
k = rata de actualizare.
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v’ Dacd dup3 perioada de previziune explicitd a FNNI (CFD) observam o crestere constantd a CFD, putem
presupune ca CFD isi va mentine trendul crescator pe un orizont de timp foarte lung:

CFD din ultimul an x (1 + g)
k—g

VT =

unde:
k = rata de actualizare;
g = rata de crestere constanta asteptata pe un orizont de timp foarte lung.

® Metoda actualizarii cash flow-urilor (fluxurilor de numerar nete)

Metoda actualizarii cash flow-urilor este cea mai des utilizata in practica de catre evaluatori atunci cand
se doreste estimarea unei valori a intreprinderii. Ea are in vedere conceptul de valoare in timp a banilor. Valoarea
companiei este definita ca fiind suma actualizata (prezenta) a tuturor cash flow-urilor pe care aceasta le va
genera prin functionarea viitoare. Cash flow-ul utilizat este cash flow-ul disponibil (FNNI).

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

unde:

Profit net din exploatare = EBIT x (1 —t), unde t = 16%, rata de impozitare;
Amortizare = amortizarea activelor aferenta anului curent;

ANFR = necesarul de fond de rulment suplimentar de finantat;

CAPEX = investitiile suplimentare de capital (Almobilizari brute).

Determinarea valorii intreprinderii se realizeaza utilizdnd urmatoarea formula:

v CFD, . CFD, . . CPD, .V,
(1+k)! (A+k? 7 (L+k)"  (L+k)

VI=CFD; x (1 +k)*+CFD,x (1 +k)?+ ...+ CFD,x (L + k)" + V,x (1 + k)"

Sau:
_ < CFD, v,
V=2 @k * wekr
Vi= ) CFD X (1+ K+ Vy x (1 + k)"
t=1
unde:

VI = valoarea (prezenta a) intreprinderii;

CFD; = rezultatul intreprinderii in anul t (din prezent in viitor);

V, = valoarea terminala sau cea de revanzare a intreprinderii peste n ani;

k = rata de actualizare a rezultatelor intreprinderii;

n = perioada (numarul de ani) pe care sunt actualizate rezultatele intreprinderii.

Nu exista o regula utilizabila pentru a defini cu precizie perioadele care trebuie luate in analiza pentru
actualizare, adica numarul de ani pe care se insumeaza profiturile viitoare reproductibile scontate si actualizate.
Alegerea perioadei de actualizare presupune stabilirea unor reguli referitoare la trei tipuri de analize: pozitia
cumparatorului potential, ciclurile interne ale entitatii si partajarea viitorului intre proprietarul actual si cumpa-
ratorul potential.

Valoarea intreprinderii este pretul teoretic pe care un investitor |-ar plati pentru a achizitiona o intreprin-
dere. Formula sa de calcul este urmatoarea:
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Valoarea intreprinderii = Valoarea capitalurilor proprii +
Valoarea datoriilor totale purtdtoare de dobdnzi —
Valoarea numerarului si a echivalentelor de numerar

Valoarea capitalului propriu al unei intreprinderi subiect al evaluarii este de obicei valoarea capitalului
propriu reprezentat de actiunile ordinare existente in circulatie. Precizarea inca de la inceputul misiunii de eva-
luare a obiectului evaluarii, respectiv fie estimarea valorii de piata (sau a valorii de investitie) a entitatii, fie
calcularea valorii de piata a capitalului propriu sau a unui pachet de actiuni, are o importanta esentiala — adec-
varea metodelor de evaluare si asigurarea coerentei intre indicatorii economici utilizati la calcule.

Valoarea datoriilor totale purtatoare de dobanzi (datorii financiare) se refera la:

e creditele pe termen lung, respectiv cele cu scadenta mai mare de un an de la data evaluarii;

e creditele pe termen lung cu scadenta in anul curent;

e creditele pe termen scurt, adica cele cu scadenta mai mica de un an de la data contractarii lor;

e alte datorii financiare (de exemplu, leasing, dividende de platad, imprumut de la asociati).

Pentru evaluarea intreprinderii, valoarea datoriilor totale purtatoare de dobanzi se adauga la valoarea
de piata a capitalului propriu, deoarece acestea reprezinta o parte din pretul de achizitie total, creditele totale
fiind preluate de cumparator si urmand sa fie restituite din CFD-urile viitoare ale intreprinderii.

Evaluarea activelor din afara exploatarii se refera la clase de active care nu sunt de baza pentru activitatile
de exploatare ale unei entitati, dar care totusi pot genera venit sau pot asigura un beneficiu din investitie.
Exemplele includ urmatoarele:

e numerarul, echivalentele de numerar, plasamentele pe termen scurt excedentare fata de nevoile cu-
rente de finantare ale companiei;

e investitiile financiare pe termen lung (imobilizari financiare);

e investitiile imobiliare;

e alte active din afara exploatarii.

n scopul evaludrii este recomandat ca in prealabil s se realizeze ajustari ale situatiilor financiare pentru
identificarea nivelului veniturilor si cheltuielilor reprezentative, rezonabile pentru continuarea activitatii intre-
prinderii:

e ajustari uzuale — extragerea veniturilor si cheltuielilor generate de activele din afara exploatarii, a celor
generate de influenta unor evenimente intdmplatoare (inundatii, incendii, reorganizarea intreprinderii, introdu-
cerea unor linii de fabricatie noi etc.);

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

e ajustari asupra elementelor de cheltuieli care sunt la discretia proprietarilor/managerilor — cheltuielile
pentru compensarea proprietarilor, costurile salariale; primele, bonusurile si alte avantaje in natura (abonamente
la cluburi private, chirii mari platite de intreprindere pentru proprietari etc.); cheltuielile cu serviciile furnizate
de terti (consultanta, inginerie, reparatii, incercari, mentenanta, audit, contabilitate — comparativ cu piata);
cheltuielile cu plata chiriilor (daca nivelul chiriei platite este superior/inferior chiriei de piata).
>

Exemplul 3

Pentru o companie supusa evaluarii sunt disponibile urmatoarele informatii: cash flow-urile disponibile
estimate pe o perioada de 5 ani sunt: CFD, = 70.000 lei, CFD, = 90.000 lei, CFD; = 110.000 lei, CFD, = 120.000 lei
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si CFDs = 130.000 lei. Se estimeaza ca dupa cei 5 ani societatea va fi valorificata la pretul de 1.000.000 lei. Rata
de actualizare este de 15%.

Ne propunem sd calculdm valoarea intreprinderii folosind metoda actualizdrii cash flow-urilor.

Pentru estimarea valorii entitatii vom folosi formula prezentata anterior:

< CFD, v,
I=Z 0wk iy

Astfel, utilizand date numerice obtinem urmatoarele rezultate:

-lei -
Indicator Anul 1 Anul 2 Anul 3 Anul 4 Anul 5 Alju' >
Revanzare
Cash flow 70.000 90.000 110.000 120.000 130.000 1.000.000
Factor de actualizare | (1+15%)' | (1+15%)* | (1+15%)° | (1+15%)* | (1+15%)° | (1+15%)°
Valoare estimata 831.669,38

Exemplul 4

O companie este supusa evaluarii. Cifra de afaceri a acesteia este de 500.000 lei si se previzioneaza ca
in perioada urmatoare va creste cu 5% pe an. Marja profitului net (PN/CA) este de 20%, raport care se pastreaza
constant si in intervalul de timp urmator. Amortizarile sunt de 50.000 lei si se estimeaza ca vor creste cu 5.000 lei
pe an. Nevoile de investitii sunt de 40.000 lei in fiecare an, iar necesarul de finantat pe termen scurt (ANFR)
este estimat la 5% din cresterea cifrei de afaceri.

Societatea are datorii financiare si nefinanciare de 250.000 lei, care sunt evaluate la valoarea de piatd. Rata
fara risc aferenta obligatiunilor emise de stat este de 4,5%, prima de risc de piatd, de 6%, iar prima de sector
de activitate, de 2%.

Ne propunem sd calculdm valoarea intreprinderii prin metoda actualizdrii cash flow-urilor dacd proiectia
se face pe o perioadd de 5 ani, iar valoarea terminald este de 350.000 lei.

Tn scopul determinrii valorii intreprinderii, pentru inceput trebuie s realizam proiectia pe urmétorii 5 ani
a indicatorilor financiari.

. Calculul cifrei de afaceriin cei 5 ani:

CAy.; = 500.000 lei x (1 + 5%) = 525.000 lei

CAy., =525.000 lei x (1 + 5%) = 551.250 lei

CAy.s = 551.250 lei x (1 + 5%) = 578.812,5 lei

CA\.4 =578.812,5 lei x (1 + 5%) = 607.753,1 lei

CA\.s = 607.753,13 lei x (1 + 5%) = 638.140,8 lei

II. Calculul ANFR in cei 5 ani:
ANFRy,; = (525.000 lei — 500.000 lei) x 5% = 1.250 lei
ANFRy., = (551.250 lei — 525.000 lei) x 5% = 1.312,5 lei

e
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ANFRy,; = (578.812,5 lei — 551.250 lei) x 5% = 1.378,1 lei
ANFRy,4 = (607.753,1 lei — 578.812,5 lei) x 5% = 1.447 lei
ANFRy.s = (638.140,8 lei — 607.753,1 lei) x 5% = 1.519,4 lei

- lei -
Anul 1 Anul 2 Anul 3 Anul 4 Anul 5

Cifra de afaceri 525.000,0 551.250,0 578.812,5 607.753,1 638.140,8
Profit net (CA x 20%) 105.000,0 110.250,0 115.762,5 121.550,6 127.628,2
+ Amortizari 55.000,0 60.000,0 65.000,0 70.000,0 75.000,0
— ANFR 1.250,0 1.312,5 1.378,1 1.447,0 1.519,4
— CAPEX 40.000,0 40.000,0 40.000,0 40.000,0 40.000,0
CFD 118.750,0 128.937,5 139.384,4 150.103,6 161.108,8

Calculul ratei de actualizare:

k=4,5%+6%+2%=12,5%

Determinarea valorii actualizate:

CFD; Vv,

Valoarea actualizata a cash flow-urilor = — =682.664,22 lei

L1+ kT (1+k)

Determinarea valorii intreprinderii:

VI = Valoarea actualizatd a cash flow-urilor — Valoarea datoriilor = 682.664,22 lei — 250.000 lei =
432.664,22 lei

Va urma...
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