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Prefata

Materialul de fata este o colectie de aplicatii practice, mai extinse sau
mai simple, rezolvate sau nerezolvate, care acoperda cele mai uzuale
specializari din profesia de evaluator. Ne referim la evaluarea de proprietati
imobiliare, de bunuri mobile, de active intangibile si de intreprinderi. Sunt
pregatite studii de caz care exemplificd modul de estimare a valorii de piata
sau juste pentru diverse tipuri de proprietati (active) individualizabile si
evaluabile distinct sau apartinand unei intreprinderi, fiind evaluate in cadrul
acesteia.

Aceastd lucrare trebuie vazuta ca un caiet de aplicatii practice si este
dedicata studentilor la nivel licenta sau master. Acestia pot exersa in cadrul
unor discipline academice care trateaza bazele evaluarii, ori evaluarea
diferitelor tipuri de proprietati. Se doreste o exemplificare a aplicdrii
abordadrilor consacrate in domeniul evaludrilor la valori de piatd si anume:
prin piata, prin venit si prin cost.

Lucrarea este rodul exercitiilor din cadrul cursurilor si seminariilor de
specialitate in cadrul Universitatii Babes-Bolyai, Facultatea de Stiinte
Economice si Gestiunea Afacerilor, clase derulate pe mai multi ani si exersate
de catre mai multe generatii de studenti. Din acest motiv, am preferat sa nu
identificim anii calendaristici prezenti in tabelele de calcul in mod precis, ci
sd le alocam coduri. La fel, valorile indicatorilor, a preturilor de tranzactie, a
preturilor de inchiriere si a altor variabile, nu sunt neapdrat corelate cu piata
actuald. Aceasta este volatild si am preferat s demonstrdm aplicarea unei
metode In cadrul unei anumite abordari in evaluarea proprietatilor in scop
didactic, fara sa urmarim estimarea valorii la data curenta, asa cum o face un
raport de evaluare elaborat de cdtre un evaluator autorizat.

Sperdm ca studiile de caz pe care le propunem sa fie de folos
studentilor din universitatile romanesti, studenti carora le dorim sa isi
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defineascd bine obiectivele, apoi sa incerce sa retind, pe parcursul pregatirii
academice, cunostintele de bazd pentru evaluarea proprietatilor. Aceste
cunostinte acumulate pot fi aplicate apoi in practicd din postura de
evaluator, ori recunoscute intr-un raport de evaluare din postura de expert
contabil, sau de auditor financiar care analizeaza situatii financiare care

contin valori juste estimate de catre profesionisti.

Coordonator,
Adela DEACONU



CAPITOLUL 1.

Studii de caz privind Proprietatile Imobiliare

1.1. Aplicarea abordarii prin piata

1. Studiu de caz rezolvat privind evaluarea unei cladiri

Se evalueazd o proprietate imobiliard in scopul vanzarii (adaptat dupa
Deaconu, 2019): proprietatea este reprezentata de un apartament apartinand
entitatii TRANSILVANIA care are ca si obiect de activitate prestarea de
servicii privind protectia muncii, care are destinatie rezidentiala si este
utilizat de cdtre unul dintre angajatii entitatii; data evaluarii este februarie
exercitiul N.

Se realizeaza analiza datelor in scopul determindrii celei mai bune
utilizari a activului. Datoritd specificului proprietatii si a celor invecinate —
apartament in cladiri ultracentrale cu mai multe proprietdti —, evaluarea
apartamentului se va face in ipoteza ca este ocupat. Aplicarea testelor de
permisivitate este redata mai jos:

a) Testul permisivititii legale — din specificul spatiilor invecinate sunt
posibile destinatiile de: birouri si rezidential;

b) Testul permisivititii fizice — caracteristicile fizice ale amplasamentului
permit realizarea de spatiu birouri — servicii sau rezidential — locuinta;

c) Testul permisivititii (fezabilititii) financiare — se concentreaza pe
determinarea acelei utilizari potentiale care este probabil sa produca
un venit egal sau mai mare decat suma necesara pentru acoperirea
cheltuielilor de exploatare, a obligatiilor financiare si amortizarii

investitiei.
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Se analizeaza utilizarile de locuinta si birouri, deoarece utilizarea ca spatiu
comercial nu este posibild, apartamentul fiind situat la etajul 1 al imobilului.

Evaluandu-se piata, s-au determinat cateva comparabile pentru
utilizarea apartamentului ca si locuinta sau ca birou; in urma analizei pietei
s-au obtinut urmatoarele date concentrate in tabelul de mai jos:

Date generale | Suprafata 85,22 Mp
Chirie birou 9 Euro/mp/luna
Chirie rezidential 7 Euro/mp/luna
Date Utilizare probabili
fnanciare Rezidential Birou
Venit brut potential/an (Euro) 7.158,48 9.203,76
Pierderi din neocupare si nelncasarea 1.073,77 1.380,56
chiriilor (15%)
Venit brut efectiv (Euro) 6.084,71 7.823,2
Cheltuieli de exploatare ( 5% din venitul brut 304,24 782,32
efectiv la rezidentiale, 10% la birouri)
Venit net din exploatare, rotunjit 5.800,00 7.040,00

Tabelul conduce la concluzia ca utilizarea cea mai fezabila este cea de
birouri.

d) Testul productivititii maxime — se aplica utilizdrilor care au trecut
celelalte trei teste anterioare.

Cea mai buna utilizare este cea care conduce la cea mai mare valoare
reziduald a terenului, in concordantd cu riscul acceptat de piata si cu rata
rentabilitdtii pretinsa pe piatd pentru aceasta. Se estimeaza rate de
capitalizare care sunt aferente venitului net.

Date generale | Suprafata 85,22 Mp
Cost constructie birou 500 Euro/mp
Cost constructie rezidential 500 Euro/mp
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Utilizare probabili
Date . . .
financiare Rezidential Birou
Cost de constructie (Valoarea constructiei) 42.600 42.600
Venit constructie ( valoare constructie x rata 2.556 2.983
de capitalizare, c)
¢ =6% pentru locuinte, 7% pentru birouri
Venit net (proprietate imobiliara: teren + 5.800 7.040
constructie)
Venit teren 3.244 4.057
Valoare reziduala teren (capitalizatd cu rata 64.880 81.140
de capitalizare, c=5%)

In concluzie, in urma aplicdrii testului fezabilitatii financiare, respectiv

al productivitatii maxime, rezultd cd cea mai buna utilizare este cea de birou.

Comparabilele vor fi asadar imobilele — apartamente ultracentrale cu

destinatie de birou.

Imobilele comparabile selectate sunt:

Comparabila A - sediu al unei persoane juridice, 4 camere, in centrul
orasului, parter, 65 mp, confort 1, bai 1, superfinisat, parchet, gresie,
faianta, zugrdvit lavabil, modificdri interioare, geamuri termopan,
centrala termica, contoare apd, contoare gaz, loc de parcare, acoperis
tigla, pret 135.000 Eur (2.077 euro/mp);

Comparabila B — apartament al unei persoane fizice, 2 camere, in
centrul orasului, etaj 3, decomandat, 965 mp, balcoane 2, bai 1,
superfinisat, pret 98.000 Eur (1.507 euro/mp);

Comparabila C — apartament al unei persoane fizice, 2 camere, in
centrul orasului, etaj 1, decomandat, 54 mp, confort 1, finisat, parchet,
gresie, faianta, zugravit lavabil, modificari interioare, usa antiefractie,
geamuri termopan, centrala termica, loc de parcare, pret 92.000 Euro
(1.703 euro/mp).
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Rezolvare:

Pentru determinarea valorii de piatd a apartamentului se aplica
metoda comparatiei vanzarilor (abordarea prin piatd).
Etapele parcurse pentru aplicarea acestei metode sunt:
* prezentarea proprietatilor comparabile cu caracteristicile acestora
(redate in enunt);
¢ selectarea elementelor de comparatie (redate in enunt);
* determinarea corectiilor pentru fiecare element de comparatie analizat;
¢ selectarea valorii proprietatii de evaluat.
Determinarea corectiilor pentru fiecare element de comparatie analizat
si selectarea valorii proprietatii de evaluat sunt prezentate in urmatorul
tabel:

Criteriu de analizd Proprietavte Comparabila A Comparabila B Comparabila C
evaluati
Pret (Euro/mp) 2.077 1.507 1.703
Elemente de comparatie
1. Data comparabila |februarie Dec. exercitiul Dec. exercitiul Dec. exercitiul
exercitiul N N-1 N-1 N-1

Corectie (%) -20% -20% -20%
Corectie (Euro/mp) -415 -301 -341
Pret corectat 1.662 1.206 1.362
2. Finisaje medii superfinisaje superfinisaje medii
Corectie (%) -5% -5% 0%
Corectie (Euro/mp) -83 -60 0
Pret corectat 1.579 1.145 1.362
3. Nivel inadltime 1 Parter 3 1
(etaj)
Corectie (%) -15% 3% 0%
Corectie (Euro/mp) -237 +34 0

10
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Criteriu de analizid Proprietavte Comparabila A Comparabila B Comparabila C
evaluati

Pret (Euro/mp) 2.077 1.507 1.703
Pret corectat 1.342 1.180 1.362
4. Parcare/Garaj nu parcare nu parcare
Corectie (%) -10% 0% -10%
Corectie (Euro/mp) -134 0 -136
Pret corectat 1.208 1.180 1.226
5. Dependinte pivnita nu nu nu
Corectie (%) 3% 3% 3%
Corectie (Euro/mp) 36 35 37
Pret corectat 1.244 1215 1.263
6. Zona B-dul X Vecinatate Vecinatate Vecinatate
Corectie (%) 5% 8% 8%
Corectie (Euro/mp) 62 97 101
Pret corectat 1.306 1.312 1.364
Corectie totali netd 771 195 339
Corectie totald neti (%) 37,12 12,94 19,91
Corectie totald brutd 967 527 615
Corectie totald brutd 46,56 34,97 36,11
(%)

Valoare adoptati
(rotunjit)

1.312 euro/mp, comparabila B, cu cel mai mic procent

al corectiei totale brute

In final, valoarea de piati estimatd prin metoda comparatiei de piat
este de 111.809 Euro, rotunjit 112.000 Euro.

11




2. Studiu de caz nerezolvat privind evaluarea unui teren

STUDII DE CAZ PRIVIND EVALUAREA PROPRIETAIILOR

Pentru evaluarea unui teren in vederea vanzarii, teren cu o suprafata de
600 mp detinut de entitatea TRANSILVANIA, se identifica patru
comparabile, A-D. Caracteristicile terenurilor sunt redate in tabelul de mai
jos (adaptat dupa Anghel si colab., 2016):

Caracteristici | Teren evaluat | Comparabila A | Comparabila B | Comparabila C | Comparabila D
Pret de 144 152 130 145
vanzare
(Euro/mp)
Data vanzarii acelasi an acelasi an anul anterior acelasi an
Localizare similara similara superioard inferioara
Suprafata 600 800 800 400 600
Caracteristici superioare inferioare inferioare similare
fizice
Utilitati Apa(A), ACE ACE, G AE ACE

Canalizare

©)

Electricitate

(E), Gaz (G)
Vecinatati similare superioare similare similare
Acces (drum da nu da da da
asfaltat)

In urma analizei pietei s-a constatat:

- cresterea anuald de pret a fost de 13%

- corectia pentru localizare este de + 4%

- corectia pentru fiecare 100 mp diferente este de 1,5%

- corectia pentru caracteristici fizice este de + 3%

- corectia pentru utilitati este de: 3 Euro/mp pentru A si E, 4 Euro/mp

pentru C si 5 Euro/mp pentru G

- corectia pentru vecinatati este de + 5%

- corectia pentru acces este de 10 Euro/mp

12



Rezolvare:
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Criteriu de analizd

Teren evaluat

Comparabila A

Comparabila B

Comparabila C

Comparabila D

Pret de vanzare
(Euro/mp)

1. Data
comparabila

Corectie (%)

Corectie
(Euro/mp)

Pret corectat

2. Localizare

Corectie (%)

Corectie
(Euro/mp)

Pret corectat

3. Suprafata (mp)

Corectie (%)

Corectie
(Euro/mp)

Pret corectat

4. Caracteristici
fizice

Corectie (%)

Corectie
(Euro/mp)

Pret corectat

5. Utilititi

Corectie (%)

13
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Criteriu de analizd

Teren evaluat

Comparabila A

Comparabila B

Comparabila C

Comparabila D

Corectie
(Euro/mp)

Pret corectat

6. Vecinatati

Corectie (%)

Corectie
(Euro/mp)

Pret corectat

7. Acces
(drum asfaltat)

Corectie (%)

Corectie

(Euro/mp)

Pret corectat

Corectie totald neti

Corectie totald netd
(%)

Corectie totald
brutd

Corectie totald
bruti (%)

Valoare adoptatd
(rotunijit)

14
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1.2. Aplicarea abordarii prin venit

1. Studiu de caz rezolvat privind evaluarea unei cladiri

Entitatea TRANSILVANIA care isi organizeaza contabilitatea in
conformitate cu standardele de raportare financiard intrernationale (IFRS),
decide sa aplice tratamentul alternativ (IASB, 2024) pentru evaluarea
imobilizdrilor sale corporale (adaptat dupa Deaconu, 2009): unul dintre
aceste active este principala clddire in care isi desfdsoard activitatea de
productie; clddirea va fi reevaluata in vederea obtinerii valorii de utilizare,
avand In vedere ca entitatea intentioneaza sa pastreze activul pentru
exploatarea viitoare.

Se va aplica metoda actualizarii fluxurilor de numerar, avand in vedere
disponibilitatea informatiilor interne si tipul de valoare dorit a se obtine.

In cadrul acestui studiu de caz, valoarea terenului aferent este
neglijata.

In urma analizei efectelor economice de pana la aceastd datd, a
efectuarii previziunilor privind fluxurile de numerar pe care clddirea le va
degaja In urmatorii 3 ani, respectiv a studiului pietei specifice, s-au stabilit
urmadtoarele:

- Venitul (incasarile) anuale in urmatorii 3 ani va fi constant, de 50.000

Lei;

- Costurile anuale de plata vor fi de 20.000 in primul an, 24.000 in al
doilea, respectiv 27.000 in al treilea an;
- Rata de actualizare aplicabila fluxurilor de numerar va fi constanta

anual, de 10%; factorii de actualizare vor fi: 0,909, 0,826, respectiv 0,751.

Se estimeaza c4, la sfarsitul celui de al treilea an, clddirea ar putea fi
vandutd. Pretul posibil de vanzare se determind prin capitalizarea fluxului

de numerar al anului al treilea, cu o rata de capitalizare de 12%.

15
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Rezolvare:

Urmatorul tabel prezintd modul de calcul a fluxurilor de numerar si a

valorii reziduale aferente cladirii evaluate.

Mii Lei
Elemente financiare Anl An2 An3
Venit anual 50 50 50
Costuri anuale 20 24 27
Venit net anual 30 26 23
Factor de actualizare 0,909 0,826 0,751
(rata de actualizare=
10%)
Venit actualizat 27 21 17
Flux de numerar 23
aferent perioadei

urmatoare celor trei
ani

Valoare reziduala 192
aferentad anului 3; rata
de capitalizare = 12%

Valoare reziduala 144
actualizata (factor de
actualizare = 0,751)

In final, valoarea de utilizare a activului reprezintd suma fluxurilor de
numerar provenite din exploatarea sau vanzarea sa, adica 209 mii Lei
(209.000 Lei).

16
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2. Studiu de caz nerezolvat privind evaluarea unei cladiri

Entitatea TRANSILVANIA aplicd la sfarsitul exercitiului financiar
testul de depreciere pentru activele sale imobilizate. Piata imobiliard afectata
de criza economica, precum si indicii interne conduc la probabilitatea
semnificativa a deprecierii unui pavilion comercial pe care il detine in
proprietate, actualmente inchiriat (IASB, 2024). Evaluatorul solicitat sa
realizeze lucrarea de evaluare, primeste o serie de informatii specifice
entitdtii, culege de pe piata alte date si determina pretul de vanzare net,
respectiv valoarea de utilizare a activului, in vederea determinarii valorii
recuperabile. Valoarea neta contabild a activului este de 650.000 Lei.

Pentru determinarea valorii de utilizare se determind veniturile si
cheltuielile aferente exploatarii actuale a proprietatii. Se apreciaza constanta
in obtinerea beneficiilor aferente activului, iar orizontul de prognoza
nedeterminat. Prin urmare, se estimeaza o ratd de capitalizare pentru care
sunt necesare informatii despre fiecare pret de vanzare/ofertd al proprietatilor
comparabile, despre venit, cheltuieli, conditii de finantare si de piatd, la
momentul vanzarii/ofertdrii. Veniturile proprietatilor inchiriabile sunt la
nivelul chiriilor de piatd. Rata de capitalizare s-a estimat prin Impartirea
venitului net din exploatare al fiecarei proprietdti comparabile la preturile de
vanzare ale acestora. Pentru acest calcul s-au luat in considerare chirii cuprinse
in intervalul 7-10 Euro/mp si preturi medii de vanzare de aproximativ 1.500-
2.000 Euro/mp. Rata de capitalizare estimata este de 6%, iar chiria estimata de
9 Euro/mp suprafata utila. Gradul de neocupare este estimat la 15% iar
cheltuielile in sarcina proprietarului la 10% din venitul brut.

Pentru determinarea pretului de vanzare net se aplicd abordarea
bazata pe comparatia de piatd. Se culeg de pe piata preturi pe mp ale mai
multor proprietati similare, inclusiv ca si destinatie si se apreciaza o valoare
pe mp de 1.600 Euro. Evaluatorul ia in considerare ca si cheltuieli accesorii
vanzdrii comisionul agentiei imobiliare si diverse plati privind actele si
formele de vanzare, in total 1.200 Euro. Suprafata utila: 85,25 m2.

Cursul valutar la data evaluarii este de 3,5 Lei/Euro.

17
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Rezolvare:
Elemente de calcul Unitate de mdsurd Cantitate Valoare
Suprafata utild si venit lunar brut total mp
Venit brut anual Euro
— Grad de neocupare % din Venitul brut
— Cheltuieli proprietar % din Venitul brut
= Venit net anual Euro
x Factorul de capitalizare -
= Valoarea de utilizare a proprietatii Euro
Valoarea de utilizare este de ........... Euro (rotunjit), respectiv de

Pretul de vanzare net se determina pe baza valorii de piata a activului
determinatd prin abordarea bazata pe comparatii de piatd, metoda
comparatiei vanzdrilor. Valoarea de piata este diminuata cu cheltuielile

accesorii vanzdrii, dupa cum urmeaza:

Elemente de calcul Unitate de mdsurdi Cantitate Valoare
Suprafata utild si pret de vanzare mp
Valoare de piata (pret de vanzare Euro
ipotetic)
— Cheltuieli cu comisioane si acte Euro
=Pret de vanzare net Euro
Pretul de vanzare net in Lei este de .......cccecvevvereniecennnens
Concluzie:



2. Studiu de caz rezolvat privind evaluarea unui teren

Entitatea TRANSILVANIA, dezvoltator imobiliar, decide sa 1si

evalueze toate terenurile pe care le detine ca si investitii la valoarea justa.

Terenurile sunt detinute in scopul constructiei a 10 vile de lux. Se va

determina valoarea de piatd a terenurilor prin abordarea bazata pe venit,

tehnica extractiei. Tehnica extractiei presupune ca, odata cunoscuta valoarea

proprietdtii imobiliare cu teren inclus, sa se extraga valoarea terenului

aferent. In acest scop, se cunosc urmatoarele:

cheltuielile privind constructia unor vile similare celor pe care
entitatea TRANSILVANIA intentioneaza sa le construiasca este
estimata la 930.000 Euro;

terenul este liber, intravilan;

chiria lunara pe piata este de 1.500 Euro/ vila;

pierderea din neocupare si neincasarea chiriei reprezinta 20%;
cheltuielile de management sunt estimate la 2% din chiria bruta
potentiald;

cheltuielile de asigurare si cu impozitele pe proprietate reprezintd 5%
din chiria brutd potentiald;

fondul de reparatii preconizat este de 700 Euro/vild/an;

rata de capitalizare specificd acestui tip de vild observata pe piata este
de 10%;

cursul valutar la data evaluarii este de 3,5 Lei/Euro.

Rezolvare:

Tabelul urmadtor pune in evidentd logica tehnicii de evaluare adoptata:

ZY” Elemente de calcul Algoritm de calcul Valori obtinute
rand (Euro)
1 |Chiria bruta potentiala 1.500 Euro x 10 vile x 12 180.000
luni
2 | Pierdere din neocupare si 20% x rd. 1 36.000
neincasarea chiriei
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g;d Elemente de calcul Algoritm de calcul Valo(rézl:zt)inute
3 | Cheltuieli de management 2% x rd. 1 3.600
4 | Cheltuieli de asigurare sicu 5% xrd. 1 9.000

impozitele pe proprietate
5 |Fond de reparatii 700 Euro x 10 vile 7.000
6 | Chiria efectiva (rd. 1-2-3-4-5) 124.400
7 |Rata de capitalizare 10%
Valoarea totald a proprietatii rd 6 /rd. 7 1.244.000
9 | Cheltuieli totale de constructie 930.000
10 | Valoarea terenului rd. 8 -rd. 9 314.000

Valoarea terenului evaluat este de 314.000 Euro, respectiv 1.099.000
Lei. Aceasta este valoarea sa justa care va trebui recunoscuta in contabilitate
potrivit tratamentului prevazut de IAS 40 ,Investitii Imobiliare” (IASB,
2024).

20
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4. Studiu de caz nerezolvat — scurt - privind evaluarea unei
proprietati imobiliare prin tehnica actualizarii cash-flow-urilor

Determinati valoarea unei proprietati imobiliare (depozit) detinute de
entitatea TRANSILVANIA prin actualizarea cash-flow-urilor, stiind cd
previziunile de cash-flow la inceput de an sunt:

- An1-120.000 Lei
- An2-220.000 Lei
- An3-280.000 Lei
Valoarea reziduala estimata este de 600.000 Lei. Rata de actualizare

estimata este de 12%.

Rezolvare:
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5. Studiu de caz nerezolvat - scurt — privind evaluarea unei
proprietati imobiliare prin tehnica capitalizarii venitului net

Determinati valoarea unei proprietati imobiliare (centru de productie)
detinute de entitatea TRANSILVANIA prin capitalizarea venitului net.
Proprietatea este inchiriabild, pentru 15.000 m2, la o chirie de piatd anuald
de 5.000 Lei/m2. Gradul mediu anual de ocupare este estimat la 90%,
impozite de plata de catre proprietar 5.500.000 Lei/an, iar costul
mentenantei, securitatii si alte elemente de intretinere se ridica la 1.200.000
Lei/an. A se considera ca potrivitd o rata de rentabilitate a unei asemenea

proprietdti imobiliare de 12%.

Rezolvare:

22



Studii de caz privind Proprietatile Imobiliare

1.3. Aplicarea abordarii prin cost

1. Studiu de caz nerezolvat privind evaluarea unei cladiri

Se evalueaza in scopul raportarii financiare, mai precis in vederea
reevaluarii, o hala industriala (adaptare dupa un Raport de evaluare, cu
acordul evaluatorului). In urma discutiei cu managerii  entitatii
TRANSILVANIA, proprietara halei si beneficiarul lucrarii de evaluare,
valoarea urmadritd este costul de inlocuire net, ca aplicatie specificd a valorii de
utilizare in continuare a constructiei. Dupa estimarea valorii de utilizare, se
determind sumele care vor fi Inregistrate in contabilitate, pentru cele doua
variante de contabilizare cunoscute.

Valoarea de intrare in patrimoniu (valoarea bruta contabild) este de
2.500.000 Lei, din care s-a amortizat o cota parte reprezentand 1.800.000 Lei.

Pentru evaluare se cunosc urmatoarele date:

a) Descrierea cladirii si estimari ale costurilor de nou:

a.l.) Structura de rezistentd e formata din platforme de beton,
fundatii, montare prefabricate, stalpi si alte componente care
au, in total, o valoare curenta in costuri directe de 2.000.000
Lei si un total al costurilor indirecte estimat la 700.000, totalul
costurilor fiind de 2.700.000 Lei;

a.2.) Finisajul interior si exterior este compus din zugraveli simple,
tencuieli manuale, pardoseli mozaic si alte componente care
au, in total, o valoare curenta in costuri directe de 300.000 Lei
si o valoare a costurilor indirecte de 90.000, totalul costurilor
fiind de 390.000 Lei;

a.3.) Instalatiile electrice includ sdpaturi, tevi, cabluri, corpuri de
iluminat si alte componente care au, in total, o valoare curenta
in costuri directe de 150.000 Lei si un total al costurilor
indirecte estimat la 40.000, totalul costurilor fiind de 190.000
Lei;

a.4.) Instalatiile sanitare includ canalizare, grupuri sanitare si alte

componente care au, in total, o valoare curenta in costuri

23



STUDII DE CAZ PRIVIND EVALUAREA PROPRIETAIILOR

directe de 180.000 Lei si un total al costurilor indirecte estimat
la 45.000, totalul costurilor fiind de 225.000 Lei;

a.5.) Instalatiile de incalzire si ventilatie includ aeroterme, ventilatie
si alte componente care au, in total, o valoare curentd in
costuri directe de 270.000 Lei si un total al costurilor indirecte
estimat la 70.000, totalul costurilor fiind de 340.000 Lei;

b) Deprecierea estimata de evaluator este redata in tabelul urmator:

Tipul deprecierii Valoare estimatd (Lei)
Uzura fizica total, din care: 1.800.000
- Recuperabila 270.000
- Nerecuperabilad 1.530.000
Neadecvarea functionala total, din care: 380.000
- Recuperabild 50.000
- Nerecuperabilad 330.000
Deprecierea economica (externd) 100.000
Total depreciere cumulati 2.280.000

Deprecierea externa se datoreaza unor influente negative exterioare
constructiei. S-a estimat o pierdere de venit viitoare datoratd renovarii unor
spatii interioare si exterioare care s-a actualizat.

Rezolvare:
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Cost de tnlocuire brut Depreciere cumulati Cost de tnlocuire net

Contabilizarea diferentelor rezultatele din reevaluare se realizeaza
astfel:

¢ Actualizarea distincta a valorii contabile brute si a amortizarii

Valoarea imobilizarii creste CU ......cccceeeveveriecieieseeeeeeeee e , lar
valoarea amortizarii contabile creste Cu .....cccccevevcieciecienenennnn, , rezultand
o diferenta din reevaluarede........cccueveenenne.e. Lei.

e Actualizarea valorii nete contabile
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3. Studiu de caz nerezolvat - scurt — privind evaluarea unei
proprietati imobiliare prin tehnica costului de inlocuire net

Determinati costul de inlocuire net (CIN) pentru o cladire de birouri
apartinand entitatii TRANSILVANIA care are urmatoarele caracteristici:
- Suprafata utila a cladirii este de 1.700 m2
- C(Cladirea a fost construita acum 8 ani, iar durata totala de viata
economica este estimata la 50 de ani
- Conform devizelor de constructii ale dezvoltatorilor, costul unitar de
nou este de 2.700 Lei/m2

Rezolvare:
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Studii de caz privind Activele Intangibile

2.1. Aplicarea abordarii prin piata

1. Studiu de caz rezolvat privind evaluarea unei marci

Entitatea NAPOCENSIS absoarbe entitatea POTAISSA, iar valorile
activelor si datoriilor acesteia din urma sunt evaluate la valoarea lor justd,
prin apel la un evaluator independent. Entitatea POTAISSA are ca obiect de
activitate comercializarea de bijuterii fantezie, iar principalul ei activ este
marca pe care si-a creat-o. Aceasta va fi evaluatd la valoarea de piata (justa).

Evaluatorul a aplicat metoda capitalizarii beneficiilor, alegand ca si
coeficient multiplicator numarul de ani in care a estimat a se obtine un profit
suplimentar.

Informatiile care vor fi utilizate si ipotezele de evaluare sunt (adaptat
dupa Deaconu, 2009):

¢ pretul unitar mediu de vanzare al produselor entitatii POTAISSA este
20 Lei;

* ca si etalon de comparatie, s-a ales o alta entitate situatd pe aceeasi
arterd comerciald, comparabild ca si obiect de activitate si marime;
pretul mediu unitar de vanzare al produselor acestei entitati este 18
Lei;

¢ numadrul de produse vandute anual de entitatea POTAISSA este de
aproximativ 700.000 bucati;

¢ coeficientul multiplicator este estimat la 5, considerandu-se ca moda
bijuteriilor fantezie nu poate depdsi limita in cauzd;
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¢ cheltuielile de mentinere a marcii (publicitate, reduceri comerciale,
formarea personalului, alte) sunt estimate la 1.300.000 Lei;

* cota de impozit pe profit este 16%.
Etapele de evaluare sunt:

a) beneficiul care se va capitaliza este profitul economic, adica profitul
suplimentar oferit de marca entitatii POTAISSA 1n raport cu profiturile
pe care le genereaza alte produse similare

Acesta, notat cu Ps, s-a obtinut astfel:
Ps= (puB —puE)X ng Ps = (20 — 18) x 700.000 = 1.400.000

Unde:
pus — pretul unitar mediu de vanzare al entitdtii POTAISSA
pue — pretul unitar mediu de vanzare al entitatii considerate etalon de
comparatie, ale carei produse nu reprezinta o marca
ns — numarul de produse estimate a fi vandute in decursul ultimului

exercitiu
Determinarea superprofitului net anual al entitatii POTAISSA, Psn:
Psn = (Ps = C)x(1-i,) Psn=(1.400.000—1.300.000)x (1 —0,16) = 84.000

Unde:
C - cheltuieli de mentinere a marcii

ip — cota de impozit pe profit

b) valoarea coeficientului multiplicator M este 5

e determinarea valorii marcii

V' =PsnxM V' =84.000 x5 =420.000 lei
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2.2. Aplicarea abordarii prin venit

1. Studiu de caz rezolvat privind evaluarea unui brevet

Entitatea NAPOCENSIS, persoana juridicd, detinatoare a unui brevet
de fabricatie a berii negre, participa la constituirea entitatii POTAISSA cu un
aport reprezentand brevetul de fabricatie (adaptat dupa Deaconu, 2009).

Consultantul angajat pentru evaluarea aportului primeste de la
entitatea NAPOCENSIS informatii privind utilizarea acestuia timp de doi
ani in cadrul acestei entitati, perioadad in care s-au obtinut anual venituri din
vanzari, imputabile brevetului de 4,2 milioane Lei. Impozitul pe profit in
perioada analizata a fost de 16%. Evaluarea se face din perspectiva utilizarii
licentei brevetului de catre un tert, caruia i s-ar percepe o redeventa pe cifra
de afaceri anuala de 6% (potrivit practicilor sectoriale). Ca si ipoteza privind
orizontul de prognoza, consultantul are in vedere o perioada nedeterminats,
tindnd seama ca activitatea entitatii POTAISSA care va folosi brevetul va
continua intr-un viitor previzibil, iar concurenta pe piata locala pentru berea
neagra este inca scazutd. Potrivit referintelor pietei financiare si a specificului
sectorului analizat, rata de actualizare care se poate utiliza, inclusiv prima
de risc specifica, fard inflatie, este de 10%.

Valoarea brevetului, ca aport la capitalul entitatii POTAISSA, se va
obtine prin capitalizarea redeventei anuale nete de impozit, dupa cum
urmeaza:

a) determinarea redeventei anuale nete, Rn
Rn=CAx(1-i))  Rn=42x(1-0,16)=353

unde
CA —cifra de afaceri
ip — cota de impozit pe profit
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b) determinarea valorii brevetului, V, pe baza ipotezelor de orizont de
prognoza nedeterminat si a unei rate de actualizare de 10%

y_Rn y=22_353

r 071

unde
r — rata de actualizare

Valoarea aportului este de 35,3 milioane Lei.
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2. Studiu de caz rezolvat privind evaluarea unui software

Entitatea NAPOCENSIS, cu activitate de productie, achizitioneaza un
produs software destinat contabilitdtii de gestiune, pentru suma de 80.000
Lei (adaptat dupa Deaconu, 2009). Se estimeazad utilizarea sa in entitate timp
de 3 ani. Dupa instalarea produsului, se constata o reducere a timpului de
lucru si implicit a cheltuielilor specifice biroului care organizeaza calculatia
costurilor, respectiv urmadrirea si analiza veniturilor si a profitului pe centre
de formare a acestuia. Economia de cheltuieli rezultata este de 2.000 Lei.

Aceasta se considera ca reprezintd fluxul de numerar generat direct de
produsul software, care va sta la baza calculdrii valorii sale reziduale la data
achizitiei. Se apreciaza ca dupa 3 ani fluxul de numerar ramane neschimbat,
produsul software nu este invechit moral si are inca utilitate. Pentru calculul
valorii reziduale se va aplica metoda capitalizarii fluxului de numerar. Rata
de actualizare deflatata este de 9%.

Astfel, valoarea reziduald, Vr se determina:

= IN v = 2099 _ 20 92 fei
P 0,09

unde
FN - fluxuri de numerar
r — rata de actualizare

Valoarea reziduala permite apoi stabilirea amortizdrii anuale a

activului dupa cum urmeaza:

vi-vr) ,_ (80.000 - 22.022)

n 3

A= =19.260 lei

unde
Vi — valoare de intrare

n —numarul de ani ai duratei de utilizare a activului
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In contabilitate, amortizarea anuala (sau aferenta unor perioade de
gestiune mai scurte) se Inregistreaza ca si o cheltuiald a exercitiului, respectiv

ca si un activ rectificativ al valorii de intrare a activului.
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2.3. Aplicarea abordarii prin cost

1. Studiu de caz nerezolvat privind evaluarea unei licente

Entitatea NAPOCENSIS, care are ca si obiect principal de activitatea
pescuitul, a cumpadrat la 1 ianuarie exercitiul N-1 o licenta de pescuit in Delta
Dunarii, al cdrei cost de achizitie a fost de 100.000 Lei (adaptat dupa
Deaconu, 2009). Activului necorporal i s-a atribuit o durata de viata utila de
7 ani, corespunzdtor perioadei de protectie legald in tara.

Entitatea decide sa aplice tratamentul alternativ (reevaluarea) de
recunoastere in situatiile financiare a activelor sale (IASB, 2024). Pentru
licenta, reevaluarea se va face pentru sfarsitul exercitiului N. Potrivit
precizarilor normelor contabile, licenta trebuie reevaluatd prin estimarea
unei valori juste aferente sfarsitului de exercitiu. Tipul de valoare indicat este
valoarea de piatd. In cazul in care aceasta nu se poate estima, licenta trebuie
sa ramana evaluata la costul sau de achizitie.

La 31 decembrie exercitiul N se analizeaza de catre evaluatorul intern
al entitatii, piata specificd a transferului drepturilor de utilizare a acestui tip
de tehnologie, o astfel de licentd valorand 120.000 Lei.

Noua valoare a licentei este valoarea justa In raport cu care se va
recunoaste activul in situatiile financiare. Mai precis, in bilantul contabil,
activul necorporal va fi prezentat pentru valoarea de 120.000 Lei. Pentru
diferenta de 20.000 Lei fata de valoarea contabila initiald (costul istoric) se va
recunoaste un capital propriu sub forma rezervelor din reevaluare.

Rezolvare:
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3. Studiu de caz rezolvat privind evaluarea dreptului de exploatare
a unui activ necorporal

Entitatea NAPOCENSIS achizitioneaza la 1 ianuarie exercitiul
financiar N, de la investitorii initiali, dreptul de exploatare a unei mori
pentru productia de energie eoliana, pentru suma de 700.000 Lei (adaptat
dupd Deaconu, 2009). Contractul este semnat pentru o perioadd de 10 ani. La
sfarsitul exercitiului N, entitatea NAPOCENSIS aplica testul de depreciere
pentru activul intangibil, tinand seama si de semnalele pietei de energie
neconventionald pe care au intrat mai multi competitori, precum si de
intarzieri perpetuate ale platilor din partea autoritdtii publice care preia
aceste productii.

Discutand cu proprietarii afacerii care au cedat dreptul de exploatare,
responsabilul entitatii constatd ca acestia ar putea eventual rascumpara
dreptul cedat pentru suma de 600.000 Lei, exclusiv cheltuielile directe pe care
le-ar antrena operatia. Pe de alta parte, expertul contabil al entitatii,
calculeaza valoarea de utilizare a activului necorporal pe baza urmatoarelor
estimari:

- valoarea reziduala aferentd sfarsitului perioadei de exploatare a
activului este consideratd nuld (se cedeaza dreptul de exploatare
proprietarului);

- fluxurile de numerar anuale care vor fi generate de exploatarea
activului, diminuate cu cheltuielile generale direct imputabile acestei
exploatari s-au estimat la 90.000 Lei, pe baza informatiilor primului an
de exploatare, in conditiile in care se mentin conditiile de exploatare;

- rata de actualizare a fluxurilor de numerar s-a stabilit la 8%, pe baza
ratei dobanzii la obligatiunile publice, cu o scadentd de 9 ani si a
riscului specific sectorului surselor de energie neconventionala.

Pe baza acestor date se determina valoarea recuperabila a activului
intangibil, comparand doua reprezentari ale valorii juste: pretul de vanzare
net (valoarea de piata diminuatd cu cheltuielile accesorii vanzarii) si valoarea
de utilizare (continud). Cea mai mare dintre acestea se va compara cu
valoarea neta contabila a activului si se va aplica principiul contabil al
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prudentei pentru a stabili dacd se va proceda sau nu la ajustari pentru
depreciere.

a) determinarea valorii nete contabile (VNC)

VB
e = vae - B VNC = 700.000 — 70‘1'(‘)’00 = 630.000
n
unde
VBC - valoare brutd contabild sau valoare de intrare
n —numarul de ani ai duratei de utilizare a activului
b) pretul de vanzare net este 600.000
¢) determinarea valorii de utilizare (Vu)
1
n EN 1- (1 )" 1_#
Vu=> = FNx——" yu =90.000 x 2 = 562,500
{1+ r) r

unde:
FNt - fluxuri de numerar aferente anului t din orizontul de prognoz4, care
aici sunt considerate constante

r — ratd de actualizare

Se observa cd pretul de vanzare net este superior valorii de utilizare,
asa cd este retinut acesta pentru a se continua comparatia cu valoarea neta
contabila. Cum aceasta reprezinta 630.000 Lei, se constata o pierdere din
depreciere de 30.000 Lei (630.000 — 600.000).

In contabilitate, cu aceasts pierdere potentiala va fi ajustatd in minus
valoarea netd contabild a activului necorporal, concomitent cu inregistrarea

la cheltuieli a ajustarii pentru depreciere.
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CAPITOLUL 3.

Studii de caz privind Bunurile Mobile

3.1. Aplicarea abordarii prin piata

Studiu de caz nerezolvat privind evaluarea unui autoturism

Entitatea APULUM schimba un autoturism vechi de 2 ani (adaptare
dupad Feleaga si Malciu, 2004), data fabricatiei 2006, aflat in stare bund, cu
60.000 km parcursi, cu un autoturism de aceeasi marcd, cu dotdri identice,
vechime de 2 ani, stare foarte buna si 30.000 km parcursi. Pentru diferenta
de kilometri parcursi, entitatea APULUM varsda suma de 10.000 Lei.
Tranzactia are loc in judetul Cluj. Pe piata autoturismelor au avut loc multe
tranzactii recente cu astfel de marci de automobile. Ca atare, piata este
considerata activa. S-au ales 5 comparabile si s-au cules preturile la care s-au
tranzactionat automobile similare, alaturi de alte informatii, toate fiind

prezentate in tabelul de mai jos:

Subiect Pret (Euro) | Data vinzdirii fabl;?iactaiiei Stare vdn,jﬁijgli;z det)
Comparabila 1 40.000 -6 luni 2004 Foarte buna CJ
Comparabila 2 50.000 -3 luni 2007 Foarte buna BN
Comparabila 3 47.000 -6 luni 2006 Buna dJ
Comparabila 4 55.000| Curenta 2008 Buna SJ
Comparabila 5 50.000 Curenta 2006 Foarte buna dJ
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Se mai cunosc urmatoarele informatii contabile:
e Valoarea bruta contabila a automobilului cedat este de 250.000 Lei ;
* Amortizarea cumulatd pana la data schimbului pentru automobilul
cedat este de 100.000 Lei.
e Cursul valutar la data evaluarii este de 3,5 Lei/Euro.
Se cere determinarea valorii juste a bunului primit in urma schimbului,
conform IFRS (IASB, 2024).

Rezolvare:

Analizand informatiile privind comparabilele, se retine pretul
tranzactiei comparabilei.
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3.2. Aplicarea abordarii prin venit

Studiu de caz rezolvat privind evaluarea unei instalatii prin metoda
actualizarii fluxurilor de numerar

Se evalueaza o instalatie complexa apartinand entitatii APULUM

pentru determinarea valorii de piatd cu scopul continudrii activitatii de

exploatare. Urmatoarele informatii sunt date pentru evaluare (adaptare
dupad Timbus si colab., 2013):

achizitia instalatiei (stare noud) a avut loc in urma cu 2 ani;

instalatia functioneaza intr-o hald metalica noud aflata in proprietatea
aceleiasi entitati care detine si instalatia, ambele (hala + terenul)
apartinand aceleiasi entitati;

din situatiile contabile la 31.12.N s-au extras urmatoarele date:

» nevoia de fond de rulment este de 20.000 €, reprezentand 10%

din veniturile din exploatare;

» cheltuielile reprezinta 80% din venituri;

» cheltuielile cu amortizarea sunt cuprinse in costurile de

exploatare si sunt in cuantum de 2.500 €;

P investitiile au fost, la nivelul intregului an, egale cu amortizarea;
durata de viata fizica este de 20 de ani pentru instalatii asemanatoare;
un evaluator de proprietdti imobiliare estimeaza valoarea de piatd a
drepturilor depline detinute asupra halei metalice si terenului ca fiind
in suma de 200.000 €;
instalatia poate functiona independent de restul firmei, produsele
finite putand fi comercializate direct; grupul de active care genereaza
intrari de numerar din utilizarea continua sunt: hala si terenul aferent,

instalatia si nevoia de fond de rulment.

In privinta evolutiei pentru urmatorii ani, au fost dezvoltate

urmadtoarele ipoteze:

veniturile vor creste in urmatorii 5 ani cu 20% fata de anul anterior, iar
in anul 6 se vor stabiliza, pe baza prognozelor pentru ramura de

activitate pe termen mediu si lung;
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e cheltuielile se vor mentine la o cota de 80% din venituri pe perioada de
previziune, pe baza evolutiilor istorice a cheltuielilor de exploatare;

e nevoia de fond de rulment (NFR) va reprezenta 30% din venituri si in
anii urmatori, tinand cont de evolutia costurilor istorice ale instalatiei
evaluate, corelate cu specificul ramurii respective;

e investitiile vor creste (20% anual) in acelasi ritm cu veniturile si
amortizarea pentru a sustine cresterea previzionata;

e cota impozitului pe profit va fi constanta, de 16%

Rata de actualizare adecvata (prin metoda CMPC), (r) a fost estimata de
evaluator la 12%.

Rezolvare:

Durata de viata limitata a cladirii influenteaza valoarea de piata pentru
utilizare. Din analiza informatiilor proprietatii imobiliare, durata fizica de
viatd a cladirii este 50 de ani si este mai mare decat cea a instalatiei (20 de
ani). Nu au fost identificate reglementdri de mediu sau restrictii statutare
care sa genereze costuri suplimentare sau sa aiba impact asupra duratei de
viata ramase a instalatiei in urma discutiilor cu reprezentantii proprietarului.
Prin urmare, se estimeaza o perioada de previziune de 5 ani, prognozele de
stabilizare a fluxului de numerar incepand cu anul 6. Durata totala de viata
economica ramasa este estimatd la 18 ani. Fluxul de numerar pentru

capitalurile investite (FCF) se calculeaza prin urmatoarea formula:
FCF = Profit net + Amortizare — ANFR — Investitii de efectuat

Pe baza modelului Gordon-Shapiro, se estimeaza valoarea reziduala
prin capitalizarea fluxului de numerar disponibil in ultimul an de
previziune, rata de capitalizare (c) fiind egala cu rata de actualizare (c=r-g,
unde g = 0) in ipoteza stabilizarii veniturilor.

Valoarea reziduald a subdiviziunii intreprinderii (hala, instalatie,
teren si nevoie de fond de rulment) este determinata la finele anului 5 prin
capitalizare. Valoarea reziduala si fluxurile trebuie aduse in prezent prin

procedeul actualizarii pentru a putea fi insumate cu fluxurile de numerar
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disponibile. Factorul de actualizare este calculat pe baza urmatoarei

formule:

Unde,

r = rata de actualizare

i=anul de previziune.

Factor de actualizare =

(1+7)t

Tabelul de mai jos incorporeaza logica estimadrii valorii si calculele

efectuate:
e e Valoare
Specificatii 31.12N | N+ N+2 N+3 N+4 N+5 . .
reziduala
Venituri din 200.000| 220.000| 242.000| 266.200| 292.820| 322.102
exploatare (€)
Cheltuieli din 160.000 | 176.000| 193.600| 212.960| 234.256| 257.682
exploatare (€)
(80%*Venituri)
Nevoia de fond de 20.000| 22.000| 24.200| 26.620| 29.282| 32.210
rulment (€)
(10%*Venituri)
Profit brut 40.000| 44.000| 48.400| 53.240| 58.564| 64.420
(Venituri-
Cheltuieli
exploatare), (€)
Impozit pe profit 6.400 7.040 7.744 8.518 9.370| 10.307
(16%), (€)
Profit net (€) 33.600| 36.960| 40.656| 44.722| 49.194| 54.113
+Amortizare (€) 2.500 3.000 3.600 4.320 5.184 6.221
(20%)
NFR 20.000| 22.000| 24.200| 26.620| 29.282| 32.210
- ANFR (€) 2.000 2.200 2.420 2.662 2.928
- Investitii (€) 2.500 3.000 3.600 4.320 5.184 6.221
(20%)
FCEF (€) 34960| 38.456| 42.302| 46.532| 51.185 51.185
Rata de 0,12
capitalizare
Valoare reziduala 426.542

(€) (Flux/rata de
capitalizare)
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Specificatii

31.12.N

N+1

N+2

N+3

N+4

N+5

Valoare
reziduala

Factor de
actualizare

0,8929

0,7972

0,7118

0,6355

0,5674

Fluxul de numerar
net actualizat (€)

31.216

30.657

30.111

29.571

29.042

Valoare reziduala
actualizata (€)
(29.042/0,12)

242.017

Valoarea
subdiviziunii
generatoare de
numerar (€) (FCF
actualizate +
Valoare reziduala
actualizata)

392.614

- drepturi detinute
asupra altor
activelor corporale

©

200.000

- nevoia de fond de
rulment (€)

20.000

Valoarea instalatiei

(€)

172.614

Rotunjit (€)

173.000

Din valoarea de piata estimata a subdiviziunii intreprinderii (392.614

€) se scad valorile de piatd ale activelor corporale (200.000 €) precum si
valoarea nevoii de fond de rulment (20.000 €). Rezultatul obtinut (173.000 €)
reprezintd o indicatie a valorii de piata a instalatiei, in premisa utilizdrii in

continuare.
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3.3. Aplicarea abordarii prin cost

1. Studiu de caz rezolvat privind evaluarea unei linii tehnologice

Se evalueaza o linie tehnologicd apartinand entitdtii APULUM din
industria incdltamintei (adaptare dupa Deaconu, 2009): se apeleaza la
abordarea cost si se determina costul de inlocuire net; data evaludrii este
inchiderea exercitiului N.

Pentru evaluare, se dau urmatoarele informatii:

- Linia tehnologica apartine categoriei bunurilor mobile;

- Legat de orizontul de prognoza, se apreciaza ca entitatea care detine
linia tehnologicad evaluatd isi va mentine segmentul de piatd pentru
produsele obtinute cu acest activ, cel putin pe durata rdmasa de viata
a acestuia;

- Deprecierea fizica constatata este mai avansata, comparativ cu active
similare, avand aceeasi vechime; Deprecierea fizicd nerecuperabila
este estimata la 30%;

- Informatiile de piata indica un cost de 10 milioane Euro pentru o linie
tehnologica noud, similara activului evaluat, cost valabil pentru anul N-2;

- Legislatia de mediu impune la ora actuala investitii pentru controlul
poludrii, pentru acest tip de active; suma platita in acest scop de o
entitate din sector a fost, la nivelul anului curent, de 700.000 Euro;

- Se constata un amplasament ineficient al instalatiilor incluse in linia
tehnologicd si un consum suplimentar de utilitdti pentru doua dintre
aceste instalatii; Penalitatea pentru costul de exploatare excedentar
este estimata la 1,5 milioane Euro;

- Cursul valutar la data evaluarii este de 3,5 Lei/Euro;

- Indicii anuali de pret, inclusi in buletinele tehnice de specialitate, sunt
redati mai jos:

Exercitiul financiar
(calcul pentru 31.12.) Indice de pret
N 1,00
N-1 1,10
N-2 1,25
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Rezolvare:

Costul de inlocuire brut la 31.12.N este calculat astfel:

Euro
Linie tehnologica cu aceeasi capacitate in anul N-2 10.000.000
Indice 31.12.N fata de 31.12.N-2 1,25
Cost indexat la 31.12.N (10.000.000 x 1,25), deci cost de inlocuire brut 12.500.000
Deprecierea la 31.12.N este calculatd astfel:
Euro
Deprecierea fizica:
Depreciere fizicad nerecuperabila: 30%
Depreciere fizica (12.500.000 x 30%) 3.750.000
Deprecierea functionala:
Cost de exploatare excedentar 1.500.000
Deprecierea economica (externa):
Cost pentru respectarea controlului poluarii 700.000
Costul de inlocuire net la 31.12.N este calculat astfel:
Euro
Cost de inlocuire brut 12.500.000
- Deprecierea fizica 3.750.000
- Deprecierea functionald 1.500.000
- Deprecierea economica 700.000
Cost de inlocuire net 6.550.000

Asadar, costul de inlocuire net este estimat la 6.550.00 Euro, adica

22.925.000 Lei.
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2. Studiu de caz nerezolvat — scurt — privind deprecierea pentru un
bun mobil

Determinati coeficientul de depreciere fizica a unui bun mobil (camion)
detinut de entitatea APULUM stiind ca:
¢ Numarul de km parcursi este de 300.000
* O expertiza tehnnica indica cd bunul mai poate sd functioneze la

parametrii actuali inca 200.000 km.

Rezolvare:
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Studii de caz privind Evaluarea Intreprinderii

4.1. Aplicarea abordarii prin piata

1. Studiu de caz rezolvat privind evaluarea unei entitati industriale

Calculati valoarea de piatd a entitatii ROTRANS (adaptare dupa un
Raport de evaluare, cu acordul evaluatorului). Entitatea ROTRANS are un
capital social de 50 de miliarde de Lei care e compus 2.000.000 de actiuni cu
o valoare de 25.000 Lei/actiune. Baza de comparatie o reprezintd tranzactiile
cu entitdti in ansamblul lor sau tranzactii cu pachete majoritare. Evaluatorul
detine informatii referitoare la trei tranzactii cu actiuni ale unor entitati
similare si relevante. A optat pentru multiplicatorul Pret/Cifra de afaceri ca
fiind cel mai relevant in speta data. Din informatiile disponibile, evaluatorul

a sintetizat urmatoarele date:

Indicator/

Comparabili X Y V4

Pret (mil. Lei) 62.700 51.930 66.000
Pachet de actiuni 55,0% 80,0% 67,0%

achizitionat

Pret 100% din 114.000 64.913 98.507
capital (mil. lei)

CA (mil. lei) 1.122.000 663.000 660.000
Multiplicator 10,2% 9,8% 14,9%
Pret/CA x 100
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a) Aplicarea metodei comparatiei cu piata de achizitii si fuziuni de
intreprinderi
Se va alege un nivel al multiplicatorului Pret/CA de 10%, eliminand
din analiza entitatea Z care are un volum mult inferior al datoriilor totale.
Cifra de afaceri a entitatii evaluate a fost in anul de baza de 1.050 miliarde
Lei, de unde rezulta valoarea estimata a ROTRANS (V):

V = CArorrans X Multiplicator = 1.050 mld. lei x 10% = 105 mld. Lei;
respectiv de 52.500 Lei/actiune

b) Aplicarea metodei comparatiei cu tranzactii anterioare
Ar trebui sa ofere cea mai buna imagine a valorii de piata. Esential este
ca termenii si conditiile tranzactiei sa se situeze in definitia valorii de piata.
In multe situatii metoda solicita evaluatorului capacitatea de a converti
devierile de la definitia valorii de piata (constatate in termenii tranzactiilor
anterioare) in corectii valorice.
Se vor utiliza datele disponibile referitoare la vanzarea pachetului
majoritar de actiuni al ROTRANS din anul N-3.
Pretul stabilit in iunie N-3 pentru 75% din actiuni a fost de 105,78 mld.
lei, respectiv de 70,5 mii lei/ actiune.
Plata actiunilor s-a realizat astfel:
- la data tranzactiei s-a achitat 40% din pret, respectiv 42,3 mld. lei;

- ulterior s-a achitat si diferenta de 60%, in sase rate semestriale.

Rata dobanzii pentru amanarea platii pretului a fost stabilit la 10%,
platibild la scadenta fiecdrei rate.

Tinand seama de devierea de la definitia valorii de piata prin achitarea
pretului in transe (doud pe an, timp de 3 ani) si luand in calcul costul nominal
al capitalului pe piata in perioada respectiva (33%), se va proceda la ajustarea
conditiilor de platd a tranzactiilir la definitia valorii de piata (plata cash la

data tranzactiei).
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Specificatie N-3 I/N-2 1II/N-2 I/N-1 II/N-1 I/N II/N TOTAL

1. Plati pentru

actiuni (75% din

capitalul social) ~ 42.312 10.578 10.578 10.578 10.578 10.578 10.578 105.780
2. Dobdnda de

plati 3.173 2.645 2.116 1.587 1.058 529

3. Total de

achitat, mil. lei 42312 13.751 13.223 12.694 12165 11.636 11.107 116.888
ANUL N-3 N-2 N-1 N

4. Valoarea actu-
alizatd a plitilor la
data tranzactiei,

mil. lei 42.312 20.281 14.053 9.667 74776
5. Pretul pe actiune in conditii platd cash (mil. lei/ actiune) 49,9
VALOAREA DE PIATA A CAPITALURILOR PROPRII 99.701

c) Reconcilierea rezultatelor
In sintez3, evaluarea prin comparatie a estimat cd valoarea actiunii
este:
* prin metoda comparatiei cu piata de achizitii si fuziuni: 52,5 mii lei/
actiune;
* prin metoda comparatiei cu tranzactii anterioare cu subiectul evaluarii:

49,9 mii lei/actiune.
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2. Studiu de caz nerezolvat — scurt — privind evaluarea intreprinderii
prin abordarea prin piata

Entitatea ROTRANS este leader pe piata productiei de produse
naturiste. Profitul operational al entitatii (EBITDA) pentru anul N este de
1.000.000 Lei, iar estimarea pentru anul N+1 de 1.500.000 Lei. Piata ofera

informatii despre entitdti comparabile (A-C) si multiplii lor:

Entitate EV EBITDA pentru N EBITDA pentru N+1
Entitatea A 5.000.000 1.000.000 1.200.000
Entitatea B 8.000.000 2.000.000 2.500.000
Entitatea C 10.000.000 2.000.000 2.500.000

Calculati intervalul de valori al ROTRANS la 31.12.N, folosind media
multiplilor curent si estimat pentru N+1. Nu se aplicd ajustdri pentru
madrimea entitdtii, crestere estimata, risc de tard sau altele.

Rezolvare:
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4.2. Aplicarea abordarii prin venit

1. Studiu de caz rezolvat privind evaluarea unei intreprinderi cotate la
Bursa

Se evalueaza entitatea ROTRANS in scopul recomandarii pentru un
potential investitor institutional interesat sa intre pe piata de capital din
Romania (adaptare dupa un Raport de evaluare, cu acordul evaluatorului).
Acest investitor doreste sa intre initial cu un pachet minoritar de actiuni la
ROTRANS. Capitalurile proprii sunt de: 1.630.000 Lei, reprezentate de
16.300.000 actiuni, cu valoare nominald de 100 Lei. Ultimul pret de
tranzactionare al titlurilor a fost de 130 Lei pe un volum de tranzactionare
comparabil cu cel mediu pentru titlurile listate la Categoria I a BVB. In urma
analizei situatiilor financiare din perioada (N-3)-N (ultimii 4 ani) avem
urmatoarea situatie pentru entitatea ROTRANS:

Elemente din situatiile financiare

(milioane Lei) N-3 N-2 N-1 N
Venituri din exploatare (VE) 610 630 680 710
Cheltuieli de exploatare (370) (380) (400) (420)
EBITDA 240 250 280 290
Amortizare (65) (70) (82) (90)
EBIT (Rezultat din exploatare) 175 180 198 200

Structura capitalului (milioane de Lei)

Capitaluri Proprii (CP) 1.200 1.280 1.615 1.630
Datorii purtatoare de dobanzi (DF) 50 60 61 63
Capitaluri investite (CI) 1.250 1.340 1.676 1.693
Constituente NFR:
Stocuri 18.0 14.0 22.0 23.0
Creante 123.0 160.0 184.0 180.0
Furnizori 225.0 227.0 228.0 229.0

49



STUDII DE CAZ PRIVIND EVALUAREA PROPRIETAIILOR

Planul de investitii pentru urmatorii 5 ani si estimarea cheltuielilor cu
amortizarea si a veniturilor din vanzari de active, In ipoteza egalizarii
nivelului de investitii anuale cu amortizarea in ultimul an de previziuni, sunt

redate In tabelul urmator:

Plan de investitii

(milioane Lei) N+1 N+2 N+3 N+4 N+5
Investitii (50) (80) (40) (100) 117)
Vanzari active 5 10 5 15 7
(Cash-Flow) Investitii 45) (70) (35) (85) (110)
Amortizari (95) (103) (107) (117) 117)

Rezolvare:

Considerand informatiile detinute si probabilitatea mai mare de
realizare a unor fluxuri inegale de numerar in primii ani de previziune, se
alege din cadrul aborddrii bazate pe venit Metoda fluxurilor de numerar
actualizate de forma Free cash-flow. Se alege o perioadd de previziune
explicitd de 5 ani, respectiv N+1 — N+5, cu an de baza N si primul an de
previziune N+1. Pentru a putea dimensiona modalitatea in care entitatea
ajunge la structura optima a capitalului entitatilor din industrie, active in
zona Europa Centrala si de Est se analizeaza evolutia structurii istorice.

in ipoteza rezonabila cd entitatea trece de la structura de 96,3% CP/CI
la 85% CP/CI prin reducerea uniformd a ponderii capitalurilor proprii cu

diferenta de la data evaluadrii in cei 5 ani de previziuni, rezulta:

N N+1 N+2 N+3 N+4 N+5

Structura previzionata

O, 4 O, 1 0, 0, 7 0, O,
a capitalurilor (CP/CI) 96,3% 94,0% 91,8% 89,5%  87,3% 85,0%

Se previzioneaza nevoia de fond de rulment (NFR) si variatia NFR

plecand de la dimensionarea procentului %NFR/Venituri din exploatare:
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N-3 N-2 N-1 N
Venituri exploatare 610 630 680 710
Stocuri 18,0 14,0 22,0 23,0
Creante 123,0 160,0 184,0 180,0
Furnizori 225,0 227,0 228,0 229,0
NFR (84,0) (53,0 (22,0 (26,0)
ANFR (31,0 (31,0 4,0
%NFR/VE -13,8% -8,4% -3,2% -3,7%

Estimarea %NFR/VE se face plecand de la media glisantd a ultimilor 2

ani anteriori:

N+1 N+3 N+4 N+5
Venituri exploatare 747 831 876 924
Stocuri
Creante
Furnizori
NFR (25,8) (29,1) (30,9) (32,5)
ANFR 0,2) 1,0 1,8 1,6
%NFR/VE -3,45% -3,5% -3,53% -3,52%

Estimarea Costului mediu ponderat al capitalului (CMPC)

Pentru aceasta, se aplica formula de mai jos:

Unde:

cpP

DF

¢ CMPC = costul mediu ponderat al capitalului,

® Ccp = costul capitalurilor aferente actiunilor ordinare sau rata de

rentabilitate asteptatd de detinatorii actiunilor ordinare,

¢ Cdf = costul datoriilor financiare (capital imprumutat prin credit

bancar sau obligatar), inainte de impozitare

* ip =rata impozitului pe profit,
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* CP = Capitaluri proprii aferente actiunilor ordinare,
e DF = Datorii financiare,
¢ (I = Capitaluri Investite
Estimarea Costului capitalurilor proprii Ccp se face prin modelul
Capital Asset Pricing Model (CAPM), Ccp =r;:

=1+ (m—1F) X B}

Unde:
¢ r1j-rata de rentabilitate speratd a actiunii j
¢ rr—rata de rentabilitate a pietei fara risc
* ru-—rata de rentabilitate speratd a pietei
® (ry-—Ig)— prima de risc a pietei pentru actiunea j, 1z <1y
* - coeficient de volatilitate al actiunii j sau factorul de risc al entitatii

Pe baza informatiilor preluate de pe site-ul BNR privind randamentul
de adjudecare al licitatiilor cu titluri de stat cu scadenta de peste un an se
alege rata adecvata fara risc ca fiind 6,56%, aferenta unei emisiuni cu
scadentd la 57 de luni, respectiv iulie N+5, pentru o suma licitatd de 733
milioane lei din care s-au adjudecat titluri in valoare de 200 milioane lei.

Pentru estimarea primei de risc a pietei de capital din Romania s-au
consultat o serie de materiale internationale vizand diverse estimadri si s-a
optat pentru valoarea de 7%, mdrime prezentd in mai multe materiale si
studii investitionale ale unor banci regionale (Erste Bank, Raiffeisen Bank si
UniCredit Bank).

Costul datoriilor financiare Cor a fost estimat pe baza datelor privind

costul agregat al creditelor entitatii ROTRANS - c si rata de impozitare — ip:

Cor=c x (1-ip) = 10% x (1-0,16) = 8,4%

N+1 N+2 N+3 N+4 N+5
Costul capitalurilor 10,89% 10,8% 10,71% 10,63% 10,55%
proprii
Rata fara risc 6,56% 6,56% 6,56% 6,56% 6,56%
BActive ROTRANS 0,655 0,655 0,655 0,655 0,655
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N+1 N+2 N+3 N+4 N+5
Bcapital Propriu 0,618 0,605 0,593 0,581 0,570
ROTRANS=PActive
ROTRANS/(1+DF/CI)
Prima de risc a 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
pietei
Costul datoriilor Cpr 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4%
Costul creditului 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Rata impozitului 16% 16% 16% 16% 16%
pe profit
Costul mediu 10,74% 10,6% 10,47% 10,34% 10,22%
ponderat al
capitalului
Structura 94% 91,8% 89,5% 87,3% 85%
previzionata a
capitalului CP/CI
DF/CI 6% 8,2% 10,5% 12,7% 15%

Evaluarea prin Metoda fluxurilor de numerar actualizate

S-a analizat situatia istoricd, care denota o stabilitate relativ buna a
veniturilor si cheltuielilor din exploatare, sustinuta si de evolutia industriei
din care face parte entitatea (utilitati).

In urma interviurilor cu top managementul entitatii, evaluatorul a
optat pentru o previzionare a situatiei fluxurilor de numerar plecand de la rata
de crestere istorica a veniturilor din exploatare si de la marja istorica a EBIT.
Acestea s-au dimensionat la nivelul mediei glisante a ultimilor 3, respectiv 4 ani.

In continuare a fost construit EBITDA, pe baza nivelului estimat al
amortizarii, care a tinut cont inclusiv de planul de investitii prezentat de
conducere.

Evaluatorul apreciaza cd rezultatele previziunii se inscriu in evolutia
istoricd a entitatii in perioada (N-3)-N si sunt in concordanta cu perspectivele
industriei de utilitati, pentru care rapoartele de analiza ale bancilor de investitii
sau ale agentiilor de rating nu asteapta variatii mari pe segmentul de venituri

sau cheltuieli, fiind previzionatd o evolutie stabila, usor crescatoare.
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milioane lei
PREVIZIUNI

N+1 N+2 N+3 N+4 N+5
Venituri totale din 747 791 831 876 924
exploatare
Ratd de crestere venituri 5,21% 5,85% 5,16% 5,41% 5,47%
Cheltuieli din exploatare (533) (564) (593) (627) (660)
din care amortizare (95) (103) (107) (117) (117)
EBITDA 308,9 3293 345,1 366,9 381,4
Marja EBITDA 41,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4%
EBIT 213,9 226,3 238,1 249,9 264,4
Marja EBIT 28,6% 28,6% 28,6% 28,5% 28,6%
Cheltuieli (%venituri) (0,71) (0,71) (0,71) (0,71) (0,71)
Impozit pe profit (16%) (34,2) (36,2) (38,1) (40,0) (42,3)
Rezultat net din 180 190 200 210 222
exploatare
Amortizare 95,0 103,0 107,0 117,0 117,0
ANFR 0,2) 2,4 1,0 1,8 1,6
CF exploatare 274 295 308 329 341
Investitii (50) (80) (40) (100) (117)
Vanzari active 5 10 5 15 7
CF Investitii (45) (70) (35) (85) (110)
CF nete din CI 229,4 225,5 273,0 243,7 230,7
CMPC 10,74% 10,6% 10,47% 10,34% 10,22%
Structura previzionata 94,0% 91,8% 89,5% 87,3% 85,0%
CP/CI
DF/CI 6,0% 8,2% 10,5% 12,7% 15,0%
Valoare reziduala n ulti- = Mediana Enterprise Value (EV)/EBITDA 2.861
mul an de previziuni N+5 grup comparabile * EBITDAN+5
CFNCI actualizate 207 184 ‘ 203 164 1.900
Valoarea actualizata a 2.660 EV/EBITDA - Mediana 7,5
fluxurilor CI grup comparabile
Active in afara exploatarii -
la valoare realizabild neta
Valoare de piata capitaluri 2.660
investite, rotund
Datorii financiare (63)
Valoare de piata 2.597
Capitaluri Proprii, rotund
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Capitalizare bursiera 2.213
Curs bursier actiune [Lei] 130,0
%Valoare de piata capitaluri proprii 117,3%
Numdr de actiuni 16.300.000
Valoare evaluata pe actiune [Lei] 159,3 Lei
Capitaluri proprii, valori contabile [31.12.N+3] 1.630
Valoare contabila pe actiune [Lei] 100,0
Profit net 31.12.N+3 150,0
Profit net pe actiune (EPS) [Lei] 9,2

Rezulta o valoare de 159,3 lei / actiune.
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2. Studiu de caz nerezolvat — scurt — privind calculul costului capitalului

Calculati costul capitalurilor investite pentru entitatea ROTRANS.

Entitatea ROTRANS este leader pe piata productiei de BCA intr-una
dintre regiunile tarii. Profitul operational (EBIT) al entitdtii pentru anul N
este de 1.000.000 Lei si totalul datoriilor financiare de 2.000.000 Lei.

PR PE

pentru entitati comparabile:

. EBIT Datorii financiare Capitalizare
Entitate
pentru N pentru N pentru N
Entitatea A 1.000.000 2.000.000 3.000.000
Entitatea B 2.000.000 3.000.000 5.000.000
Entitatea C 2.000.000 4.000.000 6.000.000
Rezolvare:
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3. Studiu de caz nerezolvat — scurt — privind evaluarea intreprinderii
prin abordarea venit si piata

Entitatea ROTRANS este leader pe piata producdtorilor de
echipamente de protectie. Veniturile sale pentru anul N au fost de 5.000.000
Lei si profitul operational (EBIT) de 1.000.000 Lei. Totalul datoriilor si
disponibilitatile banesti nu sunt nesemnificative la sfarsitul anului N. Piata
ofera informatii despre entitati comparabile si multiplii lor:

- EV (enterprise value)/Venituri (din vanzari) = 1.5
- EV/EBIT =55

Valoarea entitatii prin abordarea venit, folosind cel mai optimist
scenariu, se ridica la 6.500.000 Lei.

Calculati intervalul de valori al entitatii ROTRANS la 31.12.N. Nu
se aplicd ajustari pentru marimea entitdtii, crestere estimatd, risc de tard sau
altele. Este rezonabil sa se limiteze intervalul de valori calculat la cel mai
optimist scenariu in cadrul abordarii prin venit.

Rezolvare:
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4.3. Aplicarea abordarii prin cost

Studiu de caz rezolvat privind evaluarea unei intreprinderi prin

tehnica Activului Net Contabil Corectat

Subiectul evaluarii este entitatea ROTRANS infiintata la sfarsitul
anului N-2 (adaptare dupa un Raport de evaluare, cu acordul evaluatorului).
Avand in vedere recesiunea economica, rezultatele activitatii in cei 2 ani de
functionare au fost neconcludente. Pe de altd parte, entitatea se afld in stadiul
de formare sau infiintare, in care vanzarile nu sunt stabilizate iar entitatea nu
a reusit sa atingd o cota de piata semnificativa. Data evaludrii este 31.12.N.

Scopul evaludrii este informarea proprietarilor in vederea unor
posibile tranzactii intre asociati. Asociatii au cazut de acord ca abordarea
urmatd de evaluator sa fie considerarea activelor si datoriilor la data
evaludrii, avand in vedere imposibilitatea unui acord in privinta strategiei
de urmat in perioada urmatoare precum si a modelului de afacere cel mai
adecvat contextului economic dominat de contractia cererii si de volatilitatea

rezultatelor din cele 8 semestre de activitate ale entitatii.

Activul Net Contabil Corectat = )" Valorii de piata a activelor —

—Y-Valorii de piatd a datoriilor

Premisa valorii este continuarea activitdtii entitatii. Bilantul
societatii ROTRANS la 31.12.N este prezentat in cadrul tabelului urmator.
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Denumirea elementului de bilant 53?1112);?

A. ACTIVE IMOBILIZATE

L. IMOBILIZARI NECORPORALE 38,000
II. IMOBILIZARI CORPORALE 1,476,500
I1I. IMOBILIZARI FINANCIARE 250,000
ACTIVE IMOBILIZATE - TOTAL 1,764,500
B. ACTIVE CIRCULANTE

I. STOCURI 40,000
II. CREANTE 230,000
II. INVESTITII PE TERMEN SCURT 11,200
IV. CASA SI CONTURI LA BANCI 15,000
ACTIVE CIRCULANTE - TOTAL 296,200
C. CHELTUIELI IN AVANS 0
D. DATORII: Sumele ce trebuie platite intr-o perioadd de pana la un an 600,000
E. ACTIVE CIRCULANTE NETE/DATORII CURENTE NETE -303,800
F. TOTAL ACTIVE MINUS DATORII CURENTE 1,460,700
G. DATORII : Sumele ce trebuie platite intr-o perioada mai mare de un an 800,000
H. PROVIZIOANE 0
L. VENITURI IN AVANS 0
J. CAPITAL SI REZERVE

I. CAPITAL din care: 570,000
II. PRIME DE CAPITAL

III. REZERVE DIN REEVALUARE 0
IV. REZERVE 26,000
V. PROFITUL SAU PIERDEREA REPORTAT(A) 0
VI. PROFITUL SAU PIERDEREA EXERCITIULUI 64,700
Repartizarea profitului

CAPITALURI PROPRII - TOTAL 660,700
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A. Evaluarea imobilizdrilor necorporale

a. Software de productie
Valoare contabila de intrare in patrimoniu (bruta) 57.000 Lei; Valoare
neamortizata 38.000 Lei; Duratd de amortizare/recuperare a investitiei = 6 ani.
Software-ul detinut de entitate este un program informatic,
incadrandu-se in categoria activelor necorporale identificabile de natura
tehnologicd care se pot evalua separat. Are o durata de viatd utild finita.
Pentru evaluare se foloseste definitia valorii de piatd in premisa
evaluarii in utilizare. Datele culese de evaluator de la entitatea ROTRANS
sunt sintetizate in tabelul urmator:

Nr. Data Valoarea Valoarea
Denumire bucati | intrdrii | de intrare |neamortizata Utilizarea
Software automatizare Comanda
operatiuni de prelucrare . . automatizata
’ 3 29.12.N-2| 57.000 L 38.000 L
metale Model AOPM N-3 “ “ operatii utilaj
Strung GDT 3000

Evaluatorul obtine in cercetarea de piatd pretul curent de achizitie al
unui software similar. Programul informatic AOPM N-3, unul dintre cele
mai reusite ale seriei, se afla Incd in vanzare, fiind cumparat de multi
utilizatori mici din industrie datoritd raportului atractiv performante / pret.
Pretul curent unitar de vanzare este diminuat fata de N-2 pana la 10.000
Lei/bucatd, fara TVA, datorita existentei pe piata a softului AOPM N-1, cu
performante superioare, vandut in mod curent in plaja 19.000 — 21.000
Lei/bucata. Evaluatorul conchide ca valoarea de piatd a celor 3 programe
informatice AOPM N-3 este de 30.000 Lei.

b. Contract de subinchiriere avantajos
Entitatea ROTRANS a inchiriat in ianuarie N-1 o hala moderna intr-
una din zonele industriale ale orasului, cu suprafata utila de 6.000 mp.
Contractul s-a incheiat pentru o perioada de 5 ani, pana in decembrie N+3.
Datoritd termenului mai lung al contractului, ROTRANS a obtinut o chirie
de 3 euro/mp suprafata utila, inferioara chiriei curente de piatd (3,5

euro/mp).
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Chiria este una bruta modificata, in care chiriasul plateste utilitatile si
proprietarul plateste impozitele si asigura fondul anual de reparatii. Cu toate
acestea, din cauza ca activitatea nu s-a dezvoltat potrivit planului de afaceri
initial, jumatate din spatiu a ramas neocupat de ROTRANS.

Rezilierea prematura in perioada contractuala presupune penalitati
importante de reziliere (20%) din totalul chiriei ramase neachitate. Cum
clauzele contractuale permit subinchirierea, ROTRANS a subinchiriat in
ianuarie N, 3.000 mp unei alte entitati, la o chirie fixa de 3,3 euro/mp, tot de
tip brutd modificatd pand la finele lui N+3. Administrarea contractului se
face fara cheltuieli externe suplimentare, de catre entitatea ROTRANS.

Avand in vedere avantajele certe ale contractului de subinchiriere,
acesta este un activ necorporal a cdrui valoare de piatd trebuie estimatd de
evaluator. Pentru estimare se alege abordarea prin venit, metoda actualizarii

fluxurilor de numerar (cash-flow).

EURO

Suprafata utild subinchiriatd [mp] 3.000

Chiria unitara contractuala ROTRANS 3,00

Chiria anuala contractuala ROTRANS 108.000

Chiria unitara de subinchiriere 3,30

Chiria anuala de subinchiriere 118.800

Avantajul anual de chirie 10.800

Comision de administrare -

Avantajul net anual de chirie 10.800

Rata de actualizare adecvatd pietei imobiliare a proprietatilor
industriale locale este de 10%. Avand in vedere ca riscul unui contract de
subinchiriere este mai ridicat decat in cazul unui contract de inchiriere, se
selecteazd o ratd de capitalizare mai mare, de 12%. In continuare se va
actualiza fluxul anual format din avantajul net anual de chirie la rata de
actualizare de 12% pe cei 3 ani rdamasi din contractul de subinchiriere
N+1 - N+3.
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N+1 N+2 N+3
Avantajul anual de chirie €10,800 €10.800 €10.800
Rata de actualizare 12%
Fluxuri actualizate €9.643 €8.610 €7.687
Valoarea avantajului de contract €25.940
Valoarea avantajului de contract 116.729 Lei (la o rata medie 1 euro = 4,5 Lei)

B. Evaluarea imobilizdrilor financiare

Entitatea detine 25 de obligatiuni denominate in Lei, emise de banca
ROTRANS despre care se cunosc urmatoarele:

Data emisiunii 01.01.N-1

Data scadentei 31.12.N+5

Plata cuponului semestrial, iunie/decembrie
Valoare nominala 10.000 Lei
Valoarea de rascumparare la scadenta 10.000 Lei

Rata semestriald a cuponului 5%

Cupon semestrial obligatiune 500 Lei

Rata semestriald a dobanzii pe piata 4%

Evaluarea obligatiunilor se face pe baza relatiei urmatoare:

2n C
5 VR

+
Sa+p a+pm

Vpiaté =

Unde:
¢ C=cuponul anual = 1.000 Lei; C/2 = cuponul semestrial = 500 Lei;
* VR =valoarea de rascumparare la scadenta = 10.000 Lei;
. %D = 4% rata dobanzii semestriale pe piatd; ro = rata dobanzii anuale

pe piatd = 8%;
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® 2n=numadrul de semestre pand la scadentd = 10 (n = nr. de ani pand la

scadenta =5).

LEI

Sem I
N+1

Sem II
N+1

Sem I
N+2

Sem II
N+2

Sem [
N+3

Sem II
N+3

Sem [
N+4

Sem II
N+4

Sem I
N+5

Sem II
N+5

Fluxuri
semestriale
generate de o
obligatiune pana
la scadenta
(cuponul
semestrial)

500

500

500

500

500

500

500

500

500

500

Valoarea de
rascumpadrare

10.000

Rata dobanzii
semestriale pe
piata

4,0%

Fluxuri semestri-
ale actualizate

481

462

444

427

411

395

380

365

351

7.093

Valoarea de piata
a unei obligatiuni

10.811

Numar total de
obligatiuni

25

Valoarea nomi-
nald a pachetului
de obligatiuni

250.000

Valoarea de piata
apachetului de
obligatiuni

270.277
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C. Evaluarea imobilizdrilor corporale

a. Cladire birouri
Entitatea ROTRANS detine o cladire de birouri situata central, relativ

noud, cu o vechime de 6 ani, despre care se mai cunoaste:

* Valoarea ramasa neamortizata a constructiei la 31.12.N este de
1.092.500 Lei; Valoarea de achizitie la 01.01.N-1 a fost de 1.150.000 Lei;
e Durata totala de viata economica (DTVE) a cladirii este de 40 de ani;

¢ Terenul aferent cladirii este proprietatea statului;

* O expertizd recenta realizata de un arhitect aratd ca:

costul brut de inlocuire al constructiei = 1.000.000 Lei;

vechimea efectiva a cladirii (VE) este de 6 ani;

costul de recuperare al unor elemente recuperabile de uzura fizica
este de 50.000 Lei;

remedierea elementelor recuperabile de uzura fizica ar avea ca efect
scaderea VE cu 2 ani, noua VEy fiind astfel de 4 ani;

nu existd elemente recuperabile de neadecvare functionala.

* Pe amplasamentul si in zona de interes a activului imobiliar nu

se manifestd deprecierea economica.

Pe baza datelelor furnizate, valoarea cladirii se poate estima prin

metoda costurilor, prin care la costul brut de inlocuire (de nou) — CBI se aplicd

deprecierea cumulata (fizica, functionala si din cauze externe) — DC,

rezultatul fiind Costul de inlocuire depreciat — CID, asimilat cu valoarea de

piata a cladirii, in situatia in care toate datele utilizate In estimare sunt

culese/extrase din piata.

Aplicand Metoda duratei de viatdi economicdi modificata rezultd

deprecierea cumulata:

DC = VE, xCIB = i % (1.000.000 —50.000) = 95.000 lei
DIVE 40

CID = CBI - DC = 1.000.000 — 95.000 Lei = 905.000 Lei
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b. Strunguri GDT 3000
Entitatea ROTRANS detine 3 strunguri tip GDT 3000, achizitionate
fiecare la 01.01.N-1 cu cate 192.000 Lei, cu durata de viata inscrisa in
contabilitate de 6 ani si dotate ulterior cu programul informatic de productie
AOPM N-3. Analiza pietei specifice a echipamentelor industriale pe plan
local releva o rata de capitalizare de 27,5%, si un venit mediu net anual
atribuibil fiecarui strung cuprins in plaja 40.000-50.000 Lei, in functie si de

programele informatice de productie atasate echipamentelor.

Multiplicatorul derivat din piatd este —_ = 3,63.
i 0,275

Venitul mediu net anual atribuibil unui strung selectat din plaja
informatiilor de piata este cel minim al plajei identificate, respectiv 40.000 Lei,
avand in vedere calitatea programului informatic asociat. Valoarea de piata
a unui strung al ROTRANS, prin capitalizarea venitului net anual este:
40.000 Lei x 3,63 = 145.200 Lei.

Avand in vedere ca functionarea strungurilor si obtinerea
veniturilor este conditionatd de utilizarea unui software AOPM N-3, evaluat
la 10.000 Lei, valoarea de piatd a unui strung, dupa deducerea contributiei
programului informatic este de 135.200 Lei iar valoarea cumulatd a celor 3
strunguri, aflate aproximativ in aceeasi stare, este de 405.600 Lei.

D. Evaluarea activelor circulante
a. Stocuri

Stocurile de piese de schimb

Valoarea contabild este de 14.200 Lei.

Abordarea adecvata este cea prin comparatia vanzarilor, bazata
pe faptul ca un cumpadrdtor decis care actioneaza informat, prudent si fara
constrangere nu va plati pentru un stoc mai mult decat pretul cu care poate
cumpadra un stoc care sa aiba pentru el aceeasi utilitate.

Se va aplica Metoda procentajului din cost prin care se identifica o
proportie intre pretul de vanzare si costul curent de nou al unor stocuri
comparabile. O ipoteza rezonabila este cea a unei vanzdari cdtre un alt
comerciant cu ridicata, ceea ce implicd cd acesta ia in considerare doar

preturile cu amanuntul de la furnizorii traditionali cu reducerile uzuale in
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piatd. Analiza pietei indica unnivel de reducere de 20% la o vanzare a stocului
cdtre un alt comerciant cu ridicata, ceea ce ne da un indice de recuperare

medie de 80%, coerent cu contextul economic.

Recuperarea procentuald (RP) = 100% Cost Curent — R% Reduceri

Costul curent de inlocuire a fost estimat la 14.000 Lei, pe baza
informatiilor de piata.

RP =100% Cost Curent — R% Reduceri =100% x 14.000 Lei — 20% Reduceri =
=14.000 — 2.800 Lei =11.200 Lei

Stocurile de productie in curs

Stocurile de productie in curs se evalueazd in functie de costul de
productie unitar, fazele de executie si stadiul de executie, starea efectiva de
depreciere a loturilor si de valoarea de piatd a produselor finite. Exista 5
produse in curs, cu valoare contabila 25.800 Lei.

S-a constatat ca productia in curs este in stare corespunzdtoare, putand
oricand trece la fazele de productie urmatoare iar produsele finite pot fi
vandute fara restrictii pe piata la preturile asteptate. Costul de productie
unitar este de 6.000 Lei, fiind putin probabila variatia sa in perioada imediat

urmadtoare.
Pondere Stare Cost productie | Valoare de piata
Faze de productie operatii efectiva unitar unitara stoc
Sortare 5% 100% 300 Lei
Gdurire 15% 100% 900 Lei
6.000 Lei
Strunjire 50% 100% 3.000 Lei
Finisare 30% 50% 900 Lei
Valoare unitara 5.100 Lei
Valoare de piatd stoc In curs de executie 25.500 Lei
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b. Creante

in procesul de evaluare a creantelor, care au o valoare contabila de
230.000 de Lei, s-a identificat o creanta de 50.000 Lei catre un client care a
intrat recent in insolventd, nefiind inregistrata in contabilitate vreo ajustare
pentru depreciere.

Se constatd cd celelalte creante sunt in termenii contractuali de platd,
neexistand depdsiri sau alte informatii negative privind sdndtatea financiara
a debitorilor.

in concluzie, evaluarea creantelor se face prin deducerea sumei de
50.000 Lei din totalul de 230.000 Lei, rezultand o valoare curenta de piata a
creantelor estimata la 180.000 Lei.

c. Investitii financiare pe termen scurt

Investitiile financiare pe termen scurt identificate in bilantul entitatii
ROTRANS la data evaluarii sunt 28.000 de actiuni la entitatea BETA, emitent
listat la Categoria a I-a a Bursei de Valori Bucuresti.

Actiunile au fost cumpadrate in data de 23.11.N cu pretul de 0,4 Lei,
totalul inregistrat la valoarea de intrare de 11.200 Lei.

Avand in vedere ca pachetul achizitionat este minoritar iar lichiditatea
actiunilor emitentului este foarte buna, estimarea valorii de piatd s-a facut la
cursul bursier de inchidere de la data evaluarii, 31.12.N. Cum 1In aceasta zi
nu s-au Inregistrat tranzactii, bursa fiind inchisa de sarbatorile de iarna, s-a
luat pretul de inchidere din ultima zi de tranzactionare din anul N, respectiv
0,5 Lei, curs de inchidere pe emitentul BETA Inregistrat in data de 28.12.N.

Valoarea curentd de piatd = 28.000 x 0,5 Lei = 14.000 Lei
d. Disponibilitati banesti

Nu s-a realizat nici o corectie, extrasele de conturi bancare si casa la
data evaluadrii corespunzand cu cifra din balantd: 15.000 Lei.

E. Evaluarea datoriilor

Informatiile detinute nu au impus corectii pentru pasivele (datoriile)

entitatii.
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Constructia Activului net Contabil corectat este redata in tabelul
urmadtor, valoarea finald a acestei valori fiind de 573.506 Lei, rotunjit
574.000 Lei.

Valori Valori de
Denumirea indicatorului contabile Corectii piata
A 12/31/N

A. ACTIVE IMOBILIZATE
L. IMOBILIZARI NECORPORALE 38,000 108,729 146,729
II. IMOBILIZARI CORPORALE 1,476,500 (165,900) 1,310,600
I1I. IMOBILIZARI FINANCIARE 250,000 20,277 270,277

ACTIVE IMOBILIZATE - TOTAL 1,764,500 (36,894) 1,727,606
B. ACTIVE CIRCULANTE
I. STOCURI 40,000 (3,300) 36,700
II. CREANTE 230,000 (50,000) 180,000
III. INVESTITII PE TERMEN SCURT 11,200 2,800 14,000
IV. CASA SI CONTURI LA BANCI 15,000 - 15,000

ACTIVE CIRCULANTE - TOTAL 296,200 (50,500) 245,700
C. CHELTUIELI iN AVANS - - -
D. DATORII: Sumele care trebuie platite intr-o (600,000) - (600,000)
perioada de pana la un an
E. ACTIVE CIRCULANTE NETE/DATORII (303,800) (50,500) (354,300)
CURENTE NETE
F. TOTAL ACTIVE MINUS DATORII 1,460,700 (87,394) 1,373,306
CURENTE
G. DATORII: Sumele care trebuie platite intr-o (800,000) - (800,000)
perioadd mai mare de un an

CAPITALURI PROPRII 660,700 Lei| -87,394Lei| 573,306 Lei
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