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Abstract: Evaluarea intreprinderii este un inepuizabil subiect de reflexie si constituie o problemad
fundamentald a analizei financiare. In cadrul lucrdrii actuale a fost abordatd metodele posbile de evaluare a
intreprinderilor, utilizind mai multe procedee de analiza pentru a evedentia cea mai eficienta cale de
atragere a investitiilor la intreprinderea “INTROSCOP”.Metodele de analiza propuse urmadresc
demonstrarea rentabilitatii §i fezabilitatii societatii.O intreprindere nu inseamna doar cifre inscrise in
bilantul contabil, dar mult mai mult, deoarece ea reprezinta o marca, o pozitie in cadrul ramurii pe piata,
inseamnd experientd si profesionalitatea oamenilor sdi, elemente care nu pot fi exprimate in cifre, dar care
sunt parti ale valorii intreprinderii, deasemenea o intreprindere trebuie evaluate avind in vedere capacitatea
sa de produce un profit viitor durabil.
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1.Introducere:

Evaluarea intreprinderii este un inepuizabil subiect de reflexie si constituie o problema fundamentald a
analizei financiare. Complexitate a problemei tine, inainte de toate, de dificultatea definirii conceptelor (ce
este valoarea? ce valoare retinem?), cat si de modul de stabilire a principiilor necesare de respectat pentru a
realiza o bund evaluare.Organizatia este constituitd din doud sau mai multe persoane care desfasoara
activitati comune in vederea realizarii unuia sau mai multor obiective. In acest scop organizatia isi desfasoara
activitatea pe baza unui plan folosind resurse umane, financiare, materiale si informationale si este
administratd de o echipa manageriala.

Evaluarea este activitatea prin care se estimeaza valoarea de piata a unui bun, a unui grup de active sau
a totalitatii activelor tangibile si intagibile indiferent daca acestea apartin unei organizatii, unei ramuri
economice sau sunt doar active tangibile sau intangibile distincte. Evaluarea organizatiei nu presupune asa
dar numai stabilirea valorii unor propietati sau bunuri din patrimoniul acestei, ci si determinarea capacitatii
sale de a genera fluxuri de numerar de care va beneficia propietarul organizatiei, intrucat aceasta este un bun
care, la randul ei, genereaza bunuri.

Evaluarea organizatiei este o activitate foarte complexa, intrucit presupune cunoastera si utilizarea
unor informatii din domenii diverse cum sunt juridic, tehnic, economico-financiar, previziune micro si
macroeconomicd, precum §i respectarea unui cadru metodologic si legislativ aprobat si Tnsusit de persoanele
fizice si juridice care desfasoard ativitati in acest domeniu.

Cand ne referim la intreprindere, evaluarea apare ca fiind o actiune complexa avand ca finalitate
stabilirea valorii acesteia la un moment dat, utilizand in acest scop metode specifice. Doud mari serii de
ratiuni sunt in general avansate pentru a explica dificultatile legate de evaluarea intreprinderilor:

1. primele tin de ceea ce numerosi actori ai vietii economice (bancheri, manageri, creantieri,
administratie financiare ) sau culturale (profesori, cercetatori, experti) se intereseaza, fiecare intr -un scop
particular: nevoile de informare asupra valorii intreprinderilor sunt din ce in ce mai variate (operatii bursiere,
strategii de crestere, plasare de moneda, repozitionare industriala etc.), dupd cum intreprinderea vrea sa-si
continue activitatea sau, dimpotriva, sa o intrerupa prin lichidare;

2. apoi, pentru ca evaluarea este o operatie tehnica foarte delicatd din cauza multiplicitatii factorilor
care pot fi luati in considerare si deoarece, impotriva numeroaselor formule propuse de specialisti, nu este
nici una care sa ofere singurd un veritabil rezultat satisfacator. Valoarea unei intreprinderi este cu atit mai
schimbatoare si multipla cu cat diversele componente nu au acelasi interes pentru toti observatorii; ceea ce
este esential pentru unii, poate parea accesoriu pentru altii. Evaluarea este subiectivd si dependentd de
alegerea elementelor definitorii pentru obiectul de evaluat.

De aceea, nu exista evaluari “corecte” sau “incorecte” (metode diferite de evaluare conduc la rezultate
diferite si, in general, evaludrile au ca rezultat un domeniu de valori); existd doar evaludri “bune ”sau
evaludri “slabe”.

Desi In mod uzual se afirmd cid evaluarea unei intreprinderi este mai mult o artd decat o stiintd
(necesitand talent si imaginatie), vom considera “evaluarea” ca fiind o Imbinare de stiinta, experienta si arta.
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Aceasta deoarece formarea unui evaluator de profesie parcurge traseul dificil dintre stiintd si arta, trecand
printr-un mare numir de evaludri ce conferd experienta necesara acestuia. In economia de piatd actioneaza o
serie de procese si fenomene economice, sociale §i politice care genereazd schimbéri semnificative in
valoarea patrimoniald §i situatia economico-financiara a organizatiilor si care fac necesara reevaluarea
acestora la anumite intervale de timp.

2.Scopul si necesitatea evaluarii unei intreprinderi

1.Pentru a realiza o investitie, caz in care optica evaluarii este cea a cumparatorului (a investitorului). Ca
si investitor in economia de piatd sunt doud variante: fie sd construirea unei afaceri de la inceput, fie
procurarea unei afaceri existente. Realizarea unei investitii cu caracter industrial este cazul clasic de achizitie
si evaluare a unei intreprinderi. O astfel de investitie presupune cel mai adesea utilizarea unor metode de
evaluare aprofundate, iar amploarea muncii de evaluare depinde in mod hotarator de dimensiunea tranzactiei.
Realizarea unei investitii cu caracter financiar necesitd in general mijloace de evaluare mai putin dezvoltate
decét in cazul precedent. Ea poate presupune o simpla achizitie de actiuni in Bursa, dar si achizitii minore, in
direct, n afara pietei financiare.

2. Pentru a realiza o dezinvestitie, caz In care optica evaluarii este cea a vanzatorului (cedantului). Fie ca
se cedeaza o Intreprindere mica catre una mai mare , fie ca se vinde o intreprindere aflatd in dificultate,
logica evaluarii va depinde substantial de raportul de forte dintre vanzatori si cumparatori, metodele utilizate
putand fi mai mu It sau mai putin similare.

3. In cazul unei succesiuni, cand existd o schimbare de proprietate familiara si nu cesiune, evaluarea este
in mare parte regizatd de metode administrative.

4. In caz de fuziune a doua societiti, calculul paritatilor de schimb se dovedeste deseo ri foarte delicat.
In acest caz se evalueaza doua firme , una in raport cu alta. Optica evaluarii va putea si difere in functie de
obiectivul urma rit prin fuziune de catre cele doua firme.

5. In cazul introducerii unei firme la Bursa , evaluarea este puternic influentati de metode bursiere
specifice, dar si de motivele conducerii privind introducerea.

6. Pentru a masura performantele conducerii , caz In care trebuie determinatd variatia valorii de piata a
firmei.

7. In cazul in care au loc modificari ale capitalului social sau in structura actionariatului, caz in care se
impune uneori recalcularea valorii actiunilor prin reconsiderarea valorii elementelor patrimoniale si a
rezultatului activitatii. Realizarea evaluarii este impusa uneori si de scopuri fiscale (pentru stabilirea bazei de
impozitare) sau juridice (dispute legate de exproprieri, litigii, mosteniri etc.). De asemenea, ea poate fi
adesea ceruta ca o baza pentru alocarea valorii totale a intreprinderii pe activele care o compun, servind ca
instrument pentru estimarea marimii deprecierii anumitor active imobilizate.

3.Clasificarea metodelor de evaluare a intreprinderii.

Exista mai multe clasificari privind metodele de evaluare, cele mai importante metode care ar fi aplicate
in practica ar fi:

a) Metode care se bazeazid pe wvalorile patrimoniale ale intreprinderii, rezultate din activele

intreprinderii;

b) Metode care se bazeaza pe valorile de randament ale capitalului;

c) Metode care se bazeaza pe fluxul de disponibilitati banesti rezultate din activitatea desfasuratd de

intreprindere

d) Alte metode care au la baza cotatiile bursiere, comparatiile, etc.

4.Etapele actiunii de evaluare

Pentru evaluarea intreprinderii este necesar sd se parcurga mai multe etape, in Figura.l Etapele
evaluarisunt prezentate consecutivitatea lor.

e E1 FEtapa preliminard este in general marcatd de vizita in intreprindere, de discutii cu echipa din

firma.

e E2. Pregitirea actiunii va constitui colectarea dosarului de documente pentru etapa ulterioard si

anume diagnosticul, intocmirea documentatiilor necesare investigatiilor viitoare.

o E3. Diagnosticul intreprinderii cuprinde cel putin urméatoarele componente:

1. diagnosticul juridic;

2. diagnosticul comercial,

3. tehnologic (de exploatare), inclusiv analiza impactului activitatii firmei asupra mediului natural;
4 diagnosticul gestiunii resurselor umane;

5. diagnosticul financiar;

6. sinteza diagnosticelor evaluarii (Analiza SWOT).
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Cel mai importante diagnostice sunt cel comercial si financiar, in urma caruia se determinad gradul de
fezabilitate si rentabilitate a entitdtii economice.Diagnosticul firmei reprezintd procesul de intelegere si
explicare a mecanismelor de creare devaloare, ce ajutd decizia manageriala si ghideaza actiunile in atingerea
obiectivelor de performantd, princautarea caracteristicilor esentiale de structurd si functionare ale
organizatiei. In timp ce auditul opereazaposterior si functioneaza in raport cu un sistem de valori prestabilit,
diagnosticul face referire la notiunile deoptim si de tinte si ne trimite spre conceptul de evaluare.
Diagnosticul se finiseazd cu analiza SWOT, unde sunt determinate punctele forte si cele slabe din cadrul
intreprinderii.

o E4.Determinarea activului net si a capacitatii beneficiare,
Activul net sau averea netd desemneaza partea din valoarea totald a resurselor, bunurilor detinute/controlate
intr-o afacere ce se obtine prin deducerea obligatiilor acelei intreprinderi. Termenul de activ net contabil
(ANc) este cunoscut din studiul contabilitatii:

Activ net = Total activ — Datorii (1)

Analiza capacitatii beneficiare reprezinta:
- studiul rezultatelor trecute (3 ani);
- examenul previziunilor;
- mixajul elementelor rezultate din primele doua etape in scopul desprinderii capacitatii beneficiare
Studiul rezultatelor trecute are drept scop determinarea pe trei ani In urma a profitului din bilant care
indeplineste cumulativ 4 conditii:
1. este un profit stabil;
2. este un profit real;
3. este un profit cert;

Faza initiala a concluziillor <————> Faza de realizare < ———> Faza finald

El. Cunocastersa E1. Pregitirea ' E 3. Diagnostic
preliminard actiunii i

E4. Determinarsa activului net
&l 3 capacititii beneficiare

E35. Evalnarea

fropriu-zisd

Ed. Raportul de evalnare

E7. Documentatia de prezentare

Figura.l Etapele evaluari.

e E5. Evaluarea propriu zisa si
e EO6, raportul de evaluare, reprezinta sinteza datelor analizate.

e E7 documentatia de prezentare-raportul final care este agreat prealabil dintre evaluator si partea
cointeresata.

§.Analiza SWOT SA ,, INTROSCOP?”, evaluarea activului net.
In urma efectuarii diagnosticului firmei “INTROSCOP” s-au observant urmatoarele:
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Tabelul 1

Analiza SWOT

uncte forte (Strengthts)

Amplasarea si cdile de acces favorabile;

2. Nomeclator bogat de produse;

3. Deschiderea unui nou departament de
producere;

4. Marirea numarului de agajati, personal tinar,
politica echilibrata dupa criteriul gender;

5. Cresterea patrimoniului in anul 2011 cu
9,45%;

6. Lipsa datoriilor pe termen lung, autonomie
financiara;

7. Grad de 1noire a mijloacelor fixe 5,45%

8. Suprafete libere peste 70% ce pot fi date in
exploatare;

9. Management de virf cu experientd bogata;

Puncte slabe (Weaknesses)

1.Sectia de marketing destinatd doar pentru
departamentul NDT

2. Nivelul consumului produselor pe piata locala este
foarte scazut;

3. Ponderea foarte mare a materiei prime in costul total
si marja de profit foarte mica;

slab dezvoltata;

4. Gradul de uzura ridicat 57%;

5.Micsorarea numarului de personal cu un nivel inalt de
calificare (in departamentul NDT)

6.Grad nalt de fluctuatie a personalului 23%;

7.Marirea datoriilor pe termen scurt (avans de la
parteneri pentru investifie);

8.Rentabilitatea economica joasa 3%;

9. Conditii salariale superioare pe piata muncii fatd de
celeasigurate de intreprindere;

Oportunititi (Opportunities)

1. Posibilitate de crestere a cifrei de afaceri
pe baza investitiilor externe.

2. Incheierea unor contracte de franchising,
cu privire la producerea unor tipuri de

Amemn;arl (Threats)

Cresterea preturilor la materie prima si materiale,
precum majorea costurilor la resurse energetlce

2. Politica statalda de crearea conditiilor nefavorabile
pentru investitori straini;

produse. 3. Variatia cursului valutar
3. Introducerea 1C, pentru automatizarea | 4. Cresterea inflatiei

functiilor 5. Fluctuatiile economice

B Seriel; B Seriel;

2009; 2011;

8

2 B Seriel;
S 2010;
47863

Figura.2 Dinamica patrimoniului net SA ,,INTRSCOP” 2009-2011.
Sursa: elaborat de autor in bazadatelor intreprinderii.

in urma analizei dinamicii patrimoniului net se constati o tendinta favorabild de crestere in dinamica a
patrimoniului, un fapt pozitiv de asemenea ar fi lipsa datoriilor pe termen lung, ceea ce ne demonstreaza
autonomia intreprinderii din punct de vedere a finantarii afacerii.
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