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EVALUATION BASED ON ASSETS — CRITICAL ANALYSIS
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Abstract

For estimation the value of the firm, there can be used three approaches: the approach based on
assets, the approach based on incomes and the approach based on comparison. Each type of
approach include more methods and techniques of evaluation and, in practice can be used all three
approaches in order to estimate the value of the firm.

Among the patrimonial methods (evaluation based on assets) the most representative are the
followings: Net Accounting Asset (ANC); Net Corrected Accounting Asset (ANCc); Net
Liquidation Asset (ANL); the substantial value; the permanent capital necessary for exploitation.
A comparative analysis of the methods ANC and ANCc reveals the main advantages and
disadvantages of them. But the selection of a certain approach or methods depends on the type of
firm, on its situation at the evaluation date, on the available information, on the purpose of
evaluation etc. and the option for a method or another is based finally on the evaluator’s choice
which select the used methods in function of the specific conditions where the evaluation is done
and of the existing advantages/disadvantages.

Key words: patrimonial evaluation; evaluation methods; Net Accounting Asset; Net Corrected
Accounting Asset
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EVALUAREA PE BAZA DE ACTIVE — ANALIZA CRITICA
Introducere

Procesul de evaluare presupune estimarea credibild a valorii unui element bilantier sau a
entitatii in ansamblul sdu, bazatd pe analiza tuturor informatiilor disponibile. Pentru estimarea
valorii entitatii, evaluatorul poate utiliza trei abordari sau modalitéti de evaluare si anume:

e abordarea pe baza de active (metode patrimoniale);

e abordarea pe baza de venit (metode bazate pe rentabilitate);

e abordarea prin comparatie (metode bazate pe comparatie directa).

Fiecare tip de abordare cuprinde mai multe metode si tehnici de evaluare, iar, in practica, se
pot utiliza toate cele trei aborddri pentru a estima valoarea entitatii. Selectia unui anumit tip de
abordare sau a unei metode depinde de tipul de entitate, de situatia acesteia la data evaluarii, de
informatiile disponibile, de scopul evaludrii etc. Standardele de evaluare recomanda, insd, ca
evaluatorii s utilizeze cel putin doud abordari atunci cand evalueaza un bun sau o entitate.

Evaluarea economica, in sensul doctrinei evaluarii si, implicit, al Standardelor de Evaluare
Internationale si nationale, este un proces complex de estimare a unui anumit tip de valoare, de
obicei ,,valoarea de piata".

Dintre metodele de evaluare utilizate in Roménia cele considerate a fi reprezentative sunt
urmatoarele:

A. metode patrimoniale:

+ activul net contabil (ANC);

¢ activul net contabil corectat (ANCc);
activul net de lichidare (ANL);
valoarea substantiala;
capitalul permanent necesar exploatarii.
metode bazate pe rentabilitate:
metode de capitalizare a beneficiilor;
metode de actualizare a cash-flow-urilor.
metode de evaluare prin dividende, unde se includ:
metoda Irving Fisher;
metoda Gordon-Shapiro ;
modelul Gordon-Shapiro elaborat;
metode de evaluare a entitatilor in crestere, care se refera la: PER; modelul lui
Bates; modelul lui Hoit.
metode bazate pe comparatie directa:
metoda comparatiei cu societiti similare cotate;

» metoda comparatiei cu vanzari de entitati similare necotate;
¢ metoda comparatiei cu tranzactii anterioare sau oferte de tranzactii cu participatii la
capitalul entitatii evaluate.

Aceste metode de evaluare sunt regisite §i promovate la nivel mondial prin
Standardele Internationale de Evaluare (IVS) si Standardele Europene de Evaluare (EVS).

Intr-o abordare comparativi, se poate observa ci in Franta metodele de evaluare utilizate de
practicieni (Auvray et al, 1990) se bazeaza pe:
rezultat (profitul curent, capitalizat printr-un coeficient multiplicator);
patrimoniu (A.N.C.);
goodwill (A.N.C.+ goodwill sau minus badwill);
dividend (capitalizarea dividendelor);
fluxuri de trezorerie;
valoarea de reconstituire (costul reproducerii unei entitati identice sau a unuia dintre
elementele sale, la data evaluarii);

3

¢

3

¢

X3

*

J

.

*

YV VYV

0

*

)

(R

ASANENRENENRN



v' cifra de afaceri (entitatea este evaluata pe baza CA sau a productiei sale);
v' comparatie (cursul la bursa, tranzactii recente...), s.a.

Evaluarea pe baza de active - consideratii generale

In ceea ce priveste abordarea pe baza de active, afirmatia definitorie: ,,valoarea unei entitdti
este datd de valoarea de piata a activelor sale sau altd valoare curentd adecvatd” se
fundamenteazd pe curentul materialist sau realist, datorat economistului A. Marshall, conferind
dimensionarea si specificul actual al metodelor de evaluare patrimoniale.

Largind putin sfera de cuprindere si ajungand 1n plan international, precizarea SEV 5 afirma
ca ,,abordarea bazata pe active este fundamentatd pe principiul substitutiei; un activ nu valoreaza
mai mult decat costul de inlocuire al tuturor partilor sale componente".

Abordarea pe bazd de active a fost fundamentatd in anul 1961 de Uniunea Europeand a
Expertilor Contabili si Financiari, fiind definitd concludent, inclusiv dupd opinia noastrd, prin
afirmatia: ,, valoarea unei entitati se identifica cu valoarea elementelor pe care le exploateaza in
vederea unui scop economic specific”’ (Union Europeene des Experts Comptables Economiques et
Financiers, 1961).

Metodele utilizate in evaluarea patrimoniala pot fi clasificate astfel:

a) valori patrimoniale estimate pe baza activului net:

- Activul net contabil (ANC): Valoarea activelor entitatii (TA) — Datorii totale (DT) — Active

considerate nonvalori;

- Activul contabil corectate (ANCC): Activul contabil corectat — Datoriile totale contabile

corectate;

- Activul net de lichidare (ANL): VL = Active la valoarea de lichidare — Datoriile bilantiere

rambursabile — Datoriile legate de lichidare — Impozit pe profit datorat pentru sursele de

profit aménate la plata;

b) Valori patrimoniale estimate pe baza activelor utilizate 1n activitatea entitatii:

- Valoarea substantiala bruta: VSB = ANC + Datorii pe termen lung, mediu, scurt +

Valoarea bunurilor neaflate in proprietatea entitatii dar utilizate de aceasta + Cheltuieli de

constituire — Cheltuieli cu reparatii necesare pentru mentinerea bunurilor in stare de

functionare;

- Capitalurile permanente necesare pentru exploatare (CNPE): CNPE = Imobilizari nete

pentru exploatare corectate + Necesarul de fond de rulment + Imobilizari in leasing +

Imobilizari inchiriate.

Principalele metode utilizate n evaluare pot fi sintetizate sunt urmatoarele:
activul net contabil (ANc);

- activul net corectat (ANCc);

- valoarea substantiala brutd (VSB);

- capitalurile permanente necesare exploatarii (CPNE).

Conditiile care reclama utilizarea metodelor amintite pot fi redate sintetic astfel:

v’ exista incertitudine asupra evolutiei viitoare (cifra de afaceri scdzutd, profit brut

redus etc.);

v’ cumparatorul vizeazd pachetul majoritar de actiuni (controlul) si prin deciziile pe

care le poate influenta poate dispune asupra activelor;

v clientul este vanzitorul;

v’ afacerea evaluata este mici;

v’ se urmareste segmentarea afacerii pentru a fi vanduta.

Ajustarea valorilor contabile ale activelor si datoriilor entitatii $i aducerea acestora la
valoarea de piatd reprezinta esenta demersului ce se intreprinde in cazul evaludrii pe baza de active,
cunoscutd si sub denumirile de abordare patrimoniala sau pe baza de costuri ori abordarea prin
costul de inlocuire.

Perceperea acestei abordari prin prisma ,,modalitatii de estimare a valorii unei entitati si/sau



unui pachet de actiuni, prin utilizarea metodelor de estimare a valorii de piatd a activelor
individuale ale entitatii din care se scade valoarea de piatd a datoriilor totale (deci active totale
corectate la valoarea de piatd minus datorii totale corectate)” (Stan, 2003), reprezintd o modalitate
de definire sintetica si totodata, completa.

Abordarea sintetica a metodei bazate pe active, este prezentata in cadrul figurii nr. 1.

Valoarea de piata a terenului
Valoarea de piata a constructiilor

Valoarea patrimoniali a entitatii
(Capitalul necesar pentru a
onstitui patrimoniul)

‘

Actiuni, obligatiuni detinute

Figura nr. 1. Valoarea entitatii conform metodei bazate pe active

Metode utilizate in evaluarea pe baza de active — analizi comparativa

In principal, in cadrul abordirii bazate pe active sunt utilizate doud metode de evaluare si
anume:

4+ metoda activului net corectat (ANC), utilizatd in ipoteza continudrii activitatii entitatii

evaluate;

+ metoda activului net de lichidare (ANL), aplicatd in cazul incetarii activitatii de

exploatare si al lichidarii entitatii.

Stabilirea valorii entitatii ca diferenta intre valoarea de piata a activelor si valoarea de piatd a
datoriilor este sustinutd prin ambele metode.

Metoda activului net contabil poate fi consideratd ca fiind cea mai simpld si mai rapida
metoda de estimare a valorii unei entitati, cunoscandu-si adevarata utilizare, in Romania, odata cu
privatizarea prin metoda MEBO a entitatilor mici.

Orientarea catre evaluarea prin utilizarea ANC este justificatd, in special, In conditiile n
care proprietarul detine o entitate creatd anterior care contine in prezent un important patrimoniu,
dar a carei rentabilitate are tendinta sa stagneze sau chiar sa inregistreze regrese (Buglea & Eros-
Stark, 2001).

Specificul metodei ANC consta in cunoasterea valorii activelor existente intr-o entitate la
momentul evaludrii si implicit a valorii reflectate de situatiile financiare anuale. Aceste valori
corespund valorii actuale (valorii de inventar, valorii juste care, conform standardelor internationale de
contabilitate este sinonima in multe cazuri cu valoarea de piatd).

In urma aplicirii acestei metode, recomandati a fi utilizata pentru entititile din mediul de
afaceri actual din Romania, valoarea entitatii va fi egald cu capitalul rezultat din cedarea activelor
din care se scad datoriile (anumite active au ca sursd de finantarea capitalurile strdine), necesare
substituiri acestor active, ceea ce indreptiteste compararea acestei abordarii de catre evaluatori cu
cea a costului de Inlocuire a partilor componente.

In sfera de interes a acestei metode, utilizate intens, se regisesc mai multe conventii, care
necesitd a fi respectate dacd se doreste obtinerea unei informdri contabile pertinente si viabile,
dintre care amintim:



- valoarea economica a bunurilor detinute coincide cu cea reflectatd in contabilitate
(bilantul contabil);

- inventarul scriptic corespunde cu cel faptic;

- admite exigibilitatea obligatiilor si lichiditatea creantelor la scadenta.

Amintim, totodata, faptul ca ANC poate fi determinat prin mai multe metode (Pantea &
Deaconu, 2002), pe baza situatiilor financiar anuale, si anume:

» metoda directa (capitalul propriu preluat din bilant si situatia modificarii
capitalurilor proprii);

» metoda indirecta (ca diferenta intre total active si datoriile totale).

Capitaluri proprii
TOTAL ACTIV

Figura nr. 2. Forma simplificata a bilantului

ANC = TA — Datorii

In literatura de specialitate existdi mai multe opinii privind modul de calcul al ANC
(Topscalian, 1989).

ANC = Valoarea activelor entitatii (TA) - Datorii totale - Active considerate nonvalori
Urmatorul model il consideram a fi cel mai relevant, fiind reflectat in figura urmatoare.

Capital propriu

R

Figura nr. 3. Activul net contabil dupa scaderea activelor fictive

Referindu-ne la sfera reglementara putem aminti faptul ca ANC este determinat in
conformitate cu Standardele Internationale de Raportare Financiara (IAS) si cu Ordinul Ministrului
Economiei si Finantelor nr. 1752/2005 pentru aprobarea reglementdrilor contabile armonizate cu
Directiva a IV-a a Comunitatii Economice Europene.

Modul traditional de prezentare a bilantului entitatii nu este tocmai adecvat acestei metode,
motiv pentru care opindm ca forma de bilant functional, care se obtine prin eliminarea elementelor
considerate nonvalori §i o repozitionare a posturilor in functie de criteriul lichiditatii si a
exigibilitatii, ar fi mai oportuna de utilizat in cazul acestei metode.

Intr-o maniera de abordare sintetica, prelucrarea posturilor de activ presupune:

- Eliminarea imobilizdrilor necorporale considerate nonvalori sau active fictive, iar in
contrapartidd se diminueaza capitalurile proprii, datoriile sau creantele:

» cheltuielilor de constituire ocazionate de infiintare, majorarea capitalului, operatiuni de
fuziune, sciziune sau transformare;

» cheltuielilor de cercetare-dezvoltare.

- Decontari din operatiuni in curs de clarificare, care in optica de lichidare trebuie eliminate,
pentru ca nu se refera la exercitiul curent.



- Diferentele de conversie activ-pasiv, pentru cd reprezintd regularizari temporale ale
creantelor si datoriilor exprimate in devize si nedecontate pana la sfarsitul exercitiului.

- Deoarece aceste diferente nu au caracter definitiv nu se impune considerarea lor la
construirea bilantului financiar.

- Primele de rambursare a obligatiunilor sunt considerate cheltuieli activate si sunt eliminate
din activul acestora, iar in contrapartida se diminueaza capitalurile proprii.

- Cheltuielile inregistrate in avans reprezintd sume angajate sau efectiv platite pentru
realizarea unor lucrari sau servicii ce privesc exercitiile viitoare de gestiune si nu trebuie sa afecteze
rezultatul exercitiului curent.

Considerand ca acesta este ultimul exercitiu al societdtii comerciale, ele se elimind din
bilantul financiar, iar in contrapartida se vor influenta capitalurile proprii sau datoriile.

In aceeasi maniera, prelucrarea posturilor de pasiv se bazeaza pe urmitoarele:

- Impozitele latente aferente provizioanelor pentru riscuri §i cheltuieli si subventiile pentru
investitii sunt trecute la datorii pe termen lung sau datorii pe termen scurt (pt. subventiile pentru
investitii §1 provizioanele pentru riscuri si cheltuieli).

- Dividendele de plata se trec la datorii pe termen scurt. Regruparea posturilor de activ si
pasiv ale bilantului contabil este determinata de nesuprapunerea exacta a caracterului circulatoriu cu
cel al lichiditatii.

- Includerea provizioanelor pentru riscuri si cheltuieli in ,,Datorii". Provizioanele pentru
cheltuieli se trec la datorii, in situatia in care au un scop si o valoare bine precizate; existd o
probabilitate mare de utilizare a lor si nu o simpla eventualitate de cheltuire; cheltuiala pe care o
acopera provizioanele este depistata inainte de incheierea perioadei de exercitiu financiar.

- Provizioanele pentru riscuri se trec la datorii, 1n situatia in care sunt destinate acoperirii
riscurilor identificate ca inevitabile pentru activitatea entitatii.

In conditiile in care provizioanele pentru riscuri si cheltuieli nu indeplinesc cerintele pentru
a fi incluse in ,,datorii" atunci ele se includ in ,,rezultatul exercitiului”, fiind asimilate unor rezerve.

Daca efectuam o regrupare a posturilor bilantiere in functie de lichiditate si exigibilitate, in
vederea obtinerii bilantului functional, atunci regésim urmatoarea structurare:

» stocurile si creantele care sunt realizate in mai mult de un an se trec la active mai mari de
un an ;

» 1n cazul creantelor imobilizate, rambursabile in cursul anului, se face trecerea la active
mai mici de un an;

» regruparea pasivelor presupune, in primul rand, trecerea provizioanelor pentru riscuri si
cheltuieli la datorii mai mari sau ai mici de un an, in functie de probabilitatea scadentei;

» datoriile financiare cu scadenta in cursul anului necesita a fi clasate la datorii mai mici de
un an, iar cele cu scadentd mai mare de un an se trec la datorii cu exigibilitate mai mare de un an.

Realizand o analiza critica, putem identifica inconvenientele metodei activului net contabil
pentru exprimarea valorii entitatii, dintre care amintim pe cele care se refera la:

- prezentarea elementelor patrimoniale la costurile istorice, care nu sunt actualizate cu
valoarea de utilitate i cu evolutia preturilor de inlocuire;

- eliminarea acestor inconveniente presupune eforturi pentru obtinerea unei valori cat mai
reale. Din punct de vedere contabil se realizeazd prin reevaludri, constituirea de provizioane si
amortizari suplimentare, tinerea contabilitatii Intr-o moneda striaina etc.;

- aplicarea unor reguli fiscale referitoare la amortizare, constituirea  rezervelor,
provizioanelor etc. genereaza inregistrari contabile care deformeaza realitatea economica;

- reflectarea unei viziuni a entitdtii In contradictie cu teoria utilitatii (pretul unui bun
economic este in functie de satisfactia resimtitd de cumparatorul acesteia, satisfactia rezultand din
veniturile nete viitoare);

- presupune conditii de stabilitate economicd prin prezentarea la costurile istorice care 1si
pierd semnificatia, in cazul unor economii inflationiste;

- nu tine seama de veniturile viitoare pe care mizeaza investitorul.

Avantajele utilizarii metodei activului net contabil sunt urmatoarele:



- este 0 metoda rapida si usor de aplicat;

- este utilizata si acceptata in instanta.

In ceea ce priveste metoda activului net corectat, principala caracteristici a metodei este
aceea cd vizeaza marimea capitalului necesar pentru a reconstitui patrimoniul net existent al
entitdtii, la nivelul valorii reale de utilitate a acestuia.

Dacd transpunem metodologia specificd de abordare a acestei metode la realitatile
concrete din sfera evaluativa, putem aminti faptul cd un cumparator nu va plati pentru o
proprietate (afacere) mai mult decat l-ar costa sd achizitioneze o entitate cu o utilitate echivalenta
(Isfanescu et al, 2001). Specificul acestei metode, in conditiile amintite, este acela cad fiecare
element patrimonial este analizat individual, stabilindu-se valoarea de piatd sau o altd valoare
curenta adecvata pentru fiecare 1n parte.

Orientarea evaluatorilor catre metodele patrimoniale a determinat forurile de reglementare in
domeniu, in spetd Comisia Nationalda a Valorilor Mobiliare, sd recomande utilizarea ANCc
(Caruntu, 2003). Sfera de actiune a acestei metode se limiteazd, insd la cazul tranzactiondrii de
firme, fuziuni intre entitatile comerciale, divizari, instante judecatoresti, salariati, mostenitori.

Elementele ce particularizeaza acest model sunt:

%+ opereaza cu valori economice si nu cu valori contabile;

+¢ bilantul economic, in detrimentul celui contabil, sta la baza determinarii valorii entitatii.

Modalitatea efectivd de determinare a activului net contabil corectat se bazeazi pe mai
multe etape, dintre care amintim:

- se diferentiaza elementele necesare exploatarii de cele care nu sunt necesare exploatarii;

-se corecteazd valoarea activelor de exploatare §i a pasivelor (prin reevaluarea lor

la valoarea de piatd);

- elementele in afara exploatarii se evalueaza separat.

Utilizarea exclusiva a bilantului economic, in pofida celui contabil, poate fi prezentata
structurat in figura nr. 5:

“

Bilant economic

Bilant contabil

Figura nr. 4. Bilantul economic obtinut prin corectia (ajustarea) elementelor
bilantului contabil

Capitaluri
proprii si

Active la valoarea Capitaluri proprii §i
economica

In legatura cu aceastd prezentare structurati putem observa ci, in cazul abordarii pe active,
bilantul bazat pe costuri este inlocuit cu bilantul ce reflecta toate activele, corporale si necorporale,
si toate datoriile, la valoarea lor de piat sau la altd valoare curentd adecvata (ANEVAR, 2001).

Norma SEVS5 vine cu o completare, pe care o apreciem ca fiind mai mult decat necesara in
situatia data, precizand faptul ca ,,ajustarile uzuale ale situatiilor financiare ale entitatii sunt facute
pentru a reflecta cat mai corect realitatea economica, atat in ceea ce priveste fluxul de venit, cat si
bilantul contabil”.

Motivele ce confera ajustarilor un grad mare de utilitate se refera la:

v' corectia activelor si datoriilor din afara exploatarii, precum si a veniturilor si

cheltuielilor aferente acestora;

v’ conversia valorilor inregistrate contabil in valori de piata.

Avantajul evaluarii economice prin metoda ANCc este acela cd presupune gruparea
elementelor patrimoniale mai intai pe baza listelor de inventariere si apoi a bilantului.



In aceste conditii, activele in afara exploatarii sunt evaluate separat si prezentate distinct de
valorile patrimoniale, in raportul de evaluare. Evaluarea lor se realizeaza la valoarea de piata, care
imbraca forma valorii de realizare neta, determinata astfel:

Valoarea de realizare neta = (Pretul de vanzare - Cheltuielile accesorii de vanzare)-
Impozit pe plusvaloarea obtinuta din vanzare

Plusvaloarea obtinuta din vanzarea activelor = Veniturile din cedarea activelor — Cheltuieli
privind activele cedate

Daca avem 1n vedere perceperea plusvalorii in sfera internationald, se observa ca in cazul
activelor imobilizate, face obiectul inregistrarilor contabile (fiind numitd plusvaloarea pe termen
lung), in situatia in care vanzarea acestora se realizeaza efectiv, reprezentand o parte a profitului
destinat investitiilor, in conditiile in care referentialele contabile nationale ofera diferite facilitati
fiscale entitatilor. Dintre activele in afara exploatarii putem aminti pe cele care reprezinta:

» un surplus fatd de necesitatile de exploatare;

» o investitie imobiliara, ca de exemplu, terenuri, cladiri, sau partea unei cladiri (de
proprietar sau de locatar in baza unui contract de leasing financiar), mai ales In scopul inchirierii
sau pentru cresterea valorii capitalului sau ambele.

Pastrand acelasi registru ideatic, se observa ca activele aflate in exploatare, a caror valoare se
stabileste pe baza valorii de piatd, sunt evaluate, de asemenea, individual.

Fundamentul metodei ANCc, care constd in inlocuirea bilantului care reflectd valori contabile
influentate In mare masura de costul istoric cu un bilant economic, prin care se reflectd toate activele si
datoriile la valoarea lor de piatd, reprezintd marele sdu avantaj, insd nu se poate recomanda specificului
economic romanesc, in defavoarea metodei activului net contabil, care reflecta mult mai fidel informatiile
contabile utilizate.

Marele dezavantaj al acestei metode consta in aceea cd, desi aparent este usor de aplicat, din punct
de vedere tehnic ocazioneaza o activitate destul de complexa din cauza diversitatii activelor ce se impune a
fi evaluate in mod distinct.

Concluzii

Pentru estimarea valorii entitatii Standardele Internationale de Evaluare recomanda
utilizarea a cel putin doud din cele trei tipuri de abordari. Astfel, trebuie avute in vedere avantajele
si dezavantajele generate de metodele de evaluare.

Metodele de evaluare incluse in abordarea pe baza de active prezintd urmatoarele avantaje:

e sunt simplu de inteles si usor de aplicat, bazandu-se pe multe informatii furnizate de

catre sistemul contabil;

e sunt relevante, mai ales in cazul evaludrii unor active noi;

o fiind legate de informatiile furnizate de contabilitate, valorile obtinute au un grad ridicat
de fundamentare, ceea ce le conferd o credibilitate mai mare in fata tertilor;

e existd multe reglementari oficiale privind metodologia evaludrii, ceea ce usureaza
sarcina evaluatorului.

Dintre dezavantajele metodelor de evaluare pe baza de active amintim:

» necesita un volum foarte mare de munca datorita diversitatii activelor ce trebuie evaluate
separat intr-o entitate;

» necesita colective interdisciplinare de evaluare (specialisti in evaluarea proprietatilor
imobiliare, In evaluarea echipamentelor, in evaluarea activelor financiare etc.), prin
comparatie cu abordarea pe baza de venit, respectiv prin comparatie, care se pot realiza
cu efective mai restranse;

» evaluarea activelor necorporale este dificil de realizat in cadrul acestei abordari;

» reflectd o abordare statica a patrimoniului net, la data evaludrii, netinand seama de
perspectivele de evolutie a afacerii, problema rezolvata apeland la abordarea pe baza de
venit.

Optiunea pentru o metoda sau alta ramane la latitudinea evaluatorului, care selecteaza



metodele utilizate in functie de conditiile concrete in care se desfiasoard evaluarea si de
avantajele/dezavantajele prezentate.

In concluzie, putem aprecia ci stabilirea valorii unei entititi prezint un grad ridicat de dificultate
datoritd multitudinii factorilor ce o influenteaza si a numarului mare de forme pe care aceasta le Tmbraca.
De asemenea, valoarea unei entitafi nu trebuie urmarita static deoarece se modifica extrem de repede sub
influenta pietet si a rezultatelor economico-financiare pe care le obtine. Conferirea unui caracter dinamic
este posibila prin corelarea valorii entitétii cu performantele economico-financiare ale acesteia.

Bibliografie
ANEVAR, (2001), Culegere de standarde, Ed. Mexim Grafic, pag. 110

Auvray, A., Boutier, C. J., Chammarad Boyer, G. (1990), Evaluation des entreprises, questionnaire
d'option generale, Economie&Comptabilite no 170, Mars, p.3

Bircea, 1. (2005), Evaluarea intreprinderii, Ed. Dacia

Buglea, A., Eros-Stark, L. (2001), Evaluarea intreprinderii. Teorie si studiu de caz, Ed.
Marineasa, Timisoara, pag. 117

Caruntu, M. (2003), Si activul net contabil da de furca, Piata financiara, Nr. 5, Mai

Dumitrescu, D., Dragota, V., Ciobanu, A. (2002), Evaluarea intreprinderilor, Ed. a 1l-a, Ed.
Economica, Bucuresti

Isfanescu, A., Robu, V., Anghel, 1. (2001), Evaluarea intreprinderii, Editura Tribuna Economica,
Bucuresti, pag.180

Pantea, P. 1., Deaconu, A. (2002), Care este utilitatea tabloului fluxurilor de numerar, Adevarul
economic, nr. 17

Siminica, M. (2008), Diagnosticul financiar al firmei, Ed. Universitaria, Craiova
Stan, S. (coordonator), (2003), Evaluarea entitatii, Editura IROVAL, Bucuresti, pag. 91

Topscalian, P. (1989), Rachats des societes, evaluation, et rendement, Les Edition Eyrolles, pag.
3-10

Union Europeene des Experts Comptables Economiques et Financiers (1961), L' evalution des
entreprises et parts d'entreprises, Paris Dumond, pag. 2

Vintild, G. (1998), Diagnosticul financiar s§i evaluarea intreprinderilor, Ed. Didactica si
Pedagogica, Bucuresti



