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Abstract: Lucrarea prezinta aspecte conceptuale privind modul in care in evaluare intreprinderii nici una
din abordarile statice nu acopera ansamblul valorii corespunzatoare pretului pe care cumparatorul ar fi dispus
sa-1 plateasca, atita vreme cat iau in calcul o rentabilitate normala ce nu corespunde decit bunurilor materiale,
drepturilor si datoriilor. Ori, capacitatea beneficiard globala a entitatii vizeaza in plus aptitudinea acesteia de
a organiza si folosi ansamblul mijloacelor umane si materiale disponibile mai mult sau mai putin eficace,
care reflectd faptul ca intreprinderea nu este numai o suma de bunuri, drepturi si datorii, ci include si
elemente intangibile ,,invizibile” care adauga valorii o supravaloare numita Goodwill.

Cuvinte cheie: valoarea afacerii, goodwill, abordare directd, abordare contabila, abordare substractiva,
aditiva, capitalizare.

Abordarile statice privind evaluarea intreprinderii in baza premisei continuitatii activitatii nu acopera
in intregime ansamblul valorii intreprinderii corespunzatoare pretului pe care cumparatorul ar fi dispus sa-I
plateascd in vederea achizitionarii acesteia. Abordérile statice, includ fiecare dupa o logica proprie, luarea in
calcul a unei rentabilitati normale, care nu este decit o rentabilitate implicita si care nu corespunde decit
bunurilor materiale, drepturilor si datoriilor intreprinderii. Ori, capacitatea beneficiara a Intreprinderii
vizeaza 1n plus aptitudinea de a organiza si a folosi ansamblul mijloacelor umane si materiale mai mult sau
mai putin eficace.

In acest context, evaluarea intreprinderii abordeazi o metodologie bazati pe concepte care combini
abordarea statica cu abordarea dinamica ce are ca punct de plecare capitalizarea veniturilor ce pot fi atribuite
partii invizibile (licente, marci, brevete, cote de piatd s.a) prin intermediul activelor necorporale incluse in
termenul de Goodwill. Spre deosebire de elementele tangibile, evaluarea elementelor de goodwill determina
complexitatea procesului prin care se stabileste valoarea unei organizatii si genereaza in cele mai multe
cazuri, diferenta Intre marimea valorii propuse si pretul efectiv obtinut la vinzare.

In acceptiunea metodelor moderne de evaluare, goodwill-ul este definit ca parte din valoarea globala
a unei Intreprinderi care are ca surd buna gestionare si exploatare a elementelor intangibile de care dispune
intreprinderea si poate fi determinat prin capitalizarea profitului obtinut de intreprindere peste pragul sdu de
rentabilitate. Principalele elemente generatoare de goodwill sunt: brandurile (marcile), competenta si
creativitatea resurselor umane si calitatea relatiilor firmei cu mediul economic si social.

In vederea determinarii Goodwill-ului (GW) existd mai multe concepte si teorii care fundamenteaza
metodele de calcul ce pot fi aplicate.

Pornind de la esenta conceptului de GW, formula generala de determinare poate fi exprimata in felul
urmator:

Valoarea intreprinderii= Activul net contabil corectat +Goodwill-ul
Determinarea valorii generale a goodwill-ului se poate realiza in baza urmatoarei formule de calcul:
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daca B,>i*V,: Goodwill;
daca B,<i*V,: Badwill,

GW = (B, —ixV,)x (@))

De aici, Goodwill-ul apare ca fiind aptitudinea de a genera beneficii superioare sau inferioare
remunerdrii ,,normale” a capitalurilor investite in intreprindere. Plecind de la aceasta relatie generala, pentru
calculul goodwill-ului exista mai multe abordari care determind valoarea globala a intreprinderii prin
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includerea goodwill-ului la valoarea ei patrimoniala: abordarea directa, abordarea contabild, substractiva,
aditiva, goodwill-ul determinat ca o capitalizare a unui supraprofit.

a) Abordarea directd presupune estimarea GW prin totalul investitiilor necesare pentru
reconstituirea lui, fiind produsul dintre beneficiul net si un factor (a) determinat in raport cu entitati identice,
sau ca un procent din cifra de afaceri (CA) ori din cash-flow (CF):

V,;=ANC +GW=ANC+a*Beneficiul net, cu 1<a<3; 2
Vy=ANC +GW=ANC+X%*CA,; (3)
Vy=ANC +GW=ANC+Y%*CF; 4)

Aceastd metoda poate fi utilizatd in cazul unei intreprinderi la Inceput de activitate in perioada de
lansare. Sunt rare cazurile in care evaluarea intreprinderii are la baza cifra de afaceri, cu exceptia micilor
intreprinderi comerciale pentru care existd bareme stabilite de administratie, sau a unor activitati pentru care
trebuie sa se aprecieze piata intreprinderii evaluate prin prisma cifrei de afaceri.

b) Abordarea contabila a goodwill-ului presupune ca acesta constituie diferenta dintre pretul
platit pentru intreprindere (V) si valoarea ei patrimoniala exprimata prin Activul net contabil (ANC):
GW=V-ANC, (5)

De exemplu, in cazul fuziunii, dacd actiunile emise de cumparator pentru remunerarea actionarilor
intreprinderii achizitionate au o valoarea superioare Activului net Contabil (ANC), diferenta pozitiva adusa
activului economic corespunde goodwill-ului, numit si supravaloare.

Din perspectiva contabild, goodwill-ulul apare in conturile Intreprinderii atunci cind aceasta a
achizitionat o sursa de elemente intangibile de valoare, cum ar fi patentele si copyright-ul, ca active
intangibile identificabile. Metodele contabile pentru calcularea goodwill-ului se bazeaza pe regulile IFRS (
Standardele Internationale de Raportare Financiare), care se aplicd acum companiilor cotate, care definesc
goodwill-ul ca fiind ,,0 plata facutd de cumparator cu anticiparea unor beneficii economice viitoare obtinute
din activele care nu sunt capabile sa fie identificate individual i recunoscute separat”.

C) Abordarea substractiva a Goodwill-ului presupune un demers invers: in loc a calcula GW pornind
de la pretul plitit de cumparator, calculul GW se face pornind de la o valoare globald (Vg) a intreprinderii,
indiferent de modul de calcul, din care se deduce activul net contabil (ANC):

GW=V,-ANC, (6)

Ca si in cazul precedent, GW calculat prin scadere, reprezinta partea din valoarea intreprinderii
careia i se recunoaste existenta fara a o explica.

d) Abordarea aditiva a goodwill-ului vizeaza doua categorii de intreprinderi:

1. in cazul micilor intreprinderi comerciale, valoarea de baza este constituitd in general din stocuri,
iar GW corespunde in linii mari conceptului de Fond de Comert, care cuprinde: clientela, numele comercial,
dreptul de leasing, marcile, modelele, brevetele, licentele si investitiile publicitare.

2. in alte intreprinderi, valoarea de baza este, dupa caz, ANC, valoarea substantiald sau capitalurile
necesare exploatarii, ar GW reprezinta activele necorporale, care nu apar in valoarea de baza, masurate prin
investitiile necesare pentru ale reconstitui. Practic aceasta Tnseamna capitalizarea ca investitii a cheltuielilor
comerciale si tehnice despre care se crede ca vor genera fluxuri suplimentare fatd de cele incluse in valoarea
de baza.

e) Goodwill-ul considerat ca o capitalizare a unui supraprofit (sau a unei supravalori)

Aceastd abordarea este cel mai frecvent utilizatd pentru intreprinderile de o anumita talie.
Intreprinderea are o anumitd valoarea de baza reprezentati de valoarea patrimoniald care ii permite si o
rentabilitate normald, pentru remunerarea mijloacelor angajate, dar ea poate sd beneficieze in plus de o ,,renta
economica” care ii permite sd remunereze cel putin investitiile de mentinere si de crestere. Daca diferenta
dintre rentabilitatea normala si remunerarea activelor este pozitiva, aceasta semnificd nu numai ca valoarea
patrimoniald este confirmata, dar si cd apare un supraprofit, care explicd existenta unui alt activ necorporal
pe care calculul goodwill-ului o reconstituie. Nu in toate cazurile intreprinderile obtin goodwill, daca din
contra aceastd diferentd este negativa, valoarea activelor corporale nu este confirmata, fiind vorba de un
Badwill, care arata o depreciere a valorii patrimoniale.

Problemele impuse de aceastd abordare economica a goodwill-ului sunt, pe de o parte, determinarea
unei rentabilitdti normale si, pe de altd parte, descoperirea si masurarea elementelor de supraprofit, in ideea
ca existd un goodwill din momentul in care rentabilitatea degajata este superioard comparativ cu ceea ce
aduce plasamentul de capital in valoarea patrimoniald. Dacd beneficiul normal (Bp) corespunde valorii
patrimoniale (Vp), supraprofitul (Sp) este diferenta:

S, =B, —ixV,, (7)
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Goodwill-ul se obtine prin capitalizarea supraprofitului pe mai multi ani:
GW :k(Bp—ipr), (8)

in care: i- rata de remunerare a valorii patrimoniale (costul mediu ponderat al capitalului);
k- coeficientul de capitalizare.
Concluzii

Dezavantajul aplicarii acestor metode de calcul si interpretare a goodwill-ului in practica de
evaluare, 1l reprezinta caracterul simplist, Intrucit nu reuseste sd evidentieze elementele care-1 genereaza si
contributia fiecaruia la obtinerea supraprofitului.

Pentru investitor, cumpdrarea unei intreprinderi trebuie sa fie apreciatd in termeni de oportunitate ca
toate investitiile: capitalul investit trebuie sa obtind o remunerare cel putin egald cu costul sdu de
oportunitate. Notiunea de goodwill corespunde diferentei dintre rentabilitatea prevazuta capitalurilor
investite si rentabilitatea cerutd de cumpdrator, iar valoarea globald a 1intreprinderii este formata din doua
componente: una statica aferenta valorii patrimoniale §i una dinamica aferentd goodwill-ului.

In privinta evalurii, goodwill-ul cumpdrat este, in mod normal, un element de echilibru intre pretul
de cumparare al unei entitati achizitionate si valoarea justa a activelor achizitionate, atit tangibile cit si
intangibile, si a datoriilor pe termen scurt. Totusi, frecvent, goodwill-ul reprezinta peste jumatate din pretul
de cumparare, ceea ce este real mai ales cind activele intangibile recunoscute sunt subevaluate. Astfel
actionarii §i partenerii afacerii sunt interesati sa stie ce goodwill reprezinta ele si daca pentru ele urmeaza a fi
platit un pret just.

In concluzie putem afirma cd valoarea goodwill-ului depinde foarte mult de metoda de determinare
aplicata, care este necesar sa fie selectatd de la caz la caz, in functie de criteriile de risc sau de securitate care
corespund cel mai bine intreprinderii evaluate.
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