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Abstract: Lucrarea prezintd aspecte privind aprofundarea conceptului de evaluare a intreprinderii in baza
principiilor fundamentale ale evaluarii, dezvoltarea notiunilor de evaluare in scop de lichidare in
concordanta cu cerintele internationale si legislatia in vigoare a Republicii Moldova, argumentarea
problematicii privind desfasurarea activitatii de evaluare in scopul estimarii valorii de lichidare.
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Orice intreprindere functioneazd in conditiile concrete pe care i le oferd mediul sdu extern. Asta
inseamnd cad rezultatele activitatii sale vor depinde, pe de o parte, de masura cunoasterii fizionomiei si
mecanismului de functionare a mediului, iar pe de alta parte, de posibilitatile si priceperea Intreprinderii de a
fructifica oportunititile si de a evita primejdiile pe care acesta i le furnizeaza. Intre intreprindere si mediul
sau de activitate se creeazd un ansamblu de relatii care pot fi prezentate din punct de vedere a teoriei
sistemelor, sub forma unui sistem de tip evolutionist, deschis, capabil de perfectionare intr-un proces de
adaptare continud. Schimbarea  conditiilor de piatd, fluctuatii ale cursului valutar, cotarea actiunilor,
legislatia fiscala este intr-o stare de reforma permanenta - toate acestea constituie realitatea obiectiva 1n care
exista o afacere.

Raportarea eficientd la mediul sdu extern presupune din partea intreprinderii capacitatea de a se adapta
instantaneu la schimbarile permanente. Adaptarea se referd la diverse reforme, restructurarea afacerii
existente. Reorganizarea intreprinderii poate lua forma unor schimbari structurale, care vizeaza rezolvarea
unor probleme de anticriza, sau ca o etapa de dezvoltare. Principalele obiective ale procedurii de dezvoltare
ale Intreprinderii sint:

- cresterea competitivitatii produselor pe piata;

- asigurarea atractivitatii investitionale a Intreprinderii;

- implementarea mecanismelor pentru gestionare eficienta;

- adoptarea unor tehnici si tehnologii noi;

- optimizarea riscurilor fiscale si de impozitare;

- diversificarea productiei.

Aceste probleme enumerate mai sus necesitd adesea lichidarea unor structuri institutionale
(intreprinderi, filiale §i reprezentati), care nu se incadreaza conform directiei de dezvoltare curente sau
planificate.

Practica demonstreaza: in multe cazuri efectuarea procesului de reorganizare a structurilor
economice poate duce la imbunatatirea situatiei economice in cadrul intreprinderii, cresterea competitivitatii,
cresterea atractivitatii investitionale, §.a.

Un alt motiv pentru lichidarea intreprinderii poate fi: expirarea termenului pentru care a fost
infiintatd intreprinderea, declararea documentelor de constituire a intreprinderii ca fiind nule, Incdlcarea
cerintelor stabilite de legislatie, privind desfasurarea unui anumit gen de activitate, nerespectarea conform
informatiei Inspectoratului Fiscal de Stat, a darilor de seama contabile, fiscale si statistice privind activitatea
intreprinderii pe o perioada ce depaseste un an (fig.1 ). Intreprinderea poate fi lichidata si in alte temeiuri
stabilite de lege.

e expirarea termenului pentru care a fost infiintata intreprinderea;
e atingerea scopurilor in care a fost infiintata;

o conflict de interese ale actionarilor;

e §.a. circumstante;
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Figura 1: Cauzele care fac necesar procesul de lichidare
Sursa:[elaborati de autor]
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Procesul de lichidare a intreprinderii se desfasoara in conformitate cu prevederile Codului de
proceduri civila si Legii insolvabilititii. In conformitate cu art. 86 al Codului Civil dizolvarea persoanei
juridice are ca efect deschiderea procedurii de lichidare, cu exceptia cazurilor de fuziune si dezmembrare ce
au ca efect dizolvarea fara lichidare, a persoanei juridice care isi inceteaza existenta si transmiterea
universala a patrimoniului ei, in starea in care se gasea la data fuziunii sau a dezmembrarii, catre persoanele
juridice beneficiare.

Cazul intreprinderii 1n dificultate care trebuie evaluatd este o situatie care se intalneste, din nefericire,
frecvent. De fapt, prelungirea vietii anumitor intreprinderi implica o schimbare de proprietate. Cumparatorul
poate aduce capital in intreprinderea confruntatd cu dificultiti sau o poate gestiona mai bine decét
predecesorul sau. In vederea unui astfel de transfer de proprietate, evaluarea este absolut necesara.

Procesul de reorganizare si lichidare pe cale judiciard a intreprinderilor aflate in dificultate este un
proces complex, reglementat legal si care se efectueaza de comisia de lichidare sau de lichidator, desemnati
de fondatori (asociati) sau, dupd caz, de instanta de judecatd in a carei raza teritoriald isi are sediul
intreprinderea ( fig. 2).

In cazul lichidarii intreprinderii prin decizie a instantei de judecatd, aceasta din urma numeste in
calitate de lichidator o persoand fizicdA majora cu capacitatea deplind de exercitiu, care are cetitenia
Republicii Moldova, domiciliazi in Republica Moldova, are studii superioare si posedd cunostinte si
experienta in domeniu si este inregistrata ca Intreprinzator individual.

Comisia de lichidare (lichidatorul intreprinderii) publica in Monitorul Oficial al Republicii Moldova
informatie despre lichidarea Intreprinderii, procedura si termenele in care se va efectua lichidarea, termenul
limita de Tnaintare a creantelor de cétre creditori, precum si evalueaza activele intreprinderii (bunurile si toate
obligatiile patrimoniale fatd de Intreprinderea care se lichideazd), stabileste creantele creditorilor,
comunicindu-le acestora despre lichidarea intreprinderii, ia masuri pentru perceperea datoriei de debitor.

ETAPELE
PROCESULUI DE
LICHIDARE

—

Publica in Monitorul Oficial al Republicii Moldova informatia despre
lichidarea intreprinderii, procedura § termenele in care se va desfasura lichidarea.

Stabileste creantele creditorilor, ia masuri pentru perceperea datoriei de debitor.

Prezinta spre aprobare fondatorilor si instantei de judecata Procesul-
Verbal privind evaluarea activelor intreprinderii.

Vinzarea fortata a activelor intreprinderilor in vederea acoperirii datoriilor

LICHIDATORUL

Efectuarea platilor fata de creditoti

intocmirea bilantului de lichidare si prezentarea acestuia impreuni cu
predarea bunurilor ramase fondatorilor

Figura 2: Etapele procesului de lichidare a complexului patrimonial al intreprinderii
Sursa:[elaborata de autor]

Dupa expirarea termenului de inaintare a creantelor de catre creditori, comisia de lichidare
(lichidatorul intreprinderii) prezintd spre aprobare organului (persoanei) care a infiintat-o Procesul-Verbal de
evaluare a activelor Intreprinderii, lista creantelor Tnaintate de creditori i suma acestora, precum si rezultatul
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examindrii lor. Aceste documente se aproba de citre fondatorii (asociatii) Intreprinderii si instanta de
judecatd care au luat hotarirea de lichidare si se aduc la cunostinta fiecarui creditor. Dacd in procesul
lichidarii intreprinderii se stabileste ca datoriile acesteia depasesc activele, din care cauza intreprinderea nu
este in stare sd execute creantele creditorilor, fondatorii (asociatii) sint obligati sd actioneze 1n judecata cu
privire la deschiderea procedurii falimentare sau sa-si anuleze hotarirea cu privire la lichidarea intreprinderii.
Daca fondatorii (asociatii) nu se conformeaza prevederilor mentionate, comisia de lichidare, in temeiul
deciziei sale, este In drept sd inainteze in judecatd o cerere de intentare a procesului de insolvabilitate a
intreprinderii.

Comisia de lichidare (lichidatorul intreprinderii), dupd executarea tuturor creantelor creditorilor,
intocmeste bilantul de lichidare si il prezintd, odatd cu predarea bunurilor rdmase ale intreprinderii,
fondatorilor (asociatilor) acesteia, instantei de judecata, prin a caror decizie a fost infiintata.

Pierderile realizate de o intreprindere fac dificila utilizarea anumitor metode de evaluare traditionale.
Céand o Iintreprindere realizeaza pierderi, nu se poate evalua in functie de rezultatele sale trecute.
Capitalizarea acestor pierderi ar da intreprinderii o valoare negativa. In multe cazuri, o intreprindere care
inregistreaza pierderi poate conserva o valoare economica pozitiva numai in cazul in care existd posibilitatea
de a se redresa in viitor. In ceea ce consta valoarea patrimoniald, sunt foarte rare cazurile in car aceasta ar
putea deveni negativa, este cazul intreprinderilor a caror datorii sunt superioare activului real. Pentru aceste
intreprinderi se face o evaluare din care rezulta activul net de lichidare (ANL), determinat Tn urma adunarii la
activul net contabil diferentele pozitive din evaluéri si deducand diferentele nete din evaludri, costurile de
lichidare si impozitul pe plusvalori.

Dupa procesul de lichidare, in urma vanzarii activelor, la dispozitia vechilor proprietari poate sa
rdmana sau nu o suma de bani, care rezultd ca urmare a deducerii datoriilor pe care le are intreprinderea din
valoarea efectiv obtinuta prin vanzarea intreprinderii supusi lichidarii. In ambele cazuri, valoarea obtinuti in
urma acestor evaluari nu este o valoare de piata, datorita restrictiilor impuse acestor vanzari, respectiv timpul
limitat in care trebuie sd se realizeze vanzarea, absenta unor actiuni de marketing in acest sens, si este o
valoare inferioara valorii de piatd. Potentialii cumparatori ai Intreprinderilor in dificultate sunt: oamenii de
afaceri care castigd din revinzarea Intreprinderii, dupa ce in prealabil au Intreprins actiuni de redresare a ei;
fosti salariati sau personal de conducere ai intreprinderii lichidate; alte intreprinderi, parteneri, concurenti
etc.

Reiesind din cele mentionate mai sus, rezultatul evaludrii in conditiile unei perioade fixate de
expunere, indeosebi, dacad aceastd perioadd este mai micd decat cea rezonabild, nu constituie valoarea de
piata a obiectului, ci valoarea lui de lichidare.

Valoarea de lichidare sau de vinzarea fortatd reprezinta suma ce poate fi obtinutd in mod rezonabil
din vinzarea proprietatii sau afacerii Intr-un interval de timp pentru a putea indeplini conditiile din definitia
valorii de piata. In unele tari, valoarea de vinzare fortatd, in particular, poate implica, de asemenea ,, un
vinzator obligat s vinda si un cumpardtor sau cumparatori care cumpara fiind constienti de dezavantajele
vinzatorului.”

Conform SM 249:2004 valoarea de lichidare reprezinta ,,valoarea patrimoniului in cazul in care
obiectul evaludrii este sau urmeaza a fi instrdinat intr-o perioadd de timp foarte scurtd si in conditii de
expunere pe piata diferite fatd de cele necesare pentru a obtine cel mai bun pret de piata.”

Din definitia de mai sus este evident faptul ca principalul factor care influenteazd marimea valorii de
lichidare si o diferentiaza de valoarea de piata este vinzarea fortata, care nu este caracteristica conditiilor de
piatd. In plus la evaluarea intreprinderii aflate in proces de lichidare, suma de bani obtinuta in urma vinzarii
fortate a patrimoniului intr-o perioadd de timp limitatd, nu permite unui numir mare de potentiali
cumparatori de a se familiariza cu obiectul si conditiile de vinzare, care de obicei sint semnificativ mai mici
decit pe piata, si ar trebui sa fie reduse si mai mult de costurile asociate cu procesul de lichidare. Acest fapt
determind 1n procesul evaluare a complexului patrimonial aflat in proces de lichidare anumite aspecte care
necesita o examinare §i o analiza specifica.

Primul aspect este legat de necesitatea de a reduce perioada de expunere pe piatd a Intreprinderii,
pentru care existd o neconcordantd intre perioada tipicd de expunere pe piatd si perioada din cadrul
procedurilor de lichidare.

Perioada de expunere se defineste ca intervalul de timp de la data depunerii ofertei pe piatd a
obiectului evaluarii pind la data efectudrii tranzactiei. Perioada de expunere pentru multe active ale
intreprinderii in cadrul procedurii de faliment nu este suficienta. Adevarul este ca fiecare tip de obiect are un
termen tipic de expunere pe piata- perioada pentru care de obicei astfel de obiecte se vind pe o piata deschisa.
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Aceasta este perioada 1n care obiectul atrage mai multi cumparatori potentiali, unul din care in rezultat va
realiza tranzactia.

De exemplu, pentru imobilele comerciale cu o suprafatd medie §i micd aceastd perioada este de
aproximativ 4-7 luni, pentru obiectele industriale de 9-10 luni, pentru autovehiculele de pasageri de 2- 4
saptamini, etc. Insd perioada de expunere pe piati in cadrul procesului de lichidare este fixata.

Pentru mai multe obiecte ( de exemplu proprietitile mari, unele tipuri de echipamente si utilaje de
productie s.a.) aceasta perioada nu este suficientd, si este necesara o accelerare a vinzarilor. Pentru a a realiza
o vinzare accelerata obiectul se va vinde la un pret redus. Pretul obtinut in conditiile unei vinzari fortate va
reprezenta valoarea de lichidare a obiectului.

Prin urmare, pretul de vinzare a activelor in acest caz valoarea de vinzare fortata pentru proprietar.
Evident valoarea de lichidare este influentata de o serie de factori importanti.  Factorii care influenteaza
valoarea de lichidare pot fi clasificati in factori obiectivi §i subiectiv.

Factorii obiectivi sunt factorii generali ce influenteaza valoarea de lichidare in orice situatie. Influenta
lor nu poate fi ignorati, si de fapt, ei practic nu depind de o situatie anumita din cadrul companiei. In acest
caz, toti factorii obiectivi au influenta reciproca unul asupra celuilalt. De exemplu, conditiile favorabile de pe
piata, poate reduce timpul optim de expunere a obiectului evaluarii, etc.

La rindul sau factorii obiectivi pot fi clasificati in : factori economici si factori obiectivi.

Factorii economici reprezintd acei factori ce determina specificul vinzarii fortate. Catre aceastd
categorie pot fi raportati :

Perioada de expunere pe piata - Cu cat mai mica este perioada fixatd de expunere, comparativ cu
perioada rezonabild, cu atdt mai mult se va micsora valoarea apreciata a proprietatii de lichidat.

Perioada de expunere pe piata este factorul ce influenteaza substantial ceilalti factori - atat in sensul
intensificarii cat si reducerii actiunii lor. Intr-o perioada fixati de expunere mai mare avem mai multe
conjunctura, etc.

Daci perioada fixatd nu este mai micd decat perioada rezonabila de expunere pe piatd, atunci obiectul
poseda valoare de piata. Evident, cu conditia existentei si ai altor caracteristici ce reiese din definirea valorii
de piatd. Cu alte cuvinte, obiectul evaluirii poseda valoare de piatd in conditiile unei perioade rezonabile de
expunere, iar pentru diferite perioade fixate, mai mici decat perioada rezonabila de expunere, obiectul
evaludrii poate sa posede diferite valori de lichidare.
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Figura 3: Dependenta valorii estimate de perioada de expunere pe piatd
Sursa:[elaborata de autor]

unde: P,.. .y, - perioada rezonabild de expunere pe piata;

Pp. oxp - perioada fixatd de expunere pe piata;

sectorul A+B - valoarea de piatd a obiectului;

sectorul A — valoarea de lichidare;

sectorul B — diferenta dintre valoarea de piatd a obiectului si valoarea de lichidare;

ki k, k; - niveluri ale valorii de lichidare pentru diferite perioade fixate, altele decat cele la care ar
putea fi obtinuta valoarea de piata.

In practica, cazul in care perioada fixati de expunere coincide sau este mai mare decat perioada
rezonabild de expunere, se Intdlneste destul de rar. Pentru noi prezinta interes cazul cand perioada fixata este
mai micd decat perioada rezonabila de expunere. Anume aceastd situatie necesitd o abordare mai detaliata
tinand cont de importanta ei practica.
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Atat perioada rezonabila, cat si perioada fixatd de expunere pe piatd, stau la baza principiului
formulat de V. Galasiuc - principiul realizarii obiectului fara pierderi la un pret inferior celui de piatd.

In prezent principiul enuntat este utilizat de majoritatea evaluatorilor din RM la determinarea marimii
valorii de lichidare. Esenta acestui principiu consta in faptul ca pierderile generate de realizarea obiectului la
un pret inferior celui de piatd trebuie sa fie recuperate prin plasarea (investirea) in timpul cel mai apropiat a
veniturilor obtinute de la realizarea obiectului (mai mici decat in conditii reale de piatd).

Atractivitatea generala a obiectului — Care se bazeaza pe caracteristicile individuale a proprietatii
(destinatia functionald, amplasare, stare fizica) influentind direct nivelul cererii pe piata.

In cazul procesului de lichidare actioneaza factori specifici, care pot fi numiti ,,factorii separarii” ( in
principiu acesti factori sint aproape de factorii atractivitatii investitionale). Esenta acestor factori se reduce la
faptul ca multe obiecte din componenta unui complex patrimonial nu prezintd interes in cazul separarii lor in
urma lichidarii si nu pot fi realizate de fapt la un pret acceptabil in timp ce 1n cadrul intreprinderii ce se
lichideaza aceste obiecte au o valoare semnificativa.

Marimea absoluta a valorii de piatd — are un efect invers asupra nivelului de lichiditate a patrimoniului
intreprinderii — cu cit este mai mare valoarea de piatd de reguld scade lichiditatea, care se explica prin
numarul redus al cumparatorilor potentiali, necesitatea de acumulare a unei sume considerabile de mijloace
banesti in termeni redusi.

Printre factorii care influenteaza in mod direct nivelul valorii obiectelor face parte si conjunctura pietii
in decursul perioadei de expozitie. Starea generald pe piatd este predispusd schimbaérilor considerabile
influentind raportul dintre cerere si oferta , la imobilul concret. Cu cit aceastd perioada este mai mare cu atit
mai multe posibilitatii existd de a analiza situatia pe piata si de a selecta varianta optima 1n situatia creata.

Nivelul marketingului, de asemenea, foarte mult influenteaza anume termenul de expunere. Obiectul
poate fi expus pe piata o duratd destul de lunga, dar cu mijloace ineficiente.

Un alt grup de factori care se rasfring direct asupra marimii valorii sunt factorii organizatorici, care
exprima specificul obiectului vinzarii fortate. Acesti factori se evidentiaza In special la obiectele, proprietarii
carora sunt iresponsabili fatd de documentatia acestor obiecte, de exemplu evaluarea fondurilor fixe ale unei
intreprinderi n proces de faliment este complicata din cauza lipsei dosarelor cadastrale ale imobilelor, uneori
si a actelor de proprietate.

Un alt important factor obiectiv este aspectul psihologic al vinzarii fortate si se referd la
comportamentul cumpératorilor obiectelor vinzarii fortate. Influenta acestor factori este dubla. Tinind cont
de faptul cd vinzatorul in conditii dezavantajoase, cumparatorii incep sd manevreze cu valoarea, iar pe de
alta parte concurind unul cu celdlalt cumparatorii sunt nevoiti sd meargd la compromis pentru a nu pierde
proprietatea propusa vinzarii.

Factorii subiectivi reflecta specificul fiecarei intreprinderi in parte. Aspectul negativ al acestor factori
se manifestd In intreprinderile cu management ineficient, ceea ce duce la dificultati considerabile pe
parcursul procesului de lichidare. Acesti factori includ un intreg sistem de aspecte. De exemplu,
inventarierea si evaluarea activelor fixe ale intreprinderii in proces de lichidare este in majoritatea cazurilor
ingreunata de situatia registrelor contabile, lipsa pasapoartelor tehnice pentru utilaje si echipamente, a
dosarelor cadastrale pentru bunurile imobile, s.a. Toate aceste aspecte conduc la faptul ca, inainte de a
elabora un plan si un grafic concret pentru lichidarea intreprinderii, este necesar de asigurat cu toata
informatia necesara, de oarece de calitatea informatiei va depinde desfisurarea in conditii normale a
procesului de mai departe.

La efectuarea concluziei finale asupra valorii de lichidare a intreprinderii, evaluatorul trebuie si
analizeze factorii, care exercitd o influentd directd asupra proprietdtii precum si factorii care determina
nivelul de administrare a intreprinderii. Dacd situatia de faliment este determinatd de sistemul de
management defectuos acest fapt nu ar trebui sa influenteze marimea valorii de lichidare a intreprinderii. in
cazul 1n care situatia de faliment a fost determinata de gradul ridicat de uzurd sau caracteristicile negative
ale amplasamentului, acesti factori vor reduce in mod semnificativ valoarea de lichidare.

Astfel, implicarea de evaluatori calificati va maximiza eficienta si calculul valori de lichidare, care este
o componenta importanta in rezultatul final al procesului de lichidare in general.

Concluzii

Estimmarea valorii de lichidare a intreprinderilor aflate in faliment reprezintd un compartiment
important in cadrul activitatii de evaluare care necesitd o examinare §i o analizd specifica si care trebuie
consolidat prin intermediul perfectionarii bazei legislative si metodologice.
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Privind procesul de evaluare a unitatilor economice in scopul lichidarii, acesta trebuie desfasurat
conform principiilor de evaluare a intreprinderii unanim acceptate in practica internationala, estimindu-se, in
primul rind valoarea de piatd, iar apoi alte tipuri de valori ale intreprinderii.

Desigur, in fiecare caz concret, estimarea valorii de lichidare necesita o abordare individuald, care si ia
in calcul toti factorii relevanti care influenteaza marimea ei, si implicarea de evaluatori calificati, care 1n
rezultat va maximiza eficienta si calculul valorii de lichidare.
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