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o ɒɬɭɤɚɬɭɪɧɵɟăɫɦɟɫɢăɞɥɹăɜɧɭɬɪɟɧɧɢɯăɪɚɛɨɬ, 
o ɒɬɭɤɚɬɭɪɧɵɟăɫɦɟɫɢăɞɥɹăɜɧɟɲɧɢɯăɪɚɛɨɬ, 
o ɒɬɭɤɚɬɭɪɧɵɟăɫɦɟɫɢăȼɨɥɦɚ, 
o ɒɬɭɤɚɬɭɪɧɵɟăɫɦɟɫɢăɧɚăɰɟɦɟɧɬɧɨɣăɨɫɧɨɜɟ, 
o ɂăɬ.ɞ. 

Ʉɚɠɞɵɣăɫɥɟɞɭɸɳɢɣăɭɪɨɜɟɧɶăɩɨɡɜɨɥɹɟɬăɮɨɪɦɢɪɨɜɚɬɶăɛɨɥɟɟăɞɥɢɧɧɵɟăɮɪɚɡɵ,ăɤɨɬɨɪɵɟăɞɚɸɬă
ɛɨɥɟɟăɬɨɱɧɨɟăɨɩɢɫɚɧɢɟăɩɨɢɫɤɚ. 

Ɂɚɩɭɫɤɚɹă SEO-ɩɪɨɞɜɢɠɟɧɢɟă ɨɱɟɧɶă ɜɚɠɧɨă ɩɪɚɜɢɥɶɧɨă ɜɵɛɪɚɬɶă ɢă ɩɪɨɪɚɛɨɬɚɬɶă ɜɫɟă
ɜɨɡɦɨɠɧɵɟă ɜɚɪɢɚɧɬɵă ɤɥɸɱɟɜɵɯă ɫɥɨɜ,ă ɩɪɚɜɢɥɶɧɨă ɩɪɢɦɟɧɢɬɶă ɢɯ,ă ɩɨɥɭɱɢɬɶă ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɶă
ɜɵɝɨɞɧɨăɩɪɨɜɟɫɬɢăɪɟɤɥɚɦɧɭɸăɤɚɦɩɚɧɢɸăăɢăɩɨɥɭɱɢɬɶăɧɨɜɵɯăɤɥɢɟɧɬɨɜăɢɡăɩɨɢɫɤɚ. 
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Abstract. The issue of determining the value of a business has always been the apple of discord for entities 

obliged to consolidate subsidiaries and subsidiaries, as well as in the case of reflecting investments in financial 
instruments. That article will discuss how to use financial statements prepared in accordance with international 
standards as a source of information for estimating the value of a business. 
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Conform prevederilor IFRSă 3ă CШЦЛТЧărТă НОă ьЧtrОЩrТЧНОrТ9,ă ЬЮЧЭă ЬЭКЛТХТЭОă ОЯКХЮăЫТă ьЧă
ЬТЭЮК܊ТТХОăПТЧКЧМТКЫОăКăКМЭТЯОХШЫăТНОЧЭТПТМКЛТХОăНШЛсЧНТЭО,ăНКЭШЫТТХОăКЬЮЦКЭОă܈Тăorice interese care nu 
МШЧЭЫШХОКгăăНО܊ТЧЮЭОăьЧăОЧЭТЭКЭОКăНШЛсЧНТЭă.ăCЮăЭШКЭОăКМОЬЭОК,ăКЩКЫОăьЧЭЫОЛКЫОКăШЩЮЬăăьЧăЩЫШМОЬЮХă
НОăОЯКХЮКЫО:ăМЮЦăЩШЭăПТăЮЭТХТгКЭОăЫОРХОЦОЧЭăЫТХОăIFRSăьЧăЬМШЩЮХăОЬЭТЦăЫТТăЮЧОТăКПКМОЫТ? 

IFRSă 13ă EvКluКrОКă lКă vКlШКrОКă Уustă10 НОПТЧО܈ЭОă ЯКХШКЫОКă УЮЬЭăă НЫОЩЭă „ЩЫО܊ЮХă МКЫОă КЫă ПТă
ьЧМКЬКЭ”.ăEЬЭОăЩЫО܊ЮХăМКЫОăКЫăЩЮЭОКăПТăьЧМКЬКЭăЩОЧЭЫЮăЯсЧгКЫОКăЮЧЮТăКМЭТЯăЬКЮăЩХăЭТЭăЩОЧЭЫЮăЭЫКЧЬПОЫЮХă
ЮЧОТăНКЭШЫТТăьЧЭЫ-ШăЭЫКЧгКМ܊ТОăЫОРХОЦОЧЭКЭăăьЧЭЫОăЩКЫЭТМТЩКЧ܊ТТăНОăЩОăЩТК܊ă,ăХКăНКЭКăОЯКХЮăЫТТ. 

Pentru a determinКă ЯКХШКЫОКă ЮЧОТă КПКМОЫТ,ă ОЧЭТЭă܊ТХОă ЭЫОЛЮТОă Ьăă ЬОă МШЧМОЧЭЫОгОă ЩОă Шă ЩТК܊Кă
ХТЛОЫă,ăЩОăМКЫОăЬЭКЧНКЫНЮХăШăНОПТЧО܈ЭОăНЫОЩЭă„ЩТК܊КăЩЫТЧМТЩКХă”.ăDОăКЬОЦОЧОК,ăIFRS 13 Evaluarea 
lКă vКlШКrОКă Уustă,ă ТНОЧЭТПТМăă ЮЫЦăЭШКЫОХОă ЭОСЧТМТă НОă ОЯКХЮКЫОă Кă ЯКХШЫТТă УЮЬЭО,ă МКЫОă МШТncid cu 
ЬЭКЧНКЫНОХОăТЧЭОЫЧК܊ТШЧКХОăНОăОЯКХЮКЫО: 

                                                      
9https://www.iasplus.com/en/standards/ifrs/ifrs3 

10 https://www.iasplus.com/en/standards/ifrs/ifrs13 
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1. КЛШrНКrОКăЛКгКtăăЩОăЩТКаă ОЬЭОăШЫТОЧЭКЭăăЬЩЫОăЮЭТХТгКЫОКăЩЫО܊ЮЫТХШЫăМШЭКЭО; 
2. КЛШrНКrОКăЛКгКtăăЩОăvОЧТt МШЧЬЭТЭЮТОăЭОСЧТМКăМКХМЮХăЫТТăЯКХШЫТТăКМЭЮКХТгКЭОăМКЫОăĠТЧОăМШЧЭă

de beneficiile economice viitoare pОăМКЫОăЮЧăЩКЫЭТМТЩКЧЭăНОăЩОăЩТКĠăăОЬЭТЦОКгăăМăăХОăЯКăЩЫТЦТ; 
3. КЛШrНКrОКăЛКгКtăăЩОăМШstăЩЫОЯОНОăМКХМЮХКЫОКăМШЬЭЮХЮТăьЧХШМЮТЫТТăЮЧЮТăШЛТОМЭăМЮăЮЧăШЛТОМЭă

similar caracteristicilor sale. 
IХЮЬЭЫКЭТЯ,ăКЛШЫНăЫТХОă܈ТăЦОЭШНОХОăОЬЭТЦăЫТТăЮЧОТăКПКМОЫТăЬЮЧЭăЩЫОгОЧЭКЭОăьЧăTКЛОХЮХă1. 

Tabelul 1. AЛШЫНКЫОКă܈ТăЭОСЧТМТăНОăОЯКХЮКЫОăКăЯКХШЫТТăОЧЭТЭă܊ТТ 
ABORDAREA BКгКЭăăЩОăМШЬЭ BКгКЭăăЩОăЩТК܊ă BКгКЭăăЩОăЯОЧТЭ 

 
 
 

METODE 

Metoda  
activelor nete 

Metoda  
ОЧЭТЭă܊ТХШЫăЬТЦТХКЫО 
(ЩТК܊КăНОăМКЩТЭКХ) 

Metoda  
fluxurilor de 

numerar actualizat 
Metoda  

valorii reziduale 
Metoda  

КЧКХТгОТăЭЫКЧгКМ܊ТТХШЫ 
Metoda  

ОЬЭТЦăЫТТăЯОЧТЭЮЫТХШЫ  
Metoda  

МКХМЮХăЫТТăЦЮХЭТЩХТМКЭШЫТХШЫ 

 

 
 

NIVELUL 
ESTIMĂRII 

Valoarea  
pachetului de 

МШЧЭЫШХăНОăКМ܊ТЮЧТ 

MОЭШНКăОЧЭТЭă܊ТХШЫăЬТЦТХКЫОă- 
ЯКХШКЫОКăЮЧОТăКМ܊ТЮЧТăЦТЧШЫТtare 

Valoarea  
pachetului de 

МШЧЭЫШХăНОăКМ܊ТЮЧТ MОЭШНКăКЧКХТгОТăЭЫКЧгКМ܊ТТХШЫ,ă
ЦОЭШНКăМКХМЮХăЫТТăЦЮХЭТЩХТМКЭШЫТХШЫă
– valoarea pachetului de control de 

КМ܊ТЮЧТ 
 
EЬЭОă ЬТРЮЫă Ьăă КПТЫЦăЦ,ă ЩЫОМЮЦă ЩЫОЯОНОЫТХОă IFRSă 13ă EvКluКrОКă lКă vКlШКrОКă Уustă converge 

semnТПТМКЭТЯă IFRSă Тă܈ ЬЭКЧНКЫНОХОă ТЧЭОЫЧК܊ТШЧКХОă НОă ОЯКХЮКЫОă КЩЫШЛКЭОă НОă CШЦТЭОЭЮХă ЩОЧЭЫЮă ЬЭКЧНКЫНОă
ТЧЭОЫЧК܊ТШЧКХОăНОăОЯКХЮКЫО. 

ТЧсЧНă܉ МШЧЭă НОă ьЧЭШМЦТЫОКă ЬТЭЮК܊ТТХШЫă ПТЧКЧМТКЫОă ьЧă МШЧПШЫЦТЭКЭОă МЮă ЬЭКЧНКЫНОХОă
ТЧЭОЫЧК܊ТШЧКХОăНОăЫКЩШЫЭКЫОăПТЧКЧМТКЫăăьЧăКМОЬЭăКЫЭТМol vom ilustra determinarea valorii unei afaceri 
prin prisma diverselor tehnici de evaluare. 

AЛШЫНКЫОКăЩОăЛКгăăНОăЯОЧТЭ 
TОСЧТМКă НОă ОЯКХЮКЫОă Кă ЮЧОТă ОЧЭТЭă܊Тă КЛШЫНКЭăă ЩОă ЛКгăă НОă ЯОЧТЭă ЬОă МОЧЭЫОКгăă ЩОă ЩЫТЧМТЩТЮХă

ЩЫОМЮЦă ЯКХШКЫОКă ЮЧОТă КПКМОЫТă ОЬЭОă НОЭОЫЦТЧКЭăă Нe calcularea valorii actualizate a beneficiilor 
economice viitoare. 

RОНЮЬăăХКăЯКХШКЫОКăКМЭЮКХă,ăЬЮЦКăЯОЧТЭЮЫТХШЫăЯТТЭШКЫОăЬОЫЯО܈ЭОăНЫОЩЭăРСТНăЩОЧЭЫЮăМсЭăНОăЦЮХЭă
ОЬЭОăНТЬЩЮЬăЮЧăМЮЦЩăЫăЭШЫăЩШЭОЧ܊ТКХăЬăăЩХăЭОКЬМăăЩОЧЭЫЮăОЧЭТЭКЭОКăОЯКХЮКЭă. 

Tratamentul respectТЯăОЬЭОăЮЧКăНТЧăКЛШЫНăЫТХОăНОăЛКгăăЩОЧЭЫЮăОЯКХЮКЫОКăЯКХШЫТТăНОăЩТК܊ăăКă
ОЧЭТЭă܊ТХШЫăМОăКМЭТЯОКгăă܈ТăМКЫОăЧЮăЬЮЧЭăЩХКЧТПТМКЭОăЬăăПТОăьЧМСТЬОăЧТМТăНЮЩăăЫОЯсЧгКЫО. 

EбТЬЭăă НШЮăă ЦОЭШНОă НОă МШЧЯОЫЬТОă Кă ЯОЧТЭЮХЮТă ЧОЭă ХКă ЯКХШКЫОКă КМЭЮКХТгКЭă:ă ЦОЭШНКă
МКЩТЭКХТгăЫТТăЛОЧОПТМТТХШЫăОМШЧШЦТМОă܈ТăЦОЭШНКăПХЮбЮЫТХШЫăНОăЧЮЦОЫКЫăКМЭЮКХТгКЭО.с 

țОtШНКăМКЩТtКlТгărТТăЛОЧОПТМТТlШrăОМШЧШЦТМО ОЬЭОăЮЭТХТгКЭăăНКМă: 
- ОбТЬЭăăЬЮПТМТОЧЭОăНКЭОăЩОЧЭЫЮăКăНОЭОЫЦТЧКăПХЮбЮХăНОăЧЮЦОЫКЫăЧШЫЦКХТгКЭ; 
- fluxul de numerar curent este aproximativ egal cu fluxurile de trezorerie viitoare; 
- ratele de capitalizare/actualizare preconizate sunt moderate sau previzibile; 
- fluxul НОăЧЮЦОЫКЫăЫОЩЫОгТЧЭăăШăЬЮЦăăЩШгТЭТЯăăЬОЦЧТПТМКЭТЯă. 

TОСЧТМКăНОăОЯКХЮКЫОăЛКгКЭăăЩОăМКЩТЭКХТгКЫОКăЛОЧОПТМТТХШЫăОМШЧШЦТМОăТЦЩХТМăăПКЩЭЮХăЩЫОМum 
ЯКХШКЫОКă ЮЧОТă ОЧЭТЭă܊Тă ОЬЭОă ЬЮЦКă ЩЫШПТЭЮХЮТă ЯТТЭШЫă ЩЫТЦТЭă ЩОЧЭЫЮă Шă КЧЮЦТЭăă ЩОЫТШКНăă Тă܈ ЯКХШКЫОКă
ЫОгТНЮКХăăКăОЧЭТЭă܊ТТăХКăЬПсЫ܈ТЭЮХăЩОЫТШКНОТăЩЫШРЧШгКЭО. 

Evaluarea КПКМОЫТТ,ăЮЭТХТгсЧНăЦОЭШНКăНОăМКЩТЭКХТгКЫОăКăЛОЧОПТМТТХШЫăОМШЧШЦТМО,ăЬОăЫОКХТгОКгăă
ьЧăЭЫОТ etape. 

Etapa 1.ă DОЭОЫЦТЧКЫОКă ЯКХШЫТТă ЦОНТТă Кă ЩЫШПТЭЮХЮТă ЧОЭă КХă ОЧЭТЭă܊ТТ,ă ХЮсЧНă ьЧă МШЧЬТНОЫКЫОă
КУЮЬЭăЫТХОăЧОМОЬКЫОă(НОăОбОЦЩХЮ,ăЩХă܊ТăНТЧăЩЫШПТЭЮХăЧОЭ). 
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Etapa 2.ăDОЭОЫЦТЧКЫОКăЬЮЦОТăЦОНТТăКăЩЫШПТЭЮХЮТă(ЩТОЫНОЫТТ)ăЧОЭО,ăЩЫОМШЧТгКЭăăНОăКăПТăЩЫТЦТЭăă
ьЧă ЮЫЦăЭШЫТТă Мс܊ТЯКă КЧТ.ă ÎЧă КМОЬЭă МКг,ă ЯКХШКЫОКă ЩЫШПТЭЮХЮТă (ЩТОЫНОЫТТ)ă ЭЫОЛЮТОă МКХМЮХКЭăă ХЮсЧНă ьЧă
МШЧЬТНОЫКЫОăЯКХШКЫОКăьЧăЭТЦЩăКăЦТУХШКМОХШЫăЛăЧО܈ЭТ,ăЮЭТХТгсЧНăЭОСЧТМТăНОăКМЭЮКХТгКЫО. 

DЫОЩЭă ЫКЭăăНОăКМЭЮКХТгКЫО,ăЬОăЩШКЭОăЮЭТХТгКăЩЫШМОЧЭЮХăНОăЫОЧЭКЛТХТЭКЭОăКХЭОЫЧКЭТЯă.ăPЫШМОЧЭЮХă
НОă ЫОЧЭКЛТХТЭКЭОă КХЭОЫЧКЭТЯăă ОЬЭОă ОРКХă МЮă ТЧЯОЬЭТ܊ТКă ьЧă КМЭТЯОă ПăЫăă ЫТЬМ,ă МЮЦă КЫă ПТă ШЛХТРК܊ТЮЧТХОă НОă
ьЦЩЫЮЦЮЭăЬЭКЭКХО,ăМКЫОăКЬТРЮЫăăПОЫЦăЬЭТЧРОЫОКăХШЫ. 

Etapa 3.ăCЮăЩЫШПТЭЮХă(ЩТОЫНОЫОК)ăЩХКЧТПТМКЭăЩОЧЭЫЮăЮЫЦăЭШЫТТăМс܊ТЯКăКЧТăЬОăЦКУШЫОКгăăКМЭТЯОle 
ЧОЭОăКХОăОЧЭТЭă܊ТТ. 

EЧЭТЭă܊ТХОă ь܈Тă ЩШЭă НОЭОЫЦТЧКă ЯКХШКЫОКă НОă ЩТК܊ăă ХКă НКЭКă ОЯКХЮăЫТТă КМЭТЯОХШЫă ЧОЭО,ă НКЫă МЮă
ЩЫОЬЮЩЮЧОЫОКă Мăă ЯШЫă ПТă НТЬЩШЧТЛТХОă НШКЫă ьЧă Мс܊ТЯКă КЧТ.ăAНТМă,ă ХКă ЬПсЫ܈ТЭЮХă ЩОЫТШКНОТă ЩЫШРЧШгКЭО,ă
ЯКХШКЫОКăНОăЩТК܊ăăКăКМЭТЯОХШЫăЧОЭОăЭЫОЛЮТОăЬăăПТОăКМЭЮКХТгКЭăăХКăЫКЭКăТЧПХК܊ТОТ. 

Recomandare 
ÎЧăМКгăНКМăăОЧЭТЭКЭОКăОЯКХЮКЭăăьЧЭШМЦО܈ЭОăЬТЭЮК܊ТТăПТЧКЧМТКЫОăьЧăМШЧПШЫЦТЭКЭОăМЮăIFRS,ăКЭЮЧМТă

ПХЮбЮХăНОăЧЮЦОЫКЫăЩШКЭОă ПТăНОЭОЫЦТЧКЭă ьЧăЛКгКăЯОЧТЭЮЫТХШЫă ТЬЭШЫТМО.ăFКЩЭЮХăОЬЭОăМăăЬЮЧЭă ЫОПХОМЭКЭОă
ьЧМКЬăЫТХОă ЫОКХОă ьЧă ЧЮЦОЫКЫă НТЧă КМЭТЯТЭă܊Тă МШЦОЫМТКХОă (ЛЮЧЮЫТă ЯсЧНЮЭО,ă ХЮМЫăЫТ,ă ЬОЫЯТМТТ),ă КУЮЬЭКЭОă
ЩОЧЭЫЮăЩЫШРЫКЦОХОăНОăХШТКХТЭКЭОăКЩХТМКЭО,ăЫОНЮМОЫТă܈ТăКХЭОăЛОЧОПТМТТăЩОЧЭЫЮăМЮЦЩăЫăЭШЫТ.ă 

MОЭШНКăПХЮбЮЫТХШЫăНОăЧЮЦОЫКЫăКМЭЮКХТгКЭОăЩШКЭОăПТăЮЭТХТгКЭăăьЧăМКгăМсЧН: 
➢ fluxurile dОăЧЮЦОЫКЫăЯТТЭШКЫОăЬЮЧЭăНОăК܈ЭОЩЭКЭăЬăăНТПОЫОăЬОЦЧТПТМКЭТЯăНОăМОХОăКМЭЮКХО; 
➢ ПХЮбЮЫТХОăНОăЧЮЦОЫКЫăЯТТЭШКЫОăЩШЭăПТăНОЭОЫЦТЧКЭОăьЧăЦШНăЫОгШЧКЛТХ; 
➢ ПХЮбЮЫТХОăНОăЧЮЦОЫКЫăЩЫОМШЧТгКЭОăЬЮЧЭăЩШгТЭТЯОăЩОЧЭЫЮăЦКУШЫТЭКЭОКăКЧТХШЫăЩЫШРЧШгК܊ТăЬКЮăЬОă

К܈ЭОКЩЭăăМКăПХЮбЮЫТХОăНОăЧЮЦОЫКЫăЬăăНОЯТЧăăЩШгТЭТЯОăьЧăЯТТЭШЫЮХăЩЫОЯТгТЛТХăЩОăЦăЬЮЫăăМОăЩОЫТШКНКă
НОăЩЫШРЧШгăăЬОăЩЫОХЮЧРО܈ЭО; 

➢ ЬОăК܈ЭОКЩЭăăМКăПХЮбЮХăНОăЧЮЦОЫКЫăНТЧăЮХЭТЦЮХăКЧăКХăЩОЫТШКНОТăЩЫШРЧШгКЭОăЬăăПТОăЬОЦЧТПТМКЭТЯă
pozitiv. 

Pentru a determina elementele fluxului de numerar (cШЬЭăЬЭКЧНКЫНТгКЭ,ăМОЫТЧ܊ОăНОăПШЧНăНОă
ЫЮХЦОЧЭăЬКЮăКХЭОХО),ăЬОăЩШКЭОăЮЭТХТгКă܈ТăНКЭОХОăТЬЭШЫТМОăНОăЫКЩШЫЭКЫОăьЧăМШЧПШЫЦТЭКЭОăМЮăIFRS. 

PОЧЭЫЮă Кă НОЭОЫЦТЧКă ЯКХШКЫОКă ЮЧОТă КПКМОЫТă ЮЭТХТгсЧНă ЫКЩШЫЭКЫОКă IFRS,ă ПШХШЬТЦă НКЭОХОă
ЩЫОгОЧЭКЭОăьЧăTКЛОХЮХă2. 

Ɍabela 2. PrognoгКăЬТЭЮК܊ТОТăНОăЩЫШПТЭă܈ТăЩТОЫНОЫО, ЦТТăЮЧТЭă܊ТăМШЧЯОЧ܊ТШЧКХО 
DENUMIRE 2019 2020P 2021P 2022P 

Venituri 3.728 4.696 6.082 7.613 
CСОХЭЮТОХТă ШЩОЫК܊ТШЧКХОă (ОбМХЮЬТЯă
amortizarea) 

-1.898 -2.242 -2.432 -1.423 

EBITDA 1.830 2.454 3.650 6.190 
Amortizarea -993 -759 -1.027 -1.236 
EBIT 837 1.695 2.623 4.954 
CШЬЭЮЫТХОăьЧНКЭШЫăЫТТ -20 -127 -442 0 
VОЧТЭЮЫТ/МСОХЭЮТОХТăЧОШЩОЫК܊ТШЧКХО 64 14 0 -681 
PЫШПТЭă(ЩТОЫНОЫО)ăЩьЧăăХКăТЦЩШгТЭКЫОă 881 1.582 2.181 4.273 
Cheltuieli privind impozitul pe venit -106 -190 -262 -513 
CoЭКăЦТЧШЫТЭКЫă -21 -7 0 0 
PЫШПТЭă ЧОЭă (ЩТОЫНОЫОă ЧОЭă)ă КХă ЩОЫТШКНОТă
de gestiune 

754 1.385 1.919 3.760 

DКЭОХОăЩОЧЭЫЮăЩОЫТШКНКăМЮЫОЧЭăă (2019)ă ЬЮЧЭăЩЫОХЮКЭОăНТЫОМЭă НТЧă ЬТЭЮК܊ТТХОă ПТЧКЧМТКЫОă IFRS.ă
IЧНТМКЭШЫТТă ЩЫШРЧШгК܊Тă ЩОЧЭЫЮă ЩОЫТШКНКă КЧТХШЫă 2020ă – 2022, sunt МКХМЮХК܊Тă МШЧПШЫЦă ЩХКЧЮХЮТă НОă
КПКМОЫТă КХă ОЧЭТЭă܊ТТ,ă ЮЭТХТгсЧНă НКЭОХОă НОă ЫКЩШЫЭКЫОă ПТЧКЧМТКЫăă ьЧă МШЧПШЫЦТЭКЭОă МЮă ЬЭКЧНКЫНОХОă
ТЧЭОЫЧК܊ТШЧКХО.ăSЮЧЭăЧОМОЬКЫОăЩОЧЭЫЮăКăМШЦЩКЫКăЫКЭОХОăНОăНОгЯШХЭКЫОăЩЫШРЧШгКЭОăМЮăМОХОăТЬЭШЫТМО.ă
Calculul costului capitalului proprТЮă ОЬЭОă ЩЫОгОЧЭКЭă ьЧă TКЛОХЮХă 3.ă Săă ШПОЫТЦă МсЭОЯКă ОбЩХТМК܊ТТă
acestui tabel. 

Ɍabela 3. Calculul capitalului propriu, mii ЮЧТЭă܊ТăМШЧЯОЧ܊ТШЧКХО 
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DENUMIRE 2019 2020P 2021P 2022P 
EBIT (tabela 2) 837 1.695 2.623 4.954 
NOPAT/NOPLAT  
(EBITă×ă(1–impozitul pe venit)) 

 
736,6 

 
1.491,6 

 
2.308,2 

 
4.359,5 

Amortizarea 993 759 1.027 1.236 
Cheltuieli capitale -2.991 -5.605 -6.840 -6.003 
∆ capital circulant net 1.866 -716 -262 -377 
Flux de numerar disponibil 538 -4.207 -3.977 -1.181 
Rata de actualizare, % – 13 12 12 
Coeficientul de actualizare – 1 1 1 
Fluxul de numerar disponibil actualizat – -4.207 -3.539 -945 
RКЭКăНОăМЫО܈ЭОЫОăЩШЬЭ-ЩЫШРЧШгă,ăș 3 

   

Suma fluxurilor de numerar actualizat -8.691 
   

VКХШКЫОКăЩЫШХШЧРКЭăăКМЭЮКХТгКЭă 39.914 
   

Costul capitalului investit 31.223 
   

Costul datoriei nete -1.283 
   

CШЭКăКМ܊ТШЧКЫТХШЫăЦТЧШЫТЭКЫТ 31 
   

CШЬЭЮХăТЧЯОЬЭТ܊ТТХШЫăПТЧКЧМТКЫО 2.477 
   

Costul capitalului propriu 32.448 
   

SЮЦКăКМЭЮКХТгКЭăăКăПХЮбЮЫТХШЫăНОăЭЫОгШЫОЫТОăМШЧЬЭТЭЮТОă8ă691ăЦТТăЮЧТЭă܊ТăМШЧЯОЧ܊ТШЧКХОă(- 4 
207 – 3 539 - 945), practic este suma fluxurilor de numerar actualizate, generate de entitate anual 
ьЧăЩОЫТШКНКăНОăЩЫШРЧШгăă(ЭЫОТăКЧТ). 

ÎЧăЬТЭЮК܊ТКăТХЮЬЭЫКЭă,ăЯКХШКЫОКăКМЭЮКХТгКЭăăКăПХЮбЮЫТХШЫăНОăЭЫОгШЫОЫТОăОЬЭОăЧОРКЭТЯă,ăьЧЬăăКМОЬЭă
ПКЩЭăЧЮăьЧЬОКЦЧăăМăăОЧЭТЭКЭОКăЯКăКЯОКăЯКХШКЫОăМШЦОЫМТКХăăЧОРКЭТЯă. 

VКХШКЫОКă ЫОьЧЧШТЭăă ОЬЭОă ЯКХШКЫОКă ОЧЭТЭă܊ТТ,ă МКХМЮХКЭăă ьЧă ЛКгКă ТЩШЭОгОТă Мăă ОЧЭТЭКЭОКă ь܈Тă ЯКă
НОЬПă܈ЮЫКăКМЭТЯТЭă܊ТХОăЩОЧЭЫЮăШăЩОЫТШКНăăНОăЭТЦЩăЧОНОПТЧТЭă,ăНТЧМШХШăНОăЩОЫТШКНКăЩЫШРЧШгКЭă.ăRКЭКă
НОăМЫО܈ЭОЫОăЩШЬЭ-ЩЫШРЧШгăăОЬЭОăМШЧЬТНОЫКЭăăКăПТăЧОЬМСТЦЛКЭă.ăDОăШЛТМОТ,ăОЬЭОăХЮКЭăОРКХăМЮăЫКЭКăНОă
МЫО܈ЭОЫОăКăОМШЧШЦТОТăЦШЧНТКХОăЩОăЭОЫЦОЧăХЮЧР. 

VКХШКЫОКăОбЭТЧЬăăОЬЭОăМКХМЮХКЭă,ăКЩХТМсЧНăПШЫЦЮХКăGШЫНШЧ: 

 

unde  
CF – ПХЮбЮХăНОăЧЮЦОЫКЫăНТЬЩШЧТЛТХă ьЧăЮХЭТЦЮХăКЧăНОăЩЫШРЧШгă (ЬКЮă ьЧăМКХМЮl poate fi luat 

indicatorul NOPLAT); 
g – ЫКЭКăНОăМЫО܈ЭОЫОăЩШЬЭăЩЫШРЧШгă; 
r – ЫКЭКăНОăКМЭЮКХТгКЫОăьЧăЮХЭТЦЮХăКЧăНОăЩЫШРЧШгă. 
ÎЧăЬТЭЮК܊ТКăТХЮЬЭЫКЭă,ăМШЬЭЮХăОбЭТЧЬăЯКăПТăОРКХăМЮă49ă892ăЦТТăЮЧ.ăМШЧЯ.ă(4ă359,ă5ăЦТТăЮЧ.ăМШЧЯ.ă

x (1 + 0,03)/(0,12 - 0,03)). ValoareКă ОбЭТЧЬăă ЫОгЮХЭКЭăă КЫă ЭЫОЛЮТă КМЭЮКХТгКЭăă ьЧă ЦШНă ЬТЦТХКЫă МЮă
КМЭЮКХТгКЫОКăПХЮбЮХЮТăНОăЧЮЦОЫКЫăНТЧăЮХЭТЦКăЩОЫТШКНăăНОăЩЫШРЧШгă.ăSЮЦКăЫОМЮЩОЫКЛТХăăКМЭЮКХТгКЭăă
ЯКăПТăНОă39ă914ăЦТТăЮЧ.ăМШЧЯ.ă(49ă892ăЦТТăЮЧ.ăМШЧЯ.ă×ă0,8ăЮЧ.ăМШЧЯ.). 

NШЭă! 
Deoarece datele din situК܊ТТХОăПТЧКЧМТКЫОăьЧăМШЧПШЫЦТЭКЭОăМЮăIFRSăЬЮЧЭăЫОПХОМЭКЭОăХКăЯКХШКЫОКă

УЮЬЭă,ăЬОăЩШКЭОăКЫРЮЦОЧЭКăМЮăЮЧăРЫКНăьЧКХЭăНОăЩЫШЛКЛТХТЭКЭОăЩЫОМЮЦăКМОЬЭОăНКЭОăТЬЭШЫТМОăЫОЩЫОгТЧЭăă
ШăЛКгăăПТКЛТХăăЩОЧЭЫЮăНОЭОЫЦТЧКЫОКăПХЮбЮЫТХШЫăНОăЧЮЦОЫКЫăЯТТЭШКЫОăКМЭЮКХТгКЭО. 

Suma fluбЮХЮТă НОă ЧЮЦОЫКЫă КМЭЮКХТгКЭă ьЧă ЩОЫТШКНКă НОă ЩЫШРЧШгăă Тă܈ Кă ЯКХШЫТТă ЫОьЧЧШТЭОă
КМЭЮКХТгКЭОăШПОЫăăЬЮЦКăМКЩТЭКХЮХЮТăТЧЯОЬЭТЭ,ăМКЫОăОЬЭОăОРКХăăМЮă31.223ăЦТТăЮЧ.ăМШЧЯ.ă(39.914ă+ă(- 
8.691)).ăVКХШКЫОКăРăЬТЭăăКăМКЩТЭКХЮХЮТăТЧЯОЬЭТЭăТЧМХЮНОăЧЮăЧЮЦКТăМШЬЭЮХăМКЩТЭКХЮЫТХШЫăЩЫШЩЫТТ,ăМТă܈Тă
ЯКХШКЫОКăНКЭШЫТТХШЫăЩОăЭОЫЦОЧăХЮЧРăКХОăОЧЭТЭă܊ТТ.ăPОЧЭЫЮăКăМКХМЮХКăЯКХШКЫОКăМКЩТЭКХЮХЮТăЩЫШЩЫТЮă(МКЫОă
ОЬЭОăЯКХШКЫОКăКПКМОЫТТ),ăОЬЭОăЧОМОЬКЫăЬăăЬОăНТЦТЧЮОгОăЬЮЦКăЩЫТЦТЭăăКăМКЩТЭКХЮХЮТăТЧЯОЬЭТЭăМЮăМШЬЭЮХă
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НКЭШЫТОТăЧОЭОă܈ТăЬăăЬОăЦКУШЫОгОăКМЭТЯОХОăЫОЭЫКЬОăНТЧăКПКМОЫОăьЧăПШЫЦКăКМ܊ТЮЧТ,ăЩЫОМЮЦă܈ТăТЧЯОЬЭТ܊ТТă
ПТЧКЧМТКЫОă(НОăШЛТМОТ,ăОХОăКНКЮРăă܈ТăЬЮЦКăНОăЛКЧТăНТЧăМШЧЭЮЫТХОăМЮЫОЧЭО).ăAЬЭПОХ,ăЯКХШКЫОКăКПКМОЫТТă
ОЧЭТЭă܊ТТăЯКăМШЧЬЭТЭЮТă32.448ăЦТТăЮЧ.ăМШЧЯ.ă(31.223ă– 1.283 + 31 + 2.477). 

Tehnica de evaluaЫОăЛКгКЭăăЩОăМШЬЭЮЫТ 
AЛШЫНКЫОКăЩОăЛКгăăНОăМШЬЭăЩОЧЭЫЮăОЯКХЮКЫОКăКПКМОЫТТăЩЫОЯОНОăОЬЭТЦКЫОКăЯКХШЫТТăЮЧОТăОЧЭТЭă܊Тă

ьЧă ЭОЫЦОЧТă НОă МШЬЭЮЫТă ЬЮЩШЫЭКЭО.ă PОЧЭЫЮă ОПОМЭЮКЫОКă МКХМЮХОХШЫ,ă ЬЮЧЭă ЮЭТХТгКЭОă НКЭОХОă ЛТХКЧ܊ЮХЮТă
МШЧЭКЛТХă КХă ОЧЭТЭă܊ТТă ХКă НКЭКă ОЯКХЮăЫТТă (ЬКЮă ХК ЮХЭТЦКă НКЭăă НОă ЫКЩШЫЭКЫО).ă CЮă ЭШКЭОă КМОЬЭОК,ă ьЧă
ЬТЭЮК܊ТТХОăПТЧКЧМТКЫОăьЧЭШМЦТЭОăМШЧПШЫЦăЬЭКЧНКЫНОХШЫăЧК܊ТШЧКХОăНОăМШЧЭКЛТХТЭКЭО,ăЯКХШКЫОКăМШЧЭКЛТХăă
Кă КМЭТЯОХШЫă ОЧЭТЭă܊ТТ,ă НОă ЫОРЮХă,ă ЧЮă МШЫОЬЩЮЧНОă ЯКХШЫТТă НОă ЩТК܊ăă НКЭШЫКЭОă ТЧПХК܊ТОТ,ă ЦШНТПТМăЫТХШЫă
МШЧНТ܊ТТХШЫăНОăЩТК܊ăă܈ТăЦОЭШНОХШЫăМШЧЭКЛТХОăЮЭТХТгКЭО.ăCКăЮЫЦКЫО,ăьЧăЭТЦЩЮХăЩЫШМОЬЮХЮТăНОăОЯКХЮКЫО,ă
ОЬЭОă ЧОМОЬКЫăă КУЮЬЭКЫОКă ЛТХКЧ܊ЮХЮТă МШЧЭКЛТХă КХă ОЧЭТЭă܊ТТ.ă PОЧЭЫЮă КМОКЬЭК,ă ЬОă ОЬЭТЦОКгăă ЩЫОХТЦТЧКЫă
ЯКХШКЫОКăНОăЩТК܊ăăКăПТОМăЫЮТăКМЭТЯăНТЧăЛТХКЧ܊,ăьЧăЩХЮЬ,ăЫОгЮХЭКЭЮХ ШЛ܊ТЧЮЭăОЬЭОăНТЦТЧЮКЭăМЮăЯКХШКЫОКă
НКЭШЫТТХШЫăОЧЭТЭă܊ТТ. 

VКХШКЫОКăЭШЭКХăăЫОПХОМЭăăЯКХШКЫОКăНОăЩТК܊ăăКăМКЩТЭКХЮХЮТăЩЫШЩЫТЮăКХăОЧЭТЭă܊ТТ.ăÎЧăМКгЮХăьЧăМКЫОă
ОЧЭТЭКЭОКăОЯКХЮКЭăă ьЧЭШМЦО܈ЭОă ЬТЭЮК܊ТТă ПТЧКЧМТКЫОă ьЧăМШЧПШЫЦТЭКЭОăМЮă IFRS,ăЯКХШКЫОКăКМЭТЯЮХЮТăЧОЭă
КПТ܈КЭăьЧăЬТЭЮК܊ТТХОăПТЧКЧМТКЫОăЫОПХОМЭăăНОăШЛТМОТăЯКХШКЫОКăХШЫăНОăЩТК܊ă. 

SăăЦОЧ܊ТШЧăЦăЩЫТЧМТЩКХОХОăЦОЭШНОăЮЭТХТгКЭОăьЧăКЛШЫНКЫОКăЩОăЛКгăăНОăМШЬЭ. 
Metoda activelor nete.ă SОă ЮЭТХТгОКгăă МЮă МШЧНТ܊ТКă ЩЫОМЮЦă ОЧЭТЭКЭОКă ЧЮă ЩХКЧТПТМăă Ьăă ПТОă

ХТМСТНКЭăă܈ТăЬăăНО܊ТЧăăКМЭТЯОăМШЫЩШЫКХОăЬОЦЧТПТМКЭТЯО.ăÎЧăКМОЬЭăМКг,ăЬОăНОЭОЫЦТЧăăЯКХШКЫОКăНОăЩТК܊ăăКă
pachetului de control. 

PЫТЦЮХă ЩКЬă ОЬЭОă МКХМЮХКЫОКă КМЭТЯОХШЫă ЧОЭОă КХОă ОЧЭТЭă܊ТТ.ăUХЭОЫТШЫ,ă ЬОă ЯКă НОЭОЫЦТЧКă ЯКХШКЫОКă
УЮЬЭăăКăКМЭТЯОХШЫă܈ТăНКЭШЫТТХШЫăОЧЭТЭă܊ТТăТЦЩХТМКЭОăьЧăМКХМЮХЮХăКМЭivelor nete. 

AЭЮЧМТă МсЧНă ЬОă ЮЭТХТгОКгăă ЬТЭЮК܊ТТХОă ПТЧКЧМТКЫОă ьЧă МШЧПШЫЦТЭКЭОă МЮă IFRS,ă ЮЭТХТгКЭШЫТТă
ЬТЭЮК܊ТТХШЫăПТЧКЧМТКЫОăЩШЭăМКХМЮХКăМЮăЮ܈ЮЫТЧ܊ăăЯКХШКЫОКăНОăЩТК܊ăă(ьЧКТЧЭОăНОăКУЮЬЭăЫТ)ăКăЮЧОТăКПКМОЫТ.ă
FКЩЭЮХă ОЬЭОă Мăă ьЧă ЬТЭЮК܊ТТХОă IFRS,ă ЦКУШЫТЭКЭОКă ОХОЦОЧЭОХШЫă НТЧă ЬТЭЮК܊ТКă ЩШгТ܊ТОТă ПТЧКЧМТКЫОă ЬЮЧЭă
ЫОПХОМЭКЭОă ХКă ЯКХШКЫОКă УЮЬЭă.ă Тă܇ КЩШТă ЦОЭШНКă КМЭТЯОХШЫă ЧОЭОă ЬОă ЫОНЮМОă ХКă НОНЮМОЫОКă НКЭШЫТТХШЫă ЩОă
ЭОЫЦОЧăХЮЧРă܈ТăМЮЫОЧЭОăНТЧăЯКХШКЫОКăКМЭТЯОХШЫăОЧЭТЭă܊ТТ. 

TКЛОХЮХă4ăЩЫОгТЧЭăăЩЫШМОНЮЫКăНОăМКХМЮХăКХăЯКХШЫТТăЮЧОТăКПКМОЫТăьЧăМШЧПШЫЦТЭКЭОăМЮăКЛШЫНКЫОКă
ЛКгКЭăăЩОăМШЬЭ.ăIЧНТМКЭШЫТТăНОăЩЫШРЧШгăăЬЮЧЭăНОЭОЫЦТЧК܊ТăьЧăЛКгКăЮЧОТăЬТЭЮК܊ТТăНОăЩЫШПТЭă܈ТăЩТОЫНОЫОă
ЩЫШРЧШгКЭОăМКХМЮХКЭОăКЧЭОЫТШЫ,ăЩЫОМЮЦă܈ТăКăЮЧОТăЬТЭЮК܊ТТăКăПХЮбЮХЮТăНОăЭЫОгШЫОЫТОăЮЭТХТгсЧНăНКЭОХОăНОă
raportare IFRS (pentru a compara ratele de dezvoltare prognozate cu cele istorice). Datele 
ЩОЫТШКНОТăМЮЫОЧЭОăЬЮЧЭăЩЫОХЮКЭОăНТЧăНОМХКЫК܊ТТХОăIFRS. 

ɌКЛОХКă4.ăDОЭОЫЦТЧКЫОКăМШЬЭЮХЮТăМКЩТЭКХЮХЮТăЩЫШЩЫТЮ,ăЦТТăЮЧ.ăМШЧЯ. 
DENUMIRE 2019 2020P 2021P 2022P 

Active imobilizate 28,823 35,075 39,479 44,843 
IЦШЛТХТгăЫТăЧОМШЫЩШЫКХОă܈ТăМШЫЩШЫКХО 27,854 34,102 38,522 43,889 

Alte active imobilizate 969 973 957 954 
Active curente 6,244 6,562 7,510 8,702 

Active circulante 5,649 6,376 7,279 8,401 
Numerar 595 186 231 301 

Datorii pe termen lung 4,515 9,275 12 909 16 574 
Credite pe termen lung 1,636 6,385 10 067 13 740 
Alte datorii pe termen lung 2,879 2,890 2,842 2,834 

Datorii curente 1,950 2,399 2,990 3,696 
Credite pe termen scurt 242 243 239 238 
Datorii curente 1,708 2,156 2,751 3,458 

Capital propriu (inclusiv cota 
КМ܊ТШЧКЫТХШЫăЦТЧШЫТЭКЫТ) 28,602 29,963 31,090 33 275 

Recomandare 
ÎЧăМКгЮХăЮЭТХТгăЫТТăЬТЭЮК܊ТТХШЫăПТЧКЧМТКЫОăМШЧПШЫЦăIFRS,ăЩОЧЭЫЮăКăОЯКХЮКăЯКХШКЫОКăЫОгТНЮКХă,ă

ОЬЭОăЬЮПТМТОЧЭăЬăăЬОăьЧЭШМЦОКЬМăăНШКЫăКУЮЬЭăЫТăХКăОХОЦОЧЭОХОăНТЧăЬТЭЮК܊ТКăЩШгТ܊ТОТăПТЧКЧМТКЫОăЩОЧЭЫЮă
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ЬЮЦКăМСОХЭЮТОХТХШЫăЩОăМКЫОăОЧЭТЭКЭОКăХОăЯКăЬЮЩШЫЭКăКЭЮЧМТăМсЧНăь܈ТăЯТЧНОăКМЭТЯОХОăХКăХТМТЭК܊ТТăЬКЮăЩОă
ЩТК܊КăХТЛОЫă. 

AЬЭПОХ,ă ЩЮЭОЦă МШЧМХЮгТШЧКă Мăă ЬТЭЮК܊ТТХОă ПТЧКЧМТКЫОă МШЧПШЫЦă ЬЭКЧНКЫНОХШЫă ТЧЭОЫЧК܊ТШЧКХОă
ЫОПХОМЭăăЯКХШКЫОКăКПКМОЫТТăОЧЭТЭă܊ТТăХКăНКЭКăЫКЩШЫЭăЫТТ. 

MОЭШНКăЯКХШЫТТăХТМСТНăЫТТăОЧЭТЭă܊ТТăОЬЭОăЮЭТХТгКЭăăКЭЮЧМТăМсЧНăОЧЭТЭКЭОКăЬОăКПХăăьЧăПКХТЦОЧЭăЬКЮă
ХТМСТНКЫОă܈Т/ЬКЮăОбТЬЭăăНЮЛТТăЬОЫТШКЬОăМЮăЩЫТЯТЫОăХКăМКЩКМТЭКЭОКăОЧЭТЭă܊ТТăНОăК-܈ТăМШЧЭТЧЮКăКМЭТЯТЭă܊ТХОă
ОМШЧШЦТМОăьЧăЯТТЭШr. 

VКХШКЫОКă ЫОгТНЮКХăă ОЬЭОă ЧЮЦОЫКЫЮХă ЧОЭă ЩОă МКЫОă ЩЫШЩЫТОЭКЫЮХă ОЧЭТЭă܊ТТă ьХă ЩШКЭОă ЩЫТЦТă ХКă
ХТМСТНКЫОКăОЧЭТЭă܊ТТ,ăХКăЯсЧгКЫОКăЬОЩКЫКЭăăКăКМЭТЯОХШЫăЬКХОă܈ТăНЮЩăăНОМШЧЭăЫТХОăМЮăЭШ܊ТăМЫОНТЭШЫТТ. 

ÎЧăОЬОЧ܊ă,ăЯКХШКЫОКăЫОгТНЮКХăăКăЮЧОТăОЧЭТЭă܊ТăОЬЭОăШăЦОЭШНăăКăКМЭТЯОХШЫăЧОЭОăКУЮЬЭКЭăăЩОЧЭЫЮă
ЩТОЫНОЫТХОăНТЧăЯсЧгКЫОКăКМЭТЯОХШЫă܈ТăНОМШЧЭКЫОКăНКЭШЫТТХШЫă(ЭТЦЩЮХăНОăОбЩЮЧОЫО,ăЫКЭКăНОăЫОЧЭКЛТХТЭКЭОă
КММОЩЭКЛТХă,ăЩШЬТЛТХОХОăМШЬЭЮЫТăУЮЫТНТМОăОЭМ.). 

AЛШrНКrОăМШЦЩКrКtТvă 
AМОКЬЭăăКЛШЫНКЫОăЩЫОЬЮЩЮЧОăМăăМОКăЦКТăЩЫШЛКЛТХăăЯКХШКЫОăНО ЩТК܊ăăКăОЧЭТЭă܊ТТăОЯКХЮКЭОăОЬЭОă

ЩЫО܊ЮХăНОăЯсЧгКЫОăКХăЮЧОТăОЧЭТЭă܊ТăЬТЦТХКЫО,ăПТбКЭăНОăЩТК܊ă. 
ÎЧăМКНЫЮХăКМОЬЭОТăКЛШЫНăЫТ,ăЬЮЧЭăЮЭТХТгКЭОăЮЫЦăЭШКЫОХОăЦОЭШНОăНОăОЯКХЮКЫО. 
țОtШНКă ОЧtТtăаТlШră sТЦТlКrО ЬОă ЛКгОКгăă ЩОă ЩЫО܊ЮЫТХОă ЩХăЭТЭОă ОПОМЭТЯă ЩОЧЭЫЮă КМ܊ТЮЧТХОă

enЭТЭă܊ТХШЫăМШЦЩКЫКЛТХОăЩОăЩТО܊ОХОăНОăЯКХШЫТ.ăDКЭОХОăЩЫТЯТЧНăОЧЭТЭă܊ТХОăМШЦЩКЫКЛТХОă(НЮЩăăКУЮЬЭăЫТХОă
МШЫОЬЩЮЧгăЭШКЫО)ăЩШЭăПТăОЭКХШКЧОăЩОЧЭЫЮăНОЭОЫЦТЧКЫОКăЯКХШЫТТăОЧЭТЭă܊ТТăОЯКХЮКЭО. 

AЯКЧЭКУЮХăКМОЬЭОТăЦОЭШНОăОЬЭОăЮЭТХТгКЫОКăТЧПШЫЦК܊ТТХШЫăНОăПКЩЭ,ăЦКТăНОРЫКЛăăНОМсЭăКăНКЭОХШЫă
НОăЩЫШРЧШгă,ăМКЫОăКЮăШăТЧМОЫЭТЭЮНТЧОăМЮЧШЬМЮЭă.ăCЮăЭШКЭОăКМОЬЭОК,ăКМОЬЭăХЮМЫЮăЧОМОЬТЭăăТЧПШЫЦК܊ТТă
ПТЧКЧМТКЫОă Тă܈ НОă ЩТК܊ăă НОЭКХТКЭОă ЩОЧЭЫЮă РЫЮЩЮХă НОă ЩКЫЭОЧОЫТ.ă DТЧă ЧШЮ,ă НТЬЩШЧТЛТХТЭКЭОКă ЫКЩШЫЭăЫТТă
IFRSăЬТЦЩХТПТМăăЦЮХЭăЬКЫМТЧК. 

Metoda analizeТă trКЧгКМаТТlШr ЬОăЛКгОКгăăЩОăЩЫО܊ЮЫТХОăНОăКМСТгТ܊ТОăКăЮЧОТăМШЭОăНОă100șăКă
ОЧЭТЭă܊ТХШЫă ЬТЦТХКЫО,ă НОШКЫОМОă КМОКЬЭăăЦОЭШНăăНОЭОЫЦТЧăăЯКХШКЫОКăЩШЧНОЫТТă НОă МШЧЭЫШХă Кă КПКМОЫТТ,ă
МКЫОăЩОЫЦТЭОăРОЬЭТШЧКЫОКăМШЦЩХОЭăăКăОЧЭТЭă܊ТТ.ăAЭЮЧМТăМсЧНăОЯКХЮОКгăăШăКПКМОЫО,ăКМО܈ЭТКăКЧКХТгОКгăă
 .ТТăНОЬЩЫОăЯсЧгКЫОКăЮЧШЫăМШЦЩКЧТТăЬТЦТХКЫО܊ТăМШЦЩКЫăăТЧПШЫЦК܈

Conform IFRSă 3ă CШЦЛТЧărТă НОă ьЧtrОЩrТЧНОrТ, societatea-ЦКЦăă ЭЫОЛЮТОă Ьăă МШЧЬШХТНОгОă
ЩКМСОЭОХОă НОă КМ܊ТЮЧТă НШЛсЧНТЭОă ьЧă ОЧЭТЭă܊Тă ьЧă ЬТЭЮК܊ТТХОă ЬКХО.ă EЧЭТЭКЭОКă ОЬЭОă ШЛХТРКЭăă Ьăă НОгЯăХЮie 
ТЧПШЫЦК܊ТТă ЩЫТЯТЧНă МШЧЬШХТНКЫОКă ьЧă ЧШЭКă ОбЩХТМКЭТЯăă Кă ЬТЭЮК܊ТТХШЫă ПТЧКЧМТКЫО.ă PЫОгОЧЭКЫОКă КМОЬЭШЫă
НКЭОă ьЧă МШЧПШЫЦТЭКЭОă МЮă IFRSăЩОЫЦТЭОăЧКЯТРКЫОКă ТЧПШЫЦК܊ТТХШЫăНОЬЩЫОă ЭЫКЧгКМ܊ТТХОăНОăЩОăЩТК܊ăă Тă܈
НОЭОЫЦТЧКЫОКăЭОЧНТЧ܊ОХШЫăНОăНОгЯШХЭКЫОăКЭЮЧМТăМсЧНăЬОăОЯКХЮОКгăăОЧЭТЭă܊ТХО. 

țОtШНКăМКlМulărТТăЦultТЩlТМКtШrТlШr ЬОăЛКгОКгăăЩОăЫКЩШЫЭЮХăЫОМШЦКЧНКЭăьЧЭЫОăЩЫО܊ЮХăКПКМОЫТТă
ТТХШЫăЬЭКЭТЬЭТМОăНОă܊ТăьЧăЛКгКăШЛЬОЫЯК܊ТТ.ăMЮХЭТЩХТМКЭШЫТТăЬЮЧЭăМКХМЮХК܊ТăЩКЫКЦОЭЫТТăПТЧКЧМТКЫТăКТăОЧЭТЭă܈
МăЭЫОăТЧЬЭТЭЮЭОХОăНОăМОЫМОЭКЫОăЬЩОМТКХТгКte. 

CЮăЭШКЭОăКМОЬЭОК,ăьЧă܊ăЫТХО,ăЮЧНОăКЩХТМКЫОКăIFRSăЬЮЧЭăШЛХТРКЭШЫТТ,ăТЧПШЫЦК܊ТТХОăЬЭКЭТЬЭТМОăЬЮЧЭă
ЬЮПТМТОЧЭОă܈Тădisponibile publicului larg pentru a lua decizii.  

AМОКЬЭăăЦОЭШНăăЩЫОЬЮЩЮЧОăЮЫЦăЭШКЫОКăЬЮММОЬТЮЧОăНОăКМ܊ТЮЧТ: 
- КЧКХТгКăЭЫКЧгКМ܊ТТХШЫăЩОЧЭЫЮăМЮЦЩăЫКЫОКă܈ТăЯсЧгКЫОКăНОăКМ܊ТЮЧТăКХОăОЧЭТЭă܊ТХШЫăНТЧăТЧНЮЬЭЫТКă

КПКМОЫТТăОЯКХЮКЭОăЩОăЩТК܊КăНОăЯКХШЫТ; 
- ЬОХОМ܊ТОăЩОăЛКгКăКЧКХТгОТăЭЫКЧгКМ܊ТТХШЫăМКЫОăЯШЫăЩКЫЭТМТЩКăХКăМКХМЮХОăЮХЭОЫТШКЫО; 
- НОЭОЫЦТЧКЫОКă ЦЮХЭТЩХТМКЭШЫТХШЫă ЩОЧЭЫЮă ОЧЭТЭă܊Тă ЬТЦТХКЫО.ă AНТМă,ă МКХМЮХЮХă ЫКportului dintre 

ЩЫО܊ЮХăНОăЯсЧгКЫОăЩОăЩТК܊ăăКХăЮЧОТăОЧЭТЭă܊ТăКЧКХШРТМОă܈ТăШЫТМКЫОăНТЧЭЫОăТЧНТМКЭШЫТТăПТЧКЧМТКЫТă
ai acesteia; 

- calculul ЯКХШЫТТăОЧЭТЭă܊ТТăОЯКХЮКЭО. 
NШЭă! 

DКМăăЧЮЦăЫЮХăКМ܊ТЮЧТХШЫăьЧăМТЫМЮХК܊ТОăЬОăЦШНТПТМăăНОăХКăКЧăХКăКЧ,ăКЭЮЧМТăЦЮХЭТЩХТТăМКХМЮХК܊Тă
ЩОЧЭЫЮăОЧЭТЭКЭОăьЧăКЧЬКЦЛХЮăЯШЫăНТПОЫТăНОăЦЮХЭТЩХТТăЩОЧЭЫЮăШăКМ܊ТЮЧОăЮЧТМă,ăЩШЧНОЫКЭăăМЮăЧЮЦăЫЮХă
НОăКМ܊ТЮЧТăХКăНТПОЫТЭОăЩОЫТШКНОăНОăЭТЦЩ. 

DКМăă ОЧЭТЭă܊ТХОă НТЧă ТЧНЮЬЭЫТОă ЫКЩШЫЭОКгăă ьЧă МШЧПШЫЦТЭКЭОă МЮă IFRS,ă ОЬЭОă Ю܈ШЫă НОă МКХМЮХКЭă
multiplii medii din industrie, necesari pentru a estima valoarea afacerii (de exemplu, valoarea 
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ОЧЭТЭă܊ТТ/ЩЫШПТЭЮХăОЧЭТЭă܊ТТ,ăЯКХШКЫОКăОЧЭТЭă܊ТТ/ПХЮбЮХăНОăЧЮЦОЫКЫ,ăЯКХШКЫОКăОЧЭТЭă܊ТТ/ЯКХШКЫОКăНОăЩТК܊ăă
КăКМЭТЯОХШЫăМШЫЩШЫКХО).ăÎЧăКМОХК܈ТăЭТЦЩ,ăЦЮХЭТЩХТТăЩШЭăПТăМКХМЮХК܊ТăКЭсЭăЩОЧЭЫЮăОЧЭТЭКЭОăьЧăКЧЬКЦЛХЮ,ă
МсЭă܈ТăЩОăКМ܊ТЮЧО. 

ÎЧăМКгЮХă ьЧăМКЫОăЬЭЫЮМЭЮЫКăНОăМКЩТЭКХăКăОЧЭТЭă܊ТТăОЯКХЮКЭОă܈ТăКăОЧЭТЭă܊ТХШЫăЬТЦТХКЫОăОЬЭОăПШКЫЭОă
НТПОЫТЭă,ă МЮă КЭсЭăЦКТă МШЫОМЭăă Т,ă܈ ЮЧОШЫТ,ă ЬТЧРЮЫКăЦШНКХТЭКЭОăЩШЬТЛТХăăНОă ОЯКХЮКЫО,ă ОЬЭОă МКХМЮХКЫОКă
ЦЮХЭТЩХТХШЫă ПăЫăă Шă НКЭШЫТО.ă AМОЬЭă ХЮМЫЮă ОЯТЭăă НТЬЭШЫЬТЮЧТХОă ЩШЭОЧ܊ТКХОă МКЮгКЭОă НОă НТПОЫОЧ܊ОХОă ьЧă
ЮЭТХТгКЫОКăПШЧНЮЫТХШЫăьЦЩЫЮЦЮЭКЭО.ăCЮăЭШКЭОăКМОЬЭОК,ă ьЧăМКгЮЫТХОă ьЧăМКЫОăЧЮăЬЮЧЭăНТЬЩШЧТЛТХОăНКЭОă
ОбКМЭОăНОЬЩЫОăТЧНТМКЭШЫТТăНКЭШЫТТХШЫăМШЫЩШЫКЭТЯО,ăКЫăЭЫОЛЮТăЮЭТХТгК܊ТăЦЮХЭТЩХТМКЭШЫТăНОăЩЫО܊. 

AЧКХТгКă ПăЫăă НКЭШЫТТă ЩЫОЬЮЩЮЧОă МКХМЮХКЫОКă ЫКЩШЫЭЮЫТХШЫă ЯКХШЫТМОă НОă ЩТК܊ă.ă NЮЦăЫăЭШЫЮХă
КМОЬЭШЫăЫКЩШКЫЭОăОЬЭОăЯКХШКЫОКăНОăЩТК܊ăăКăМКЩТЭКХЮХЮТăЩЫШЩЫТЮăКХăОЧЭТЭă܊ТТ,ăТЧМХЮЬТЯăНКЭШЫТКăЧОЭăă(EV,ă
EЧЭОЫЩЫТЬОă VКХЮО).ă SОă МКХМЮХОКгăă МКă ЬЮЦКă МКЩТЭКХЮЫТХШЫ ЩЫШЩЫТТă Тă܈ Кă НКЭШЫТТХШЫă ЩЮЫЭăЭШКЫОă НОă
НШЛсЧНăăНТЦТЧЮсЧНăМЮăЯКХШКЫОКăТЧЯОЬЭТ܊ТТХШЫăПТЧКЧМТКЫОăЩОăЭОЫЦОЧăЬМЮЫЭă܈ТăЧЮЦОЫКЫЮХ.ăDОНЮМОЫОКă
ЧЮЦОЫКЫЮХЮТă Тă܈ Кă ТЧЯОЬЭТ܊ТТХШЫă ПТЧКЧМТКЫОă ЩОă ЭОЫЦОЧă ЬМЮЫЭă ЬОă НКЭШЫОКгăă ПКЩЭЮХЮТă Мăă ьЧă ТЧНТМКЭШЫТТă
КПХК܊Тă ьЧă ЧЮЦТЭШЫЮХă ЦЮХЭТЩХТМКЭШЫЮХЮТă (EBIT,ă EBITDAă ЬКЮă ьЧМКЬăЫТХО),ă ЯОЧТЭЮЫТХОă ЩЫТЦТЭОă НТЧă
ЧЮЦОЫКЫă ЧЮă ЬЮЧЭă ХЮКЭОă ьЧă МШЧЬТНОЫКЫО.ă VКХШКЫОКă НОă ЩТК܊ăă Кă МКЩТЭКХЮХЮТă ЩЫШЩЫТЮă ОЬЭОă НОЭОЫЦТЧКЭăă
ЩЫТЧă ЦТМ܈ШЫКЫОКă ЫОгЮХЭКЭЮХЮТă ШЛ܊ТЧЮЭă ЩОЧЭЫЮă ОЧЭТЭКЭОКă ОЯКХЮКЭăă (EV)ă ЯКХШКЫОКă НКЭШЫТОТă ЧОЭОă НО 
НШЛсЧНăăКăКМОЬЭОТăОЧЭТЭă܊Т. 

PОЧЭЫЮă Шă КЧКХТгăă МШЦЩКЫКЭТЯă,ă ЯШЦă ЬОХОМЭКă МТЧМТă ОЧЭТЭă܊Тă КХОă МăЫШЫă КМ܊ТЮЧТă ЬЮЧЭă МШЭКЭОă ХКă
ЛЮЫЬăă Тă܈ КЮă КММОЬă ХКă НОМХКЫК܊ТТХОă IFRSă МКЫОă МШЧ܊ТЧă НКЭОă ЩЫТЯТЧНă EBITDAă Тă܈ ЯОЧТЭЮЫТХОă КМОЬЭШЫă
ОЧЭТЭă܊Тă(TКЛОХЮХă5).ăVШЦăМКХМЮХКăЦЮХЭТЩХТМКЭШЫТТăЩОЧЭЫЮăПТОМКЫОăМШЦЩКЧТОăЬТЦТХКЫă.ăAЩШТ,ăЭЫОЛЮТОă
ЬăăПТОăЬОХОМЭКЭăăШăКЧЮЦТЭăăЯКХШКЫОăКăЦЮХЭТЩХТМКЭШЫЮХЮТ.ăGКЦКăЯКХШЫТТăКМОХЮТК܈ТăЦЮХЭТЩХТМКЭШЫăЩШКЭОă
ПТă НОЬЭЮХă НОă ХКЫРă.ă DОă ШЛТМОТ,ă ЯКХШКЫОКă ЦОНТОă ЩОЧЭЫЮă ОЧЭТЭă܊ТХОă ЬТЦТХКЫОă ОЬЭОă ЮЭТХТгКЭăă ЩОЧЭЫЮă
calcule. 

Ɍabela 5. CКХМЮХЮХăЦЮХЭТЩХТМКЭШЫТХШЫăЩОЧЭЫЮăОЧЭТЭă܊ТХОăЬТЦТХКЫОăЩОЧЭЫЮăКЧЮХă2019 
Denumirea CКЩТЭКХТгКЫОКăНОăЩТК܊ă,ă 

un. conv. 
EV, 
mii 

un.conv. 

P/E EV/EBITDA EV/Sales 

Analog 1 924 1330 33,6 6,8 0,7 

Analog 2 218 671 negativ 4,8 0,9 

Analog 3 124 157 6,1 2,3 0,5 

Analog 4 803 990 14,9 4,9 0,8 

Analog 5 650 1106 4,2 3,4 1,2 

Valoarea 
medie  

543,8 850,8 11,76 4,44 0,82 

EбТЬЭăăЦЮХЭОăЭТЩЮЫТăНТПОЫТЭОăНОăЦЮХЭТЩХТМКЭШЫТăМКЫОăЩШЭăПТăЮЭТХТгК܊ТăьЧăОЯКХЮКЫОКăЮЧОТăОЧЭТЭă܊Т.ă
ÎЧăМШЧЬОМТЧ܊ă,ăЫОгЮХЭКЭЮХăПТЧКХăОЬЭОăКМОХК܈Т ЧЮЦăЫăНОăШЩ܊ТЮЧТăЩОЧЭЫЮăЯКХШКЫОКăОЧЭТЭă܊ТТ.ăPЫТЧăЮЫЦКЫО,ă
ОЬЭОăЧОМОЬКЫăЬăăПТОăЬОХОМЭК܊ТăЦЮХЭТЩХТМКЭШЫТăЬЩОМТПТМТăЩОăЛКгКăМăЫШЫКăКПКМОЫОКăЯКăПТăОЯКХЮКЭă.ăÎЧăКМОЬЭă
МКг,ăЩОЧЭЫЮăОЯКХЮКЫО,ăКХОРОЦăЦЮХЭТЩХТМКЭШЫТăEV/SКХОЬă܈ТăEV/EBITDA.ăPОЧЭЫЮăКăШЛ܊ТЧОăЯКХШКЫОКăНО 
ЩТК܊ăă Кă ОЧЭТЭă܊ТТă ОЯКХЮКЭО,ă ОЬЭОăЧОМОЬКЫă Ьăă ЬОă ьЧЦЮХ܊ОКЬМăă ТЧНТМКЭШЫЮХă ПТЧКЧМТКЫă ЬТЦТХКЫă КХă КМОЬЭОТă
ОЧЭТЭă܊Тă МЮă ЦЮХЭТЩХТМКЭШЫЮХă МКХМЮХКЭ.ă AНТМăă ЯКХШКЫОКă ОЧЭТЭă܊ТТă МКЫОă ЮЭТХТгОКгăă ЦЮХЭТЩХТМКЭШЫЮХă
EV/Sales va fi egal cu 3 057 mii un. conv. (3 728 mii un. conv. (venituri ale companiei evaluate) 
×ă0,82).ă܇ТăМсЧНăЬОăЮЭТХТгОКгăăЮЧăЦЮХЭТЩХТМКЭШЫăEV/EBITDAă– 8 125 mii un. conv. (1 830 mii un. 
МШЧЯ.ă(EBITDAăКăОЧЭТЭă܊ТТăМКЫОăЬОăОЯКХЮОКгă)ă×ă4.44).ăMОЭШНКăЫОЬЩОМЭТЯăăОЬЭОăЮЭТХТгКЭăăЩОЧЭЫЮăКă
НОЭОЫЦТЧКă ЯКХШКЫОКă ПТЧКХăă К ЯКХШЫТТă НОă ЩТК܊ă.ă ÎЧă ПЮЧМ܊ТОă НОă МШЧНТ܊ТТХОă ЬЩОМТПТМОă (ШЛТОМЭТЯОă Тă܈
ШЛТОМЭЮХăОЯКХЮăЫТТ,ăРЫКНЮХăНОăьЧМЫОНОЫОăьЧăКМОКЬЭăăЬКЮăКМОКăТЧПШЫЦК܊ТО),ăПТОМăЫЮТăЦЮХЭТЩХТМКЭШЫăТăЬОă
КЭЫТЛЮТОă ЩЫШЩЫТКă РЫОЮЭКЭО.ă ÎЧă КМОЬЭă МКг,ă ЦЮХЭТЩХТМКЭШЫТХШЫă ХТă ЬОă КЭЫТЛЮТОă КМООК܈Тă РЫОЮЭate - 0,5 
(ЭКЛОХЮХă6).ăPОăЛКгКăЩШЧНОЫăЫТТ,ăШЛ܊ТЧОЦăЯКХШКЫОКăЭШЭКХăăКăЯКХШЫТТăОЧЭТЭă܊ТТă5ă590ăЦТТăЮЧ.ăМШЧЯ.ă(3ă
057ăЦТТăЦТТăЮЧ.ăМШЧЯ.ăбă0,5ă+ă8ă125ăЦТТăЦТТăЮЧ.ăМШЧЯ.ăбă0,5).ăAМОКЬЭКăЯКă ПТăЯКХШКЫОКăОЧЭТЭă܊ТТ,ă
ТЧМХЮЬТЯăНКЭШЫТКăЧОЭă. 
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ɌКЛОХКă6.ăDОЭОЫЦТЧКЫОКăЯКХШЫТТăКПКМОЫТТăЮЧОТăОЧЭТЭă܊Т,ăЦТТăЮЧ.ăМШЧЯ. 
DENUMIREA K EV Ponderea coeficientului TOTAL 

EV/Sales 0,82 3.057 0,5 1.529 
EV/EBITDA 4,44 8.125 0,5 4.063 

Total 
   

5.591 
ÎЧă МШЧМХЮгТО,ă ШЛЬОЫЯăЦă Мăă НОМХКЫК܊ТТХОă IFRSă МШЧ܊ТЧă ЭШКЭОă ТЧПШЫЦК܊ТТХОă ЧОМОЬКЫОă ЩОЧЭЫЮă Кă

dОЭОЫЦТЧКăЯКХШКЫОКăЮЧОТăКПКМОЫТ,ăЧЮăЧЮЦКТăНОăМăЭЫОăОЯКХЮКЭШЫТăЩЫШПОЬТШЧТ܈ЭТ,ăМТă܈ТăНОăМăЭЫОăШЫТМКЫОă
КХ܊Тă ЮЭТХТгКЭШЫТă НОă ЬТЭЮК܊ТТă ПТЧКЧМТКЫО.ă AМОЬЭКă ОЬЭО,ă ПăЫăă ьЧНШТКХă,ă ЮЧă ТЧЬЭЫЮЦОЧЭă ЩЮЭОЫЧТМă ЩОЧЭЫЮă
ХЮКЫОКăНОМТгТТХШЫăЦКЧКРОЫТКХОă܈ТăНОăТЧЯОЬЭТ܊ТТăНОăМăЭЫОăЩКЫЭТМТЩКЧ܊ТТăЩЫШПОЬТШЧТ܈ЭТăХКăЛЮЫЬă,ăНТЫОМЭШЫТТă
ПТЧКЧМТКЫТăКТăОЧЭТЭă܊ТХШЫă܈ТăКЧКХТ܈ЭТТăНОăЭШКЭОăПШЫЦОХОăНОăЬЩОМТКХТгКЫОăПТЧКЧМТКЫă. 

 

 

ɊȺɁȼɂɌɂȿăȻɍɏȽȺɅɌȿɊɋɄɈȽɈăɍɑȿɌȺăȼɇɍɌɊȿɇɇȿăɋɈɁȾȺɇɇɕɏă
ɇȿɆȺɌȿɊɂȺɅɖɇɕɏăȺɄɌɂȼɈȼ 

 

Cɟɪɝɟɣ ɅȿȽȿɇɑɍɄ, ȼɢɤɬɨɪɢɹăɈɑȿɊȿȾɖɄɈ 
Ƚɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɵɣăɭɧɢɜɟɪɫɢɬɟɬă"ɀɢɬɨɦɢɪɫɤɚɹăɩɨɥɢɬɟɯɧɢɤɚ" 

Abstract. The expediency of improving the current accounting methodology of internally generated 
intangible assets has been grounded. The criteria for the recognition of internally generated intangible assets in 
accordance with national and international accounting standards have been analyzed. The features of accounting 
for internally generated intangible assets according to GAAP US have been disclosed. The order and types of costs 
capitalized as part of the value of intangible assets have been considered. The proposals of domestic and foreign 
scientists on improving the accounting procedure for the costs of research and development have been analyzed. 
The necessity of improving the accounting of research and development costs by taking into account industry 
specifics, expanding the possibilities of applying professional judgment and disclosing detailed information in 
sЩОМТКlТгОНă rОЩШrtsă СКsă ЛООЧă РrШuЧНОН.ă “SШПt”ă аКвsă tШă ТЦЩrШvОă tСОă КММШuЧtТЧРă ШrРКЧТгКtТШЧă sвstОЦă ТЧă Шrder to 
provide relevant information about the process of creating intangible assets at the enterprise have been suggested. 

 Keywords: innovations, internally generated intangible assets, recognition criteria, research and 
development costs. 

Ⱥɤɬɭɚɥɶɧɨɫɬɶă ɬɟɦɵ.ă Ƚɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢɹă ɷɤɨɧɨɦɢɤɢă ɢă ɟɟă ɩɨɫɬɟɩɟɧɧɵɣă ɩɟɪɟɯɨɞă ɜă
ɩɨɫɬɢɧɞɭɫɬɪɢɚɥɶɧɭɸă ɮɚɡɭă ɪɚɡɜɢɬɢɹă ɜɵɡɵɜɚɟɬă ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨɫɬɶă ɛɨɥɟɟă ɚɤɬɢɜɧɨɝɨă ɢă
ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɝɨă ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɹă ɜă ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢă ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɣă ɧɟɦɚɬɟɪɢɚɥɶɧɵɯă ɚɤɬɢɜɨɜ,ă
ɤɨɬɨɪɵɟă ɜă ɬɚɤɢɯă ɭɫɥɨɜɢɹɯă ɫɬɚɧɨɜɹɬɫɹă ɨɫɧɨɜɧɵɦă ɢɫɬɨɱɧɢɤɨɦă ɫɨɡɞɚɧɢɹă ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ. ɗɬɨă
ɩɪɢɜɨɞɢɬă ɤă ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨɫɬɢă ɩɟɪɟɫɦɨɬɪɚă ɢă ɚɧɚɥɢɡɚă ɫɭɳɟɫɬɜɭɸɳɢɯă ɩɪɚɜɢɥă ɢă ɩɪɢɧɰɢɩɨɜă
ɩɪɢɡɧɚɧɢɹ,ă ɨɰɟɧɤɢă ɢă ɛɭɯɝɚɥɬɟɪɫɤɨɝɨă ɨɬɪɚɠɟɧɢɹă ɧɟɦɚɬɟɪɢɚɥɶɧɵɯă ɚɤɬɢɜɨɜă ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɣ,ă
ɨɫɨɛɟɧɧɨăɬɟɯ,ăɤɨɬɨɪɵɟăɛɵɥɢăɫɨɡɞɚɧɵăɢɦɢăɫɚɦɨɫɬɨɹɬɟɥɶɧɨ. ɉɨăɞɚɧɧɵɦăɩɪɨɮɟɫɫɢɨɧɚɥɶɧɨɣă
ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢă «Accountancy Europe»,ă ɤɨɬɨɪɚɹă ɨɛɴɟɞɢɧɹɟɬă 51ă ɩɪɨɮɟɫɫɢɨɧɚɥɶɧɭɸă
ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɸă ɢɡă 35ă ɫɬɪɚɧă ɦɢɪɚ,ă ɜɧɭɬɪɟɧɧɟă ɝɟɧɟɪɢɪɭɟɦɵɟă ɧɟɦɚɬɟɪɢɚɥɶɧɵɟă ɚɤɬɢɜɵă ɫɬɚɥɢă
ɝɥɚɜɧɨɣă ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɟɣă ɪɵɧɨɱɧɨɣă ɫɬɨɢɦɨɫɬɢă ɤɨɦɩɚɧɢɣ,ă ɨɞɧɚɤɨă ɱɚɫɬɨă ɧɟă ɭɱɢɬɵɜɚɸɬɫɹă
ɬɟɤɭɳɢɦɢ ɦɟɬɨɞɚɦɢăɭɱɟɬɚăД5,ăɫ.ă4Ж. 

Ɉɫɧɨɜɧɨɣăɩɪɢɱɢɧɨɣăɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨɫɬɢă ɜɧɟɫɟɧɢɹăɢɡɦɟɧɟɧɢɣăɜăɞɟɣɫɬɜɭɸɳɢɣăɩɨɪɹɞɨɤă
ɛɭɯɝɚɥɬɟɪɫɤɨɝɨ ɨɬɪɚɠɟɧɢɹă ɧɟɦɚɬɟɪɢɚɥɶɧɵɯă ɚɤɬɢɜɨɜă ɹɜɥɹɟɬɫɹă ɧɟɫɨɜɟɪɲɟɧɧɚɹă ɫɢɫɬɟɦɚă ɢɯă
ɩɪɢɡɧɚɧɢɹăɢăɭɱɟɬɧɨɣăɨɰɟɧɤɢ,ăɱɬɨăɩɨɞɬɜɟɪɠɞɚɟɬɫɹăɧɚɥɢɱɢɟɦăɡɧɚɱɢɬɟɥɶɧɨɝɨăɪɚɡɪɵɜɚăɦɟɠɞɭă
ɪɵɧɨɱɧɨɣă ɢă ɛɚɥɚɧɫɨɜɨɣă ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸă ɢɧɬɟɥɥɟɤɬɭɚɥɶɧɨ-ɟɦɤɢɯă ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɣ,ă ɚă ɬɚɤɠɟă
ɹɜɥɹɟɬɫɹă ɫɜɢɞɟɬɟɥɶɫɬɜɨɦă ɬɨɝɨ,ă ɱɬɨă ɡɧɚɱɢɬɟɥɶɧɚɹă ɱɚɫɬɶă ɬɚɤɢɯă ɚɤɬɢɜɨɜă ɧɟă ɨɬɪɚɠɚɟɬɫɹă ɜă
ɭɱɟɬɧɨɣăɫɢɫɬɟɦɟăɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹăɢɥɢăɢɯăɫɬɨɢɦɨɫɬɶăɨɩɪɟɞɟɥɹɟɬɫɹăɧɟăɫɨɜɫɟɦăɞɨɫɬɨɜɟɪɧɨ. Ʉɚɤă
ɨɬɦɟɱɚɟɬɫɹă ɜă ɨɬɱɟɬɟă ACCA «Tenets of good corporate reporting»ă (2018),ă ɪɚɡɪɵɜă ɦɟɠɞɭă
ɪɵɧɨɱɧɨɣă ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸă ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɣă ɢă ɱɢɫɬɨɣă ɛɚɥɚɧɫɨɜɨɣă ɫɬɨɢɦɨɫɬɢă ɢɯă ɚɤɬɢɜɨɜ,ă
ɡɚɮɢɤɫɢɪɨɜɚɧɧɨɣăɜăɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣăɨɬɱɟɬɧɨɫɬɢ,ăɫɨɫɬɚɜɥɹɟɬăɨɤɨɥɨă85ș. ɂăɯɨɬɹăɰɟɥɶɸăɛɚɥɚɧɫɚă
ɧɢɤɨɝɞɚă ɧɟă ɛɵɥɨă ɪɚɫɤɪɵɬɢɟă ɨɰɟɧɤɢă ɫɬɨɢɦɨɫɬɢă ɛɢɡɧɟɫɚ,ă ɡɧɚɱɢɬɟɥɶɧɨɟă ɨɬɥɢɱɢɟă ɦɟɠɞɭă
ɷɬɢɦɢă ɫɬɨɢɦɨɫɬɹɦɢă ɧɚɬɚɥɤɢɜɚɟɬă ɧɚă ɦɵɫɥɶă ɨă ɬɨɦ,ă ɱɬɨă ɞɟɣɫɬɜɭɸɳɢɟă ɫɬɚɧɞɚɪɬɵă ɭɱɟɬɚă
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