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Abstract

The evaluation of an entity is used by financial market participants to establish the price which they
want to pay for or to receive from the sale of a business. Nowadays, Romania has 350 listed companies
and the number is increasing. The present article focuses on the market capitalization, stock evaluation
methods, the phases of this evaluation, as well as its benefits and limitations. The dynamic methods
of evaluation focus more on the company'’s future rather than its current situation. An investor is more
concerned with the future and the profitability of a business than with its past and current activity.
Market capitalization, often referred to as market cap, is a simple, straightforward method to calculate
a company’s size and value, and consequently, its potential growth rate and risk outlook.
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2 Consideratii introductive

,Evaluarea este un act constient si deliberat prin care se incearca determinarea cu o precizie cat mai mare
a unei cifre, in jurul careia se construieste prin metode proprii un asa-numit interval de incredere ce reprezinta,
in conceptia specialistului, valoarea cea mai probabila pentru intreprinderea respectiva.” (Danet et al., 2002)

Prin evaluare, in sensul definitiei din Ordonanta Guvernului nr. 24/2011 privind unele masuri in domeniul
evaluarii bunurilor, cu modificarile si completarile ulterioare, se intelege activitatea de estimare a valorii, mate-
rializata intr-un Tnscris, denumit raport de evaluare, realizata de un evaluator autorizat in conformitate cu stan-
dardele specifice acestei activitati si cu deontologia profesionala.

Evaluarea este utilizata de persoanele participante la piata financiara in vederea stabilirii pretului pe care
acestea se decid sa 1l plateasca, respectiv sa il primeasca din activitatea de vanzare a unei afaceri.

Evaluatorul este o persoanad neutra, care se afla pe o pozitie de mediator, fiind capabil sa determine un
interval reprezentat de pretul dorit de vanzator si cel asteptat de cumparator sa 1l primeasca. Pretul corect se
regaseste intre aceste valori, fiind pretul cel mai just la care se poate efectua tranzactia.

in majoritatea cazurilor, cumparatorul are in vedere atat patrimoniul detinut de entitate, cat si activitatea
desfasurata de aceasta, pentru a putea intelege sursa castigurilor, posibilitatea de a se dezvolta, de a se organiza
cat mai eficient si de a atrage clienti noi.
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O entitate poate fi evaluata utilizandu-se diferite abordari si metode de evaluare.

2 Metode de evaluare bursiera

Metodele de evaluare bursiera au luat amploare pentru a elimina anumite carente in estimarea corecta
a valorii. Astfel, pentru a exclude gradul de subiectivism caracteristic celorlalte metode de evaluare, metoda
de evaluare bazata pe valorile de piata a fost construita cu un grad mai mare de obiectivism. Acestea se aplica
entitatilor cotate la bursa, dar nu este exclusa utilizarea lor pentru cele necotate.

Metodele de evaluare bursiera sunt dinamice, avand in vedere mai mult analiza viitorului afacerii decat
a trecutului sau prezentului sdu, tinand cont de tendintele acesteia pe termen lung.

Avand la baza cursul actiunilor entitatilor, metodele de evaluare bursiera reflecta conditiile in care actiunile
sunt evaluate pe piata financiara. Cursul actiunii este determinat de organisme independente, care se bazeaza
pe o analiza economico-financiara bine elaborata a companiei. Pretul de pe piata, respectiv cursul bursier, se
obtine tindndu-se cont de toate informatiile disponibile, cele trecute, prezente si cele care vizeaza perspectiva
entitatii.

»Metodele bursiere de evaluare se bazeaza pe analiza fundamental3, al carei scop este de a convinge un
investitor potential si circumspect sa-si plaseze capitalul in achizitionarea de actiuni ale societatilor cotate la
bursa de valori pe baza indicatorilor publicati de bursa, pe baza unei analize economico-financiare aprofundate
a intreprinderii; scopul acestei analize este aprecierea valorii reale (intrinseci) a actiunilor.” (Pripoaie, 2006)

Literatura de specialitate a dezvoltat de-a lungul timpului mai multe modele de evaluare a actiunilor unei
entitati cotate la bursa. Toate aceste metode au ca punct de pornire realizarile trecute si prezente si estimeaza
evenimentele viitoare. Ele au fost create si dezvoltate de renumiti analisti financiari nord-americani: J.B. Wiliams,
B. Graham, K. Fisher, T.J. Holt etc.

< Actualizarea veniturilor

Metodele de evaluare bursiera au la baza actualizarea si/sau capitalizarea viitoarelor venituri pe care se
asteapta sa le obtina detinatorii (dividende, profit net). Actualizarea reprezinta modul de calcul al valorii prezente
(actualizate) a unor sume de bani viitoare (fiind reprezentate de incasari sau plati).

»Actualizarea permite compararea, la data evaluarii, a fluxurilor de venit care vor fi generate in anii viitori.
Actualizarea Tnseamna diminuarea sumelor viitoare, deoarece acestea nu pot fi investite si consumate imediat,
cum este cazul unui venit actual.” (Danuletiu, 2017)

Scopul utilizarii tehnicii de actualizare este acela de a transforma un flux monetar viitor in capacitatea
generarii unui venit anual. Pentru a aprecia valoarea actualizata a unei sume de bani care poate fi obtinuta in
viitor se ia Tn considerare rentabilitatea pierduta de cel care va incasa suma in viitor prin reinvestirea acesteia.

Valoarea actualizata este valoarea viitoare a unei sume de bani nete de castigurile pe care le-ar fi putut
obtine investitorul din momentul prezent si pana la cel al incasarii sumei. Prin urmare, valoarea actualizata a
unei sume de bani care va fi obtinuta la un moment in viitor este suma de bani care daca ar fi fost investita pe
perioada de la momentul prezent pana la cel viitor, prin acumularea castigurilor (dobanzilor reinvestite), ar fi
fost egala cu suma ce urmeaza sa fie obtinuta la acel moment in viitor.

n

Valoarea initiald = A

unde:

V, = venitul anual;

(1 + k)" = factorul de actualizare;
k = rentabilitatea asteptata.
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Exemplu
Un activ genereaza un venit anual constant de 8.250 lei timp de 5 ani.

Ne propunem sd determindm valoarea actualizatd a fluxurilor de numerar cu o ratd de rentabilitate de
6% a capitalului investit.

Valoarea initiald = (1‘:—"/(),,
V1= Sizf—%;i =7.783 lei
V2 = % = 7.342 lei
V3 = % = 6.926 lei
V4 = % - 6.534 lei
V5 = % = 6.164 lei

2 Capitalizarea veniturilor

Capitalizarea reprezinta calculul valorii actualizate (prezente) Tnsumate a unei serii de fluxuri de numerar
constante sau cresctoare cu o ratd anuald constanta. Tn esent, capitalizarea este tot un proces de actualizare,
dar presupune folosirea unor formule matematice de calcul simplificate.

Valoarea actualizata a unei serii de fluxuri de numerar viitoare poate fi estimata prin actualizarea fiecarui
flux de numerar in parte si apoi prin insumarea valorilor lor actualizate, sau prin aplicarea formulelor de capita-
lizare, atunci cand se iau in considerare ipoteze simplificatoare (ANEVAR, 2012).

Literatura de specialitate prezinta mai multe moduri de calcul prin capitalizare, cum ar fi:

e capitalizarea unui flux de numerar anual care se va obtine in mod perpetuu;

e capitalizarea unui flux de numerar ce va fi obtinut cu o frecventa anuala de-a lungul unui interval de
timp limitat;

e capitalizarea unui flux de venit constant care se va obtine cu o frecventa mai mica de un an si pe o
durata de timp limitata.

Capitalizarea bursiera este reprezentata de valoarea de piata a tuturor actiunilor unei companii. Aceasta
este denumita si market cap, fiind obtinuta prin Tnmultirea numarului de actiuni din circulatie ale entitatii cu
pretul la care acestea sunt tranzactionate, adica pretul curent.

Capitalizarea bursiera este un indicator foarte important pentru companii si reflecta dimensiunea unei
entitati, dar nu trebuie confundati cu valoarea efectivd a acesteia. In ceea ce priveste o potentiald investitie in
societati cu capitalizare mare, acest lucru nu aduce neaparat profituri foarte mari intr-o perioada scurta de
timp, dar pe termen lung companiile respective recompenseaza investitorii cu o crestere constanta a valorii
actiunilor si plata regulata a dividendelor (https://www.financialmarket.ro/terms/capitalizare-bursiera/).

V.- CF
c

V.=CFxM
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unde:

CF = fluxul de numerar constant;
c = rata de capitalizare;

V. = valoarea actual3;

k — g = c (rata de capitalizare).

Exemplu

Din detinerea unui imobil un investitor obtine o renta de 16.000 lei anual. Rata rentabilitatii asteptata
de investitor este de 7%.

Ne propunem sd determindm valoarea imobilului estimatd prin capitalizarea rentelor ce urmeazad sa fie
incasate si valoarea estimatd a acestuia dacd rentele vor creste cu o ratd anuald de 3%.

CF _ 16.000 lei .
Vo= —— =g =228.571lei
V.= CFx M = CFx = = 16.000 lei x —— = 228.571 lei
C_ - C - . 7% - .
V. = 16.000 lei X ————— = 400.000 lei
cT 7%-3%

< Rata de actualizare versus rata de capitalizare

Rata de actualizare reprezinta un obiectiv previzionat calculat inainte de a lua decizii in ceea ce priveste
realizarea investitiilor, in timp ce rata de capitalizare este calculata pe baza celei dintai.

Rata de actualizare aratad asteptarile investitorilor, iar rata de capitalizare face cunoscut rezultatul investitiei
(realitatea).

2 Metoda lui Irving Fisher

Potrivit Legii societatilor nr. 31/1990, republicatd, cu modificarile si completarile ulterioare, dividendul
constituie cota-parte din profit care se plateste fiecarui asociat.

Art. 67 alin. (2) din reglementarea amintita prevede cd dividendele se distribuie asociatilor proportional
cu cota de participare la capitalul social varsat, optional trimestrial pe baza situatiilor financiare interimare si
anual, dupa regularizarea efectuata prin situatiile financiare anuale, daca prin actul constitutiv nu se prevede
altfel. Acestea se pot plati in mod optional trimestrial in termenul stabilit de adunarea generala a asociatilor
sau, dupa caz, prin legile speciale, regularizarea diferentelor rezultate din distribuirea lor in timpul anului urmand
sa se faca prin situatiile financiare anuale. Plata diferentelor rezultate din regularizare se face in termen de 60 de
zile de la data aprobarii situatiilor financiare anuale aferente exercitiului financiar incheiat.

Conform metodei lui Irving Fisher, dividendele de incasat sunt constante, in timp ce valoarea unei actiuni
depinde de valoarea actualizata a fluxurilor de dividende de primit de catre actionari.

Potrivit acestui model, valoarea actualizata a unei actiuni (V,) corespunde cu valoarea actualizata a divi-
dendelor care vor fi primite de actionari (dividende care se calculeaza dupa deducerea impozitului pe profit).
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unde:

V = valoarea unei actiuni;

D, = dividendul global din anul t;
i = factorul de actualizare;

t = numarul anilor de previziune.

Conceputa sub forma in care dividendele de Tncasat de catre actionari sunt constante (la nivelul ultimului
dividend sau al mediei ultimelor dividende platite), formula de baza devine V = D/, fiind privita ca o renta per-
petua a unei sume (D) care se actualizeaza cu factorul de actualizare (i).

Prezentam mai jos modul de calcul al valorii unei actiuni a unei companii cotate la bursa utilizand metoda
lui Irving Fisher.
4

Exemplu

O companie cotata la bursa din anul 2010 are ultimul dividend primit pentru o actiune in valoare de
25 euro. Pentru perioada viitoare se asteapta o crestere a dividendului intr-un ritm anual de 8% pana la finele

celui de-al doilea an, pentru urmatorii 3 ani majorarea este de 6%, urmand o crestere de 3% pana la infinit.
Totodata, rata de risc aferenta sectorului de activitate din care face parte societatea este de 8%.

Ne propunem sd determindm valoarea unei actiuni a companiei.

Pentru a calcula valoarea unei actiuni tinem cont de cele trei secvente caracterizate prin ratele lor de
crestere a dividendelor.

V:E D, _ 25eurox 1,08 N 25 euro x 1,082 N 25 euro x 1,082 x 1,06
S+ 1+0,08 (1+0,08)? (1+0,08)*

25 euro x 1,082 x 1,062 . 25 euro x 1,082 x 1,063 . 25 euro x 1,082 x 1,063 x 1,03
(1 +0,08)* (1+0,08)° (0,08-0,03) x (1 +0,08)°

25 euro + 25 euro + 24,53 euro + 24 euro + 23,63 euro + 511 euro = 633,16 euro/actiune

2 Modelul Gordon-Shapiro

Modelul Gordon-Shapiro s-a dezvoltat pornind de la ideea ca dividendele nu sunt constante Tn timp.
Astfel, pentru a preconiza mai bine viitorul, acesta face abstractie de ideea ca dividendele sunt constante si tine
cont de faptul ca ele au o rata de crestere pana la infinit.

Valoarea unei actiuni se determina pe baza relatiei:

D;
i-g

V=

unde:

D; = dividendul efectiv primit de actionar;
i = coeficientul de actualizare;

g = rata de crestere a dividendelor.

Relatia de mai sus poate fi dezvoltata fie pentru determinarea valorii unui titlu, fie pentru a stabili un curs
si un randament cunoscute ca rata de crestere a dividendelor.
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unde:
r = randamentul global al dividendelor.

n continuare prezentdm modul de calcul al valorii unei actiuni a unei companii cotate la burs3 utilizand
modelul Gordon-Shapiro.

4
Exemplu

O companie cotata la bursa detine actiuni care pentru actionari genereaza un randament global asupra
dividendelor de 3%. Clasei de risc din care face parte societatea pe piata ii corespunde o rentabilitate a fondurilor
proprii de 9%. Valoarea primului dividend de incasat este de 15 euro.

Ne propunem sd determindm valoarea unei actiuni a companiei.

Valoarea unei actiuni se determina cu ajutorul ratei de risc, al randamentului dividendelor si al ratei de
crestere a acestora.

Din datele existente se extrage rata de risc (i) si randamentul dividendelor (r) si se calculeaza rata de
crestere a acestora.

Din relatia i = r + g se afla marimea lui g:
i—-r=g=9%-3%=6%
Valoarea actiunii se calculeaza astfel:
i—g=—F=r

g Vs

D, _ 15euro
i-g ~ 0,09-0,06

Vo= =500 euro

2 Impactul COVID-19 asupra pietei de capital

Odata cu izbucnirea epidemiei de COVID-19 si raspandirea sa globald, un numar mare de provocari au
aparut la nivel economic. Tn aceast3 perioada se asteaptd ca activitatea economicd sd se restrangd in toate do-
meniile, intrucat socul economic inca nu poate fi cuantificat.

Capitalizarea bursiera a pietei de capital din Romania raportata la PIB a fost de 17,9% la sfarsitul anului
2019. Pe fondul temerilor privind pandemia de COVID-19, Bursa de Valori Bucuresti a pierdut 13 miliarde de euro
(34%) din capitalizarea bursiera intre decembrie 2019 si martie 2020 (https://www.pwc.ro/en/publications/
Multiplii-de-evaluare-ai-BVB-si-ai-pietei-locale-de-MA_oct2020.pdf).

Din cauza pandemiei, forta de munca ramane in izolare, lasand ramuri intregi ale economiei fara activitate
(turism, HoReCa, transporturi, retail), consumul privat este in cddere, lanturile de distributie si aprovizionare
din zonele afectate sunt inchise, iar circulatia persoanelor si a marfurilor este restrictionata.

< Concluzii

n ceea ce priveste modul de aplicare a metodelor bursiere, acestea sunt utilizate cu prioritate pe piata
plasamentelor, si nu sunt folosite de societatile cu raspundere limitata, cele de tip familial sau de companiile
cu pierdere ori aflate in dificultate financiara.
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Estimarea valorii entitatilor in functie de valoarea oferita de piata, determinarea cursului actiunii, care
constituie pretul efectiv al tranzactiilor deja realizate, acesta fiind totodata un pret zilnic care reflecta in timp
real estimarile pietei privind impactul actiunii, releva beneficiile aplicarii metodelor de evaluare bursiera.

Printre avantajele oferite de aceste metode se numara si introducerea modului de gandire specific pietelor
financiare in domeniul evaluarii intreprinderilor.

Ca orice metoda de evaluare, metodele de evaluare bursiera au limitele lor, respectiv:

e valoarea intreprinderii se stabileste pe baza logicii de plasament, si nu de achizitie, deoarece aceste
metode sunt utilizate cu preponderenta pentru entitatile cotate la bursa;

e valoarea companiei este de fapt suma valorilor partilor, ea fiind diferita de valoarea intregului;

e un numar mic de intreprinderi (entitati cotate) au un pret stabilit de piata pentru actiunile lor.

Conceptul de evaluare bursierd este utilizat Tn general cu referire la doua notiuni: ca o definire in sens
restrictiv a valorii intreprinderii si una in sens larg a valorii acesteia, prin prisma indicatorilor oferiti de piata
bursiera sau tinand cont ca societatile cotate la bursa indeplinesc cerinte ce stau la baza evaluarii companiilor.
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