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MATERIAL EDUCATIONAL PRIVIND EVALUAREA LA VALOAREA JUSTA

Acest material educational insoteste, dar nu face parte din IFRS 13. El ilustreaza aspecte ale
IFRS 13, dar nu are scopul de a oferi indrumadri interpretative.

Rezumat

1 Acest capitol descrie, la un nivel inalt, procesul de gandire pentru evaluarea la valoa-
rea justd' a instrumentelor de capitaluri proprii necotate individuale care constituie
interese care nu controleazd intr-o companie privata (adica entitatea in care s-a inves-

2

tit) care intrd sub incidenta IFRS 9 Instrumente financiare®, iIn conformitate cu prin-

cipiile stabilite in IFRS 13 Evaluarea la valoarea justd.

2 Acest capitol prezinta o serie de tehnici de evaluare utilizate frecvent pentru evalu-
area la valoarea justa a instrumentelor de capitaluri proprii necotate in cadrul abor-
ddrii bazate pe piatd si al celei pe bazd de venit, precum si metoda activelor nete ajus-
tate. Acest capitol nu prescrie utilizarea unei tehnici de evaluare specifice, dar, in
schimb, incurajeaza utilizarea rationamentului profesional si analizarea tuturor fap-
telor si circumstantelor aferente evaludrii. Caracteristicile speciale ale instrumentelor
de capitaluri proprii necotate ale unei entitati in care s-a investit si informatiile care 1i
sunt disponibile in mod rezonabil unei entitati (adica investitorul) sunt doi dintre
factorii pe care un investitor va trebui sa-i ia in considerare la selectarea celei mai
adecvate tehnici de evaluare. De exemplu, disponibilitatea informatiilor despre com-
paniile similare comparabile in absenta completa a oricaror informatii despre fluxurile
de trezorerie preconizate ale unei entitdti In care s-a investit ar putea determina un
investitor sa selecteze tehnica multiplilor de evaluare ai unor companii similare, mai
degrabi decat metoda fluxului de trezorerie actualizat (DCF). In mod alternativ, daci
entitatea In care s-a investit plateste dividende, un investitor cu informatii financiare
limitate ar putea lua in considerare utilizarea unor tehnici de evaluare bazate pe mo-
dele de reducere a dividendelor (DDM).

3 O entitate se poate conforma obiectivului de evaluare din IFRS 13 chiar si atunci
cand sunt disponibile informatii limitate. Desi o participatie in capitalurile proprii
ale unei alte entitati presupune disponibilitatea unor informatii financiare si a altor
informatii despre entitatea in care s-a investit, inclusiv informatii disponibile public,
ocazional astfel de informatii sunt incomplete sau invechite. Acest capitol include
exemple care ilustreaza modul in care, in ciuda faptului ca un investitor are informa-
tii financiare limitate, valoarea justd a unui instrument de capitaluri proprii necotat
poate fi evaluata totusi aplicand tehnicile de evaluare descrise.

Introducere

4 in timpul elaborarii IFRS 13, s-a adus la cunostinta Consiliului pentru Standarde Inter-
nationale de Contabilitate (IASB) ca entitatile din economiile emergente si in tran-
zitie aveau preocupadri legate de aplicarea principiilor de evaluare la valoarea justa in

1 Termenii definiti in glosarul din acest capitol sunt tipdriti cu caractere cursive atunci cand apar pentru
prima data. Acesta nu include titlurile publicatiilor.

2 Dacd o entitate nu aplicd IFRS 9, orice referintd la IFRS 9 trebuie interpretata ca referintd la IAS 39 Instru-
mente financiare: recunoastere si evaluare.
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jurisdictiile® lor. Totusi, IASB a remarcat ci problemele sesizate nu au fost specifice
entitdtilor din economiile emergente si in tranzitie. Lipsa datelor de pe piatad sau a
altor informatii-cheie necesare pentru a efectua evaludri la valoarea justd reprezinta
o constrangere globald, mai degraba decat una regionald. Acesta este motivul pentru
care IASB a decis sa elaboreze materiale educationale privind evaluarea la valoarea
justa pentru un public-tinta care include nu doar entitatile din economiile emergente

siin tranzitie, dar si entitatile din economiile dezvoltate.

5 Pentru a realiza aceasta sarcina, IASB i-a solicitat Initiativei pentru educatie a Fun-
datiei IFRS sa elaboreze materiale educationale privind evaluarea la valoarea justa
care descriu, la un nivel 1nalt, procesul de gandire pentru evaluarea la valoarea justa
a activelor, datoriilor si propriilor instrumente de capitaluri proprii ale unei entitati,
care este consecvent cu obiectivul unei evaludri la valoarea justd stabilit in IFRS 13.
Fundatia IFRS a primit date de la personalul Consiliului pentru Standarde de Con-
tabilitate Financiara (FASB) si de la un grup de specialisti in evaluare care evalueaza
valoarea justd In economiile dezvoltate, emergente si in tranzitie. Fundatia IFRS le

multumeste acestor persoane pentru ajutorul lor in ce priveste aceastd sarcina.

6 Materialul educational este structurat pentru a trata aplicarea principiilor din IFRS 13
cu privire la diferite subiecte in capitole individuale. Aceste capitole vor fi publicate
pe mdsura ce sunt finalizate. Acest capitol este publicat de catre Fundatia IFRS. Con-

tinutul sdu este fara caracter obligatoriu si nu a fost aprobat de catre [ASB.

Obiectiv

7 Acest capitol ilustreazd, la un nivel inalt, aplicarea tehnicilor de evaluare in contex-
tul raportarii financiare si, mai exact, in contextul IFRS 13. Scopul sdu nu este sa
furnizeze indrumadri cuprinzatoare in materie de evaluare si, prin urmare, nu descrie
intreaga activitate semnificativa pe care un exercitiu de evaluare l-ar presupune in
practica. Acest capitol include exemple care cautd doar sa ilustreze intr-o maniera
simplificati tehnicile de evaluare descrise. in consecinti, exemplele incluse in acest
capitol nu descriu toate procedurile si complexitatile pe care un exercitiu de evaluare
le-ar putea presupune in practicd. De asemenea, aceste exemple nu impun utilizarea
unei anume tehnici de evaluare in circumstante specifice si, prin urmare, ar putea fi

adecvate si alte tehnici.

Pe cine va ajuta acest capitol?

8 Acest capitol furnizeaza indrumadri la nivel Inalt in legdtura cu evaluarea pentru a
sprijini persoanele responsabile cu evaluarea valorii juste in cadrul organizatiilor lor
atunci cand evalueazd valoarea justa a instrumentelor de capitaluri proprii necotate
ale unei entitdti in care s-a investit care intra sub incidenta IFRS 9. Cu toate acestea,
se preconizeaza ca aceste persoane vor intelege conceptele de evaluare de baza, chiar

daca nu sunt specialisti in evaluare.

3 Un rezumat al preocupdrilor poate fi gasit in Baza pentru concluzii care insoteste IFRS 13 (a se vedea
punctul BC231).

© Fundatia IFRS 6
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Complexitatea evaludrilor variaza in functie de natura activului sau a datoriei de
baza si de disponibilitatea informatiilor. S-ar putea ca acest capitol sa nu fie suficient
de cuprinzator pentru a sustine specialistii non-evaluare care efectueaza evaluari
complexe in scopuri de raportare financiara sau pentru a-i ajuta la evaluarea masurii
in care evaluarile complexe efectuate de specialisti In evaluare au fost facute in con-
formitate cu principiile din IFRS 13.

Domeniu de aplicare

10

11

IFRS 9 le impune entitdtilor sa evalueze toate investitiile in instrumente de capita-
luri proprii la valoarea justa, chiar daca acele instrumente nu sunt cotate pe o piatd
activd. Acest capitol se concentreaza pe evaluarea valorii juste a instrumentelor de
capitaluri proprii necotate individuale ce constituie un interes care nu controleaza
intr-o entitate In care s-a investit.

indrumairile incluse in acest capitol sunt adecvate pentru evaluarea unor astfel de
interese la recunoasterea initiald si ulterior si trebuie analizate in contextul pragului
de semnificatie, asa cum este definit In Standardele Internationale de Raportare Fi-
nanciard (IFRS-uri). 1AS 8 Politici contabile, modificdri ale estimdrilor contabile si erori
stipuleaza ca nu este necesara aplicarea politicilor contabile din standarde atunci cand
efectul aplicarii acestora este nesemnificativ. Aceasta vine in completarea declaratiei
din IAS 1 Prezentarea situatiilor financiare conform cdreia prezentdrile de informatii
prevazute de standarde trebuie facute, cu exceptia cazului in care informatiile sunt
nesemnificative.*

Procesul efectuarii evaluarilor la valoarea justa

12

13

IFRS 13 precizeaza cd, atunci cand se evalueaza valoarea justd, obiectivul este de a
estima pretul la care ar avea loc o tranzactie reglementatd pentru a vinde un activ
sau pentru a transfera o datorie intre participantii de pe piatd la data de evaluare in
conditiile curente de piata (adica pentru a estima un pret de iesire). Acest exercitiu
ar putea fi similar cu acele situatii in care o entitate trebuie sa faca alte estimari in
scopuri de raportare financiard, cum ar fi evaluarea provizioanelor in conformitate
cu IAS 37 Provizioane, datorii contingente si active contingente. In multe cazuri, o eva-
luare a raportarii financiare va implica incertitudine privind plasarea in timp si/sau
valoarea fluxurilor de trezorerie viitoare si alti factori.

Evaluarea la valoarea justa a instrumentelor de capitaluri
proprii necotate

Acest capitol prezinta modul in care pot fi utilizate o serie de tehnici de evaluare
atunci cand se evalueaza valoarea justa a instrumentelor de capitaluri proprii neco-
tate. Rationamentul este implicat nu numai atunci cand se aplica o tehnica de evalu-
are, ci si In selectarea tehnicii de evaluare. Acest lucru include luarea in considerare a
informatiilor disponibile unui investitor. De exemplu, un investitor ar putea pune mai
mult accentul pe tehnica multiplilor de evaluare ai unor companii similare (a se vedea
punctele 34-69) atunci cand exista companii similare suficient de comparabile sau

IAS 1 5i IAS 8 prevdd ca omisiunile sau prezentdrile eronate ale elementelor sunt semnificative daca ele ar
putea influenta, individual sau colectiv, deciziile economice pe care utilizatorii le iau pe baza situatiilor
financiare. Pragul de semnificatie depinde de marimea si natura omisiunii sau a prezentdrii eronate
evaluate in anumite circumstante. Dimensiunea sau natura elementului, sau o combinatie a celor doua,
poate fi factorul determinant.

7 © Fundatia IFRS
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cand se cunosc contextul sau detaliile tranzactiilor observate. Similar, un investitor ar
putea pune accentul mai mult pe metoda fluxului de trezorerie actualizat (DCF) (a se
vedea punctele 71-114) atunci cand, de exemplu, fluxurile de trezorerie ale unei
entitati in care s-a investit prezinta caracteristici unice precum perioade de rate de
crestere inegale (de exemplu, o perioada de crestere ridicata care se stabilizeaza mai
tarziu la niveluri de crestere mai constante). in mod alternativ, atunci cind se eva-
lueaza valoarea justd a instrumentelor de capitaluri proprii necotate, un investitor ar
putea concluziona cd, pe baza faptelor si circumstantelor specifice (de exemplu, is-
toria, natura si etapa de dezvoltare a entitatii in care s-a investit, natura activelor si
datoriilor entitatii in care s-a investit, structura capitalului acesteia etc.), este adecvat
si se aplice metoda activelor nete ajustate (a se vedea punctele 125-129). in consecints,
date fiind faptele si circumstantele specifice, unele tehnici ar putea fi mai adecvate
decat altele. Selectarea unei tehnici de evaluare adecvate ar putea duce la modificarea
de cdtre un investitor a tehnicii de evaluare sau a aplicarii sale, dar acest lucru nu
contravine dispozitiei din IFRS 13 conform careia tehnicile de evaluare trebuie sa fie
aplicate in mod consecvent (a se vedea punctele 65-66 din IFRS 13).

14 Evaluarea implicd un rationament semnificativ si este posibil ca tehnici de evaluare
diferite sa furnizeze rezultate diferite. Aceasta deoarece intrarile utilizate, si orice
ajustari ale acelor date de intrare, pot fi diferite in functie de tehnica utilizata. Exis-
tenta unor astfel de diferente nu inseamna ca oricare dintre tehnici este incorecta.
Desi IFRS 13 nu ii impune in mod explicit unui investitor sa utilizeze o varietate de
tehnici de evaluare, selectarea celei mai adecvate tehnici de evaluare, in functie de
fapte si circumstante, va necesita luarea in considerare a mai multor tehnici, astfel
incat rezultatele aplicirii mai multor tehnici si poati fi comparate. In astfel de situ-
atii, investitorul trebuie sa inteleaga motivele diferentelor din evaluare si sa selecteze
suma din intervalul de valori care este cea mai reprezentativa pentru valoarea justa a
instrumentului de capitaluri proprii necotat.

15 Atunci cand efectueaza acest exercitiu, investitorul trebuie sa stabileasca ce pondere
trebuie acordata rezultatelor fiecarei tehnici de evaluare luand in considerare carac-
terul rezonabil al intervalului de valori indicate de diferitele tehnici si subiectivismul
relativ al intrdrilor utilizate (a se vedea punctele 61 si 74 din IFRS 13), precum si fap-
tele si circumstantele specifice. De exemplu, atunci cand se stabileste ce pondere
trebuie acordata rezultatelor obtinute din tehnica multiplilor de evaluare ai unor
companii similare (a se vedea punctele 34-69), un investitor ar avea in vedere, im-
preuna cu gradul de subiectivitate al datelor de intrare utilizate in acea tehnica de
evaluare, gradul de comparabilitate dintre companiile similare suficient de compara-
bile si evaluarea entitatii in care s-a investit si daca exista orice diferente lasate nejus-
tificate intre valorile relative ale entitatii in care s-a investit si cele ale companiilor
similare comparabile, pe baza faptelor si circumstantelor specifice.

16 Atunci cand se evalueaza pretul care este cel mai reprezentativ al valorii juste, un
investitor trebuie sa ia in considerare:

() ce tehnica de evaluare face cele mai putine ajustari subiective ale intrarilor uti-
lizate (adica ce tehnica maximizeaza utilizarea datelor de intrare observabile
relevante si minimizeaza utilizarea datelor de intrare neobservabile);

(b) intervalele de valori indicate de tehnicile utilizate si daca acestea se supra-
pun; si
()] motivele diferentelor de valoare generate de aplicarea unor tehnici diferite.

© Fundatia IFRS 8
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Abordari ale evaluarii

17

18

19

20

21

IFRS 13 precizeaza cd valoarea justa este o evaluare bazatd pe piata, desi recunoaste
cd in unele cazuri s-ar putea sa nu fie disponibile tranzactii de pe piata observabile
sau alte informatii cu privire la piata. Cu toate acestea, obiectivul unei evaluari la va-
loarea justd, asa cum a fost mentionat anterior, ramane acelasi (a se vedea punctul 12).

IFRS 13 nu contine o ierarhie a tehnicilor de evaluare, nici nu prescrie utilizarea unei
tehnici de evaluare specifice pentru indeplinirea obiectivului unei evaluari la valoarea
justa. La fel ca IFRS 13, acest capitol nu stipuleaza utilizarea unei tehnici de evaluare
specifice. Cu toate acestea, IFRS 13 recunoaste faptul c3, date fiind circumstantele spe-
cifice, o tehnica de evaluare ar putea fi mai adecvata decat alta. Unii dintre factorii
pe care un investitor va trebui sa ii ia in considerare la selectarea celei (celor) mai
adecvate tehnici de evaluare includ (aceasta lista nu este exhaustiva):

4 informatiile care 1i sunt disponibile in mod rezonabil unui investitor;

° conditiile de pe piatd (adica pietele in crestere sau in scadere i-ar putea im-
pune unui investitor sd ia in considerare diferite tehnici de evaluare);

° orizontul de investitii si tipul de investitii (de exemplu, pulsul pietei atunci
cand se evalueaza valoarea justa a unei investitii financiare pe termen scurt ar
putea fi surprins mai bine de unele tehnici de evaluare decéat de altele);

° ciclul de viata al unei entitati in care s-a investit (adica ce ar putea determina
valoarea n diferite stadii ale unui ciclu de viata al unei entitati in care s-a
investit ar putea fi surprins mai bine de unele tehnici de evaluare decat de
altele);

° natura activitatii unei entitati in care s-a investit (de exemplu, natura volatila
sau ciclica a activitatii unei entitati in care s-a investit ar putea fi surprinsa
mai bine de unele tehnici de evaluare decat de altele); si

° industria In care o entitate in care s-a investit isi desfasoara activitatea.

IFRS 13 descrie trei abordari ale evaludrii (a se vedea punctele B5-B33 din IFRS 13):

° abordarea bazata pe piat3;
° abordarea pe baza de venit; si
° abordarea bazatd pe cost.

Aplicarea aborddrilor pe baza de piata si pe baza de venit, precum si metoda active-
lor nete ajustate pentru a evalua valoarea justa a instrumentelor de capitaluri proprii
necotate sunt descrise mai jos. Acest capitol nu clasifica metoda activelor nete ajus-
tate in cadrul niciuneia dintre cele trei abordari de evaluare, deoarece aplicarea aces-
tei metode implicd adesea utilizarea simultana a diferite tehnici de evaluare (adica
ar putea fi utilizate tehnici de evaluare diferite pentru a evalua valoarea justa a acti-
velor si datoriilor unei entitati in care s-a investit), iar fiecare dintre acele tehnici de
evaluare ar putea fi consecventa cu oricare dintre cele trei abordari de evaluare.

Figura 1 ilustreaza abordarile de evaluare si tehnicile de evaluare prezentate in acest
capitol.

9 © Fundatia IFRS
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Figura 1 — Abordari de evaluare si tehnici de evaluare

Abordari de evaluare Tehnici de evaluare

Abordarea bazata pe piata ° Pretul tranzactiei platit pentru un
instrument identic sau similar al unei
entitati in care s-a investit (a se vedea
punctele 28-33)

° Multiplii de evaluare ai unor companii
similare (a se vedea punctele 34-69)

Abordarea pe baza de venit ° Metoda fluxului de trezorerie actualizat
(DCF) (a se vedea punctele 71-114)

° Modelul de reducere a dividendelor
(DDM; a se vedea punctele 115-116)

° DDM de crestere constanta (a se vedea
punctele 117-121)

° Modelul de capitalizare (a se vedea
punctele 122-124)

Ar putea fi utilizatd o ° Metoda activelor nete ajustate (a se
combinatie a abordadrilor vedea punctele 125-129)

(a se vedea punctul 20)

22 Cu exceptia oricaror drepturi specifice pe care acele instrumente le-ar putea asigura
actionarilor acesteia, toate instrumentele de capitaluri proprii care fac obiectul aces-
tui capitol sunt instrumente necotate care constituie un interes care nu controleaza
intr-o entitate in care s-a investit. Evaluarea la valoarea justa a acestor instrumente de
capitaluri proprii trebuie sa ia in considerare acele caracteristici (a se vedea punc-
tele 59-67) indiferent de tehnica de evaluare utilizata.

23 in plus, evaluarea la valoarea justd a acestor instrumente de capitaluri proprii tre-
buie sa reflecte conditiile de piata actuale (a se vedea punctele 15 si 24 din IFRS 13).
Un investitor s-ar putea asigura ca tehnicile de evaluare reflectd conditiile de piata
actuale calibrandu-le la data de evaluare. La recunoasterea initiala, daca pretul tran-
zactiei a reprezentat valoarea justd, iar un investitor va utiliza o tehnica de evaluare
pentru a evalua valoarea justd in perioadele ulterioare, care utilizeaza date de intrare
neobservabile, investitorul trebuie sa calibreze tehnica de evaluare astfel incat aceas-
ta sa fie egala cu pretul tranzactiei (a se vedea punctul 64 din IFRS 13). Utilizarea
calibrarii atunci cand se evalueaza valoarea justa a instrumentelor de capitaluri pro-
prii necotate la data de evaluare este un exercitiu bun pentru ca un investitor sa se
asigure ca tehnica de evaluare reflecta conditiile de piata curente si sa stabileasca
daca este necesara o ajustare a tehnicii de evaluare (de exemplu, este posibil sa existe
o caracteristicd a instrumentului care nu este reflectatd de tehnica de evaluare sau un
fapt nou care a aparut la data de evaluare care nu a fost prezent la recunoasterea ini-
tiald).

© Fundatia IFRS 10
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24 Exemplul 1 ilustreazi utilizarea calibrarii.’

Exemplul 1 — Utilizarea calibrarii

Un investitor a achizitionat 5% din capitalul social (1.000 de actiuni) al Entitatii A,
o companie privata, la 31 decembrie 20X6 pentru 5.000 u.m., sau 5 u.m. pe
actiune. Investitorul concluzioneaza ca pretul tranzactiei de 5.000 u.m. reprezinta
valoarea justd la recunoasterea initiala la 31 decembrie 20X6.

Investitorul preconizeaza cd va utiliza ulterior tehnica multiplilor de evaluare

ai unor companii similare (a se vedea punctele 34-69) atunci cand va evalua
valoarea justa a intereselor sale care nu controleaza in capitalurile proprii. Acea
tehnica de evaluare utilizeaza date de intrare neobservabile precum parametrii de
performanta ai unei entitati in care s-a investit.

Investitorul calibreaza pretul platit de 5.000 u.m. si concluzioneaza ca pretul
tranzactiei a rezultat din utilizarea unui multiplu EV/EBITDA (a se vedea Figura 3)
de 9,0x si din includerea unei reduceri a intereselor care nu controleaza si a

unei reduceri pentru lipsa de lichiditate (a se vedea punctele 59-67) dupa cum
urmeazi:®

Calibrarea tehnicii de evaluare la recunoasterea initiala

u.m.
Valoarea justa indicatad de 5% interese care nu controleaza

in capitalurile proprii pe baza EV/EBITDA de 9,0x 6.024,10
Reducerea intereselor care nu controleaza (662,65)
Reducere pentru lipsa de lichiditate (361,45)
Valoarea justa de 5% interese care nu controleaza

in capitalurile proprii la 31 decembrie 20X6 5.000,00

La fiecare data de evaluare ulterioar3, investitorul va evalua daca ipotezele care
au fost utilizate atunci cand a fost evaluata valoarea justa la recunoasterea initiala
s-au schimbat (adica daca multiplul EV/EBITDA de 9,0x este inca adecvat si daca
ipotezele folosite pentru a obtine reducerea intereselor care nu controleaza si
reducerea pentru lipsa de lichiditate la recunoasterea initiala sunt inca valabile
la data de evaluare). Daca acestea s-au schimbat, investitorul va analiza modul in
care acele modificari afecteaza evaluarea si daca in tehnica de evaluare trebuie
sa fie incorporate fapte noi. Cu alte cuvinte, investitorul se va asigura ca tehnica
de evaluare reflecta conditiile de piata curente la data de evaluare si va face orice
ajustdri adecvate daca faptele si circumstantele care afecteaza Entitatea A si
mediul in care aceasta 1si desfasoara activitatea s-au schimbat.

(a) Ajustdrile prezentate mai sus nu trebuie considerate ca reprezentand o listd completa
a tuturor ajustdrilor aplicabile. Mai mult, s-ar putea ca ajustarea reducerii intereselor
care nu controleaza sa nu fie impusa in toate cazurile (a se vedea punctul 62). Ajustarile
necesare vor depinde de faptele si circumstantele specifice. In plus, sumele ajustirilor
de mai sus nu sunt sustinute de calcule detaliate. Acestea au fost incluse doar in scopuri
ilustrative.

5 in exemplele din acest capitol, valorile monetare sunt exprimate in ,unititi monetare (u.m.)”.

" © Fundatia IFRS



MATERIAL EDUCATIONAL PRIVIND EVALUAREA LA VALOAREA JUSTA

25 Datoritd naturii datelor de intrare utilizate in tehnicile de evaluare descrise in acest
capitol (de exemplu, datele de intrare neobservabile precum prognozele sau bugetele
atunci cand se aplica metoda fluxului de trezorerie actualizat sau parametrii de per-
formanta atunci cand se aplica multiplii de evaluare ai unor companii similare) si
relevantei acestora in evaluarile la valoarea justa rezultate, majoritatea evaluarilor
rezultate vor fi clasificate in cadrul nivelului 3 al ierarhiei valorii juste (a se vedea
punctele 86-90 si B36 din IFRS 13). In consecint, astfel de evaluari la valoarea justa
vor impune unui investitor sa intocmeasca prezentari de informatii suplimentare (a
se vedea punctele 91-99 din IFRS 13). Astfel de prezentari de informatii furnizeaza
utilizatorilor situatiilor financiare informatii cu privire la datele de intrare neobserva-
bile semnificative utilizate in evaludrile la valoarea justd clasificate in cadrul nivelului 3
din ierarhia valorii juste (Date de intrare de nivelul 3) si cu privire la subiectivitatea in
general mai mare care constituie obiectul proceselor de evaluare de la acest nivel.

Abordarea bazata pe piata

26 Abordarea bazatd pe piatd utilizeaza preturi si alte informatii relevante care au fost
generate de tranzactii de pe piata ce implicd active identice sau similare (a se vedea
punctul B5 din IFRS 13). O serie de tehnici sunt consecvente cu abordarea bazata pe
piata. Tehnicile abordarilor bazate pe piatd la care se face de obicei referire pentru
evaluarea instrumentelor de capitaluri proprii necotate sunt legate de sursele de date
pe care acestea le utilizeaza (de exemplu, preturile cotate ale companiilor publice sau
preturile din tranzactiile de achizitii si fuziuni).

27 Aceasta sectiune descrie urmatoarele tehnici ale abordarilor bazate pe piata:

° pretul tranzactiei platit pentru un instrument identic sau similar al unei en-
titati in care s-a investit (a se vedea punctele 28-33); si

o multiplii de evaluare ai unor companii similare obtinuti din preturile cotate
(adica multipli comerciali) sau din preturile platite in tranzactii precum fuzi-
unile si achizitiile (adica multipli de tranzactie; a se vedea punctele 34-69).

Pretul tranzactiei platit pentru un instrument identic al unei entitati
in care s-a investit

28 Atunci cand un investitor a facut recent o investitie intr-un instrument care este iden-
tic cu instrumentul de capitaluri proprii necotat care este evaluat, pretul tranzactiei
(adica un pret de intrare) ar putea fi un punct de plecare rezonabil pentru evaluarea
valorii juste a instrumentului de capitaluri proprii necotat la data de evaluare, daca
acel pret al tranzactiei a reprezentat valoarea justa a instrumentului la recunoasterea
initiald in conformitate cu IFRS 13 (a se vedea punctele 57-60 si punctul B4 din
[FRS 13). Cu toate acestea, un investitor trebuie sa foloseasca toate informatiile cu
privire la performanta si activitatile unei entitati in care s-a investit care 1i devin dis-
ponibile in mod rezonabil unui investitor dupa data recunoasterii initiale pana la
data de evaluare. Deoarece astfel de informatii ar putea avea un efect asupra valorii
juste a instrumentului de capitaluri proprii necotat al entitatii in care s-a investit la
data de evaluare, costul poate reprezenta doar in circumstante limitate o evaluare
adecvatd a valorii juste la data de evaluare. Punctul B5.4.15 din IFRS 9 identifica
factorii care ar putea indica faptul ca este posibil ca pretul tranzactiei investitorului
sa nu fie reprezentativ pentru valoarea justa la data de evaluare. Acei factori includ
urmdtoarele (lista nu este exhaustiva):

° o modificare semnificativa a performantei entitatii in care s-a investit fata de
bugete, planuri sau obiective;
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° modificari ale asteptdrilor cu privire la indeplinirea sau neindeplinirea obiec-
tivelor privind productia tehnica ale entitdtii in care s-a investit;

° o modificare semnificativa pe piata in ce priveste capitalurile proprii ale en-
titdtii In care s-a investit sau produsele ori potentialele produse ale acesteia;

° o modificare semnificativa a economiei globale sau a mediului economic in
care 1si desfasoara activitatea entitatea in care s-a investit;

° o modificare semnificativd a performantei entitatilor comparabile sau a eva-
luarilor pe care le implica piata per ansamblu;

° aspecte interne ale entitatii in care s-a investit, precum fraude, conflicte co-
merciale, litigii, modificdri In administrare sau strategie; si

° dovezi din tranzactiile externe in capitalurile proprii ale entitdtii in care s-a
investit, fie dinspre entitatea in care s-a investit (cum ar fi o emisiune noua
de capitaluri proprii), fie din transferuri de instrumente de capitaluri proprii
intre terte parti.

in plus, un investitor trebuie si analizeze existenta unor factori precum masura in
care mediul in care isi desfasoard activeaza entitatea in care s-a investit este dinamic,
daca au existat modificari ale conditiilor de piata sau trecerea timpului in sine. Astfel
de factori ar putea submina caracterul adecvat al utilizarii pretului tranzactiei ca mij-
loc de evaluare a valorii juste a instrumentelor de capitaluri proprii necotate la data
de evaluare.

Exemplele 2 si 3 ilustreaza evaluarea de catre un investitor a masurii in care pretul
tranzactiei (platit de catre investitor in Exemplul 2 si platit de alti investitori in Exem-
plul 3) este reprezentativ pentru valoarea justa la data de evaluare.

Exemplul 2 — Pretul tranzactiei platit de catre investitor pentru un
instrument identic

Un investitor a achizitionat 5% din capitalul social (1.000 de actiuni) al Entitatii B,
o companie privata, la 1 iulie 20X6 pentru 5.000 u.m., sau 5 u.m. pe actiune.
Deoarece investitorul este un actionar care nu detine controlul, acesta nu
primeste bugete sau prognoze ale fluxurilor de trezorerie ale conducerii de

la Entitatea B. Investitorul intocmeste situatii financiare anuale si evalueaza
valoarea justad a intereselor sale care nu controleaza in capitalurile proprii

in Entitatea B la 31 decembrie 20X6 (adica data de evaluare). Investitorul
concluzioneaza ca pretul tranzactiei de 5.000 u.m. reprezinta valoarea justa la
recunoasterea initiala la 1 iulie 20X6.

Suma platitd pentru instrumentele de capitaluri proprii necotate (5.000 u.m.)

in iulie 20X6 este un punct de plecare rezonabil pentru evaluarea valorii juste

a intereselor care nu controleaza in capitalurile proprii ale investitorului in
Entitatea B la data de evaluare. Cu toate acestea, investitorul trebuie sa evalueze
in continuare dacad suma platita trebuie ajustata in situatia in care exista dovezi
conform carora exista vreunul dintre factorii de la punctele 28 si 29 sau daca alte
dovezi indica faptul ca este posibil ca pretul tranzactiei sa nu fie reprezentativ
pentru valoarea justa la data de evaluare. De exemplu, in cazul in care conditiile
de piata s-ar fi schimbat pe parcursul ultimelor sase luni astfel incat perspectivele
de crestere sau obiectivele preconizate ale Entitatii B ar putea fi afectate
semnificativ, investitorul ar fi nevoit sa evalueze amploarea acelor modificari si sa
ajusteze pretul tranzactiei in consecinta.
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Exemplul 3 — Pretul tranzactiei platit de catre alti investitori pentru un
instrument identic

n 20X0, Entitatea C a cumpdrat zece actiuni de capitaluri proprii ale Entittii D,
o companie privata, reprezentand 10% din actiunile cu drept de vot In circulatie
ale Entitatii D, pentru 1.000 u.m. Entitatea C intocmeste situatii financiare anuale
si trebuie sa evalueze valoarea justa a intereselor sale care nu controleaza in
capitalurile proprii in Entitatea D la 31 decembrie 20X2 (adica data de evaluare).

in cursul lui 20X2, Entitatea D a strans fonduri prin emiterea de capital social nou
(zece actiuni pentru 1.200 u.m.) cdtre alti investitori. Entitatea C concluzioneaza
ca pretul tranzactiei pentru emiterea capitalului social nou de 1.200 u.m.
reprezintd valoarea justa la data emiterii acelor actiuni.

Atat Entitatea C, cat si ceilalti investitori in Entitatea D au actiuni cu aceleasi
drepturi si conditii. Intre data emiterii capitalului social nou pentru alti investitori
si data de evaluare, nu au existat modificari externe sau interne semnificative

in mediul in care isi desfasoara activitatea Entitatea D. Nu a aparut niciun alt
factor de tipul celor mentionati la punctele 28 si 29. Prin urmare, Entitatea C
concluzioneaza ca 1.200 u.m. este suma care este cea mai reprezentativa pentru
valoarea justa a intereselor sale care nu controleaza in capitalurile proprii in
Entitatea D la data de evaluare.

Existenta oricaruia dintre factorii mentionati anterior (a se vedea punctele 28 si 29)
ar putea determina ca utilizarea pretului tranzactiei pentru evaluarea valorii juste a
instrumentelor de capitaluri proprii necotate la data de evaluare sa fie inadecvata,
desi ar putea fi utilizata ca test pentru a gasi tendinta pe care pretul (adica valoarea
justa) ar fi putut sa o urmeze in timpul perioadei in care a fost detinut instrumentul de
capitaluri proprii necotat. Daca, de exempluy, investitorul din Exemplul 2 ar fi dobandit
investitia in Entitatea B intr-o perioada in care conditiile economice au fost diferite
de cele de la data de evaluare, pretul platit (in iulie 20X6) ar fi mai putin probabil sa
reflecte valoarea justa a instrumentelor de capitaluri proprii necotate la acea data
(in decembrie 20X6). Cu toate acestea, analiza factorilor mentionati anterior (a se
vedea punctele 28 si 29) l-ar putea ajuta pe investitorul din Exemplul 2 sa coroboreze
valoarea justa care ar fi obtinuta prin aplicarea unei alte tehnici de evaluare. O tehnica
de evaluare mai adecvata pentru evaluarea valorii juste a instrumentelor de capitaluri
proprii necotate Intr-o astfel de situatie ar putea fi utilizarea multiplilor de evaluare
ai unor companii similare sau metoda fluxului de trezorerie actualizat, fiecare dintre
acestea fiind descrisd mai jos.

Pretul tranzactiei platit pentru un instrument similar al unei entitati
in care s-a investit

Pretul tranzactiei platit recent pentru o investitie intr-un instrument de capitaluri
proprii al unei entitati in care s-a investit care este similar, dar nu identic, cu instru-
mentul de capitaluri proprii necotat al unui investitor care apartine aceleiasi entitati
in care s-a investit ar fi un punct de plecare rezonabil pentru estimarea valorii juste a
instrumentului de capitaluri proprii necotat, daca acel pret al tranzactiei a reprezen-
tat valoarea justa a acelui instrument de capitaluri proprii la recunoasterea initiala in
conformitate cu IFRS 13 (a se vedea punctele 57-60 si punctul B4 din IFRS 13). Exem-
plele de astfel de tranzactii includ emiterea de noi clase de actiuni unor alti investitori
si tranzactii in astfel de actiuni intre alti investitori.
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Daca un investitor considera ca preturile tranzactiei investitiilor recente implica, de
exemplu, alti investitori, atunci cdnd evalueazd valoarea justa a instrumentelor sale
de capitaluri proprii necotate, investitorul trebuie sd inteleaga orice diferente dintre
instrumentele de capitaluri proprii necotate pe care le detine in prezent si instrumen-
tele de capitaluri proprii pentru care ceilalti investitori incheie tranzactii. Astfel de
diferente ar putea include drepturi economice si legate de control diferite. Exemplul 4
ilustreaza evaluarea efectuata de un investitor pentru a stabili daca pretul tranzactiei
al unei investitii recente efectuate de alti investitori este reprezentativ pentru valoa-
rea justa a instrumentelor sale de capitaluri proprii necotate la data de evaluare.

Exemplul 4 — Pretul unei tranzactii recente efectuate de alti investitori
care implica instrumente similare

Un investitor intocmeste situatii financiare anuale si evalueaza valoarea justa
a intereselor sale care nu controleaza in capitalurile proprii in Entitatea E, o
companie privata, la 31 decembrie 20X0 (adicad data de evaluare).

Acum trei ani, investitorul a dobandit o participatie de actiuni ordinare in
Entitatea E. Entitatea E dezvolta un nou proces de fabricatie, iar pe parcursul
perioadei de raportare aceasta a procurat capital social suplimentar prin emiterea
unei noi clase de actiuni preferentiale pentru un fond de capital de risc care
detine in prezent un interes care controleaza in Entitatea E. Obiectivul este ca
Entitatea E sd progreseze cdtre o oferta publica initiald (IPO) In urmatorii cinci
ani. Clauzele actiunilor preferentiale, inclusiv drepturile de vot, sunt similare
celor ale actiunilor ordinare, cu exceptia faptului ca actiunile preferentiale au un
drept la un dividend fix cumulativ pentru o perioada de cinci ani, iar actiunile
preferentiale sunt cotate Tnaintea actiunilor ordinare la lichidarea Entitatii E.

Investitorul urmeaza procesul prezentat mai jos pentru a evalua valoarea justa a
actiunilor ordinare la data de evaluare prin ajustarea pretului tranzactiei recente
(10 u.m. per actiune) pentru actiunile preferentiale.

u.m. per
actiune

Pretul tranzactiei pentru actiunile preferentiale 10,00

Ajustare pentru a reflecta diferentele dintre actiunile

preferentiale si ordinare (de exemplu, ajustarea care reflecta

prioritatea actiunilor preferentiale la lichidare).® (XX)

Investitorul a concluzionat ca exista un beneficiu asociat

cu controlul. Aceasta ajustare se refera la faptul ca actiunile

ordinare individuale ale investitorului reprezinta un interes

care nu controleaza, in timp ce actiunile preferentiale emise

reflectd un interes care controleaza.® (XX)

Ajustarea lipsei de lichiditate pentru a reflecta capacitatea

mai mica a actionarului ordinar de a initia o vanzare a Entitatii E

pentru a-si realiza investitia comparativ cu actionarul preferential.® (XX)
continuare...
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..continuare

Exemplul 4 — Pretul unei tranzactii recente efectuate de alti investitori
care implica instrumente similare

Ajustarea aferenta dreptului cumulativ la dividende ale actiunilor

preferentiale. Aceasta este calculata drept valoarea actualizata

a viitoarelor incasari preconizate de dividende aferente actiunilor

preferentiale, mai putin valoarea actualizata a oricaror incasari

preconizate de dividende aferente actiunilor ordinare. Rata de

actualizare utilizata trebuie sa fie consecventa cu incertitudinile

asociate cu fluxurile de dividende relevante.® (XX)

Valoarea justa a fiecarei actiuni ordinare XX

Investitorul evalueaza, de asemenea, daca ar fi adecvat sa ia in considerare
ajustari suplimentare pentru factorii de tipul celor mentionati la punctele 28 si
29 care ar fi putut aparea intre emiterea actiunilor preferentiale si data de
evaluare.

in plus, Inainte de a aplica abordarea de mai sus, investitorul a evaluat in
intregime circumstantele emiterii actiunilor preferentiale pentru a se asigura

ca pretul sau a constituit o referinta valabila. De exemplu, acesta a confirmat ca
pretul nu a fost afectat de termenele acordurilor de gestionare sau de alte relatii
comerciale cu noul investitor, ceea ce ar genera diferente suplimentare intre
actiunile preferentiale si cele ordinare care ar fi putut justifica o contraprestatie.
Investitorul a concluzionat ca 10 u.m. a reprezentat valoarea justd a actiunilor
preferentiale la data emiterii acelor actiuni.

Pe baza acelei analize, investitorul concluzioneaza ca pretul actiunilor de XX u.m.
este cel mai reprezentativ pentru valoarea justa pentru fiecare dintre actiunile
ordinare detinute in Entitatea E la data de evaluare.

(a) Procesul prezentat mai sus nu este singura metoda posibild pe care un investitor ar
putea sd o aplice pentru a evalua valoarea justd a actiunilor sale ordinare necotate.
Prin urmare, ajustarile de mai sus nu ar trebui considerate ca reprezentand o lista
completd a tuturor ajustdrilor aplicabile. Ajustarile necesare vor depinde de faptele si
circumstantele specifice.

Multiplii de evaluare ai unor companii similare

34 Tehnicile de evaluare din cadrul abordarii bazate pe piata se fundamenteaza pe con-
ceptul comparabilelor, presupundnd ca valoarea unui activ (sau linia de activitate sau
compania etc.) poate fi evaluata prin compararea cu active similare (sau linii de acti-
vitate sau companii etc.) pentru care este disponibil un pret al pietei.

35 in scopul evaluirii valorii juste a instrumentelor de capitaluri proprii ale unei enti-
tati In care s-a investit, un investitor poate lua in considerare valoarea justa a instru-
mentelor de capitaluri proprii ale unor entitdti similare (cu alte cuvinte, companii
similare comparabile) pentru care este disponibil un pret al pietei. Exista doua surse
principale de informatii cu privire la stabilirea pretului pentru companii similare com-
parabile: preturile cotate pe pietele bursiere (de exemplu, Bursa din Singapore sau
Bursa de valori din Frankfurt) si datele observabile din tranzactii precum fuziunile
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si achizitiile. Atunci cand existd astfel de date relevante, un investitor ar putea sa fie
capabil sa evalueze valoarea justa a unui instrument de capitaluri proprii necotat in
raport cu multiplii obtinuti din preturile unor companii similare comparabile cotate
la bursa (adicd multipli comerciali) sau in raport cu multiplii obtinuti din date obser-
vabile din tranzactiile de achizitii si fuziuni care includ companii similare comparabile
(adica multipli de tranzactie).

Atunci cand utilizeaza multipli de tranzactie pentru a evalua valoarea justa a instru-
mentelor de capitaluri proprii necotate, un investitor trebuie sa tina cont de faptul
ca acei multipli de tranzactie reprezinta uneori vanzarea unui interes care contro-
leaza (adica pretul tranzactiei platit pentru o companie similara comparabila ar
putea include o primd de control). Cu toate acestea, valoarea justd a instrumentelor
de capitaluri proprii necotate ale investitorului care fac obiectul acestui capitol
trebuie sa fie evaluata pe o baza care nu controleaza. Prin urmare, in cazul in care
un investitor concluzioneaza ca un pret al unei tranzactii observat include o prima
de control, prima de control inclusa in multiplii de tranzactie asociati trebuie sa fie
exclusad atunci cand se evalueaza valoarea justd a instrumentelor de capitaluri proprii
necotate individuale ale investitorului care fac obiectul acestui capitol. Acest proces
este adesea descris 1n practica drept aplicarea unei reduceri a intereselor care nu
controleaza oricaror valori juste indicate ale capitalurilor proprii ale entitatii in care
s-a investit derivate din multiplii de tranzactie care includ o prima de control (a se
vedea punctele 59-62 si Exemplul 8). Un investitor trebuie sa urmeze un proces de
gandire similar daca multiplii de tranzactie au inclus orice prima care reflecta un nivel
mai ridicat de control sau influenta decat ar fi disponibil pentru un actionar care nu
detine controlul (adica un investitor ar trebui sa excluda orice prime de control comun
sau influentda semnificativa daca acestea au fost incluse in multiplii de tranzactie ob-
servati).

in schimb, cand se utilizeaz3i multipli comerciali, o astfel de reducere a intereselor
care nu controleaza nu va fi, de obicei, necesara deoarece acei multipli se bazeaza pe
preturi cotate si, prin urmare, este posibil sa reflecte o baza a unui interes care nu
controleaza.

Daca un investitor utilizeaza multipli comerciali sau multipli de tranzactie, evaluarea
la valoarea justa a instrumentelor de capitaluri proprii necotate consta in urmatorii
pasi:

Etapa 1 Identificati companiile similare comparabile.

Etapa 2 Selectati parametrul de performanta care este cel mai relevant in
evaluarea valorii pentru entitatea in care s-a investit (adica parametrul
de performanta pe care participantii de pe piatd l-ar utiliza pentru
stabilirea pretului entititii in care s-a investit). in mod obisnuit, acesta
ar fi in raport cu, de exemplu, parametrii privind castigurile, valoarea
contabila a capitalurilor proprii sau veniturile. Dupa selectarea
parametrului de performantd, obtineti si analizati multiplii de evaluare
posibili si selectati-l pe cel mai adecvat.

Etapa 3 Aplicati multiplul de evaluare adecvat la parametrul de performanta
relevant al entitatii in care s-a investit pentru a obtine o valoare justa
indicata a valorii capitalurilor proprii sau a valorii intreprinderii (EV) a
entitatii in care s-a investit.

continuare...
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Etapa 4 Faceti ajustarile corespunzatoare (de exemplu, pentru lipsa de
lichiditate) pentru a asigura comparabilitatea dintre instrumentele
de capitaluri proprii necotate detinute in entitatea in care s-a investit
si instrumentele de capitaluri proprii ale companiilor similare
comparabile.

Etapa 1: identificati companiile similare comparabile

Atunci cand sunt utilizati multipli de evaluare, scopul este identificarea companii-
lor care sunt comparabile cu entitatea in care s-a investit care este evaluata in ceea
ce priveste capacitatea lor de a genera fluxuri de trezorerie, cresterea preconizata a
acelor fluxuri de trezorerie si incertitudinea asociatd cu plasarea in timp si valoarea
acelor fluxuri de trezorerie (adica riscul, cresterea si potentialul de generare a fluxu-
rilor de trezorerie) astfel incat sa limiteze ajustarile posibile ale multiplilor de eva-
luare selectati. Cu toate acestea, In majoritatea analizelor, companiile similare com-
parabile sunt definite ca fiind alte entitati care sunt similare cu entitatea in care s-a
investit in ceea ce priveste activitdtile comerciale, pietele deservite, dimensiunea si
regiunea geografica. Aceasta definitie se bazeaza pe ipoteza cd entitdtile din acelasi
sector au configuratii similare ale riscurilor, cresterilor si fluxurilor de trezorerie. in
obtinerea unui multiplu rezonabil, a decide daca se va face referire la o singurd com-
panie similard comparabila sau la o serie de companii similare comparabile este o
problema de rationament si va depinde de faptele si circumstantele specifice, inclusiv
disponibilitatea informatiilor relevante. Cu cat este mai apropiata relatia dintre ca-
racteristicile companiilor similare comparabile si caracteristicile entitatii in care s-a
investit, cu atdt mai putine sunt ajustarile pe care un investitor trebuie sa le faca multi-
plilor de evaluare obtinuti din companiile similare comparabile (a se vedea Etapa 2 de
mai jos).

Etapa 2: selectati cel mai relevant parametru de performanta al entitatii
in care s-a investit si cel mai adecvat multiplu de evaluare

Un parametru de performanta relevant

Selectarea celui mai relevant parametru de performanta al unei entitati in care s-a
investit va depinde de activitatea entitatii In care s-a investit, de baza sa de active
si structura capitalului sau in raport cu companiile similare comparabile. Cu alte
cuvinte, concentrarea mai intai pe identificarea parametrului de performanta care
este cel mai relevant pentru evaluarea valorii entitatii in care s-a investit 1l poate
ajuta pe un investitor sa selecteze cel mai adecvat multiplu de evaluare (a se vedea
Exemplele 6 si 7).

Multipli de evaluare de la companii similare comparabile

Asa cum este prezentat in Figura 2 de mai jos, multiplii de evaluare pot fi calculati
fie pentru actionari (adica valoarea capitalurilor proprii), fie atat pentru titularii de
creante, cat si pentru actionari (adica valoarea intreprinderii).
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Figura 2 — Considerente initiale la selectarea multiplilor de evaluare

Baza de Descriere
evaluare
Valoarea Valoarea capitalurilor proprii reprezinta valoarea justa a tuturor

capitalurilor | pretentiilor asupra capitalurilor proprii.

propri Valoarea capitalurilor proprii poate fi exprimata si ca valoarea
intreprinderii minus valoarea justa a tuturor pretentiilor
financiare care nu sunt legate de capitalurile proprii asupra unei
entitati.

Valoarea Exista o gama variata de opinii in ceea ce priveste definitia valorii

intreprinderii | intreprinderii. Utilizarea prevazuta a acestui termen in acest
(EV) capitol este de a reprezenta valoarea justa a tuturor pretentiilor
financiare privind capitalurile proprii si a altora decét cele legate
de capitalurile proprii care pot fi atribuite tuturor furnizorilor de
capital (adica detinatorii de capitaluri proprii si de instrumente
de datorie).

Atunci cand se calculeaza un multiplu de evaluare, numaratorul este fie valoarea ca-
pitalurilor proprii, fie valoarea intreprinderii, iar numitorul este un parametru de
performanta. Indiferent daca se utilizeaza valoarea capitalurilor proprii sau valoarea
intreprinderii, este esential ca parametrii de performanta utilizati Tn numitor sa
fie consecventi cu acele baze de evaluare din numardtor. De exemplu, castigurile
fnainte de dobanzi si impozite (EBIT), castigurile inainte de dobanzi, impozite si
amortizare (EBITA), castigurile Inainte de dobanzi, impozite, amortizarea activelor
corporale si necorporale (EBITDA) si parametrii de performanta privind veniturile
genereaza venituri pentru toti furnizorii de capital, fie detinatori de instrumente
de datorie, fie detinitori de capitaluri proprii. In consecinti, investitorii ar aplica
valoarea intreprinderii la astfel de parametri, pentru ca valoarea intreprinderii re-
flectd valoarea pentru toti furnizorii de capital. In mod similar, un parametru de
performanta al venitului net (profit sau pierdere) este un parametru al castigurilor
(E) dupa furnizarea de rentabilitate furnizorilor de capital imprumutat (adica plata
dobanzilor) si, prin urmare, este un parametru al castigurilor disponibile pentru
furnizorii de capital social. Din acest motiv, investitorii ar aplica valoarea capita-
lurilor proprii (cu alte cuvinte, capitalizarea pe piata a unei entitati, pe baza pretului
actiunilor sale cotate (P)) la parametrul venitului net Intr-un multiplu pret/castiguri
(P/E). Aceeasi logica se aplica multiplilor de pret/valoare contabila (P/B), in care
valoarea contabila (B) reprezinta valoarea contabila a capitalurilor proprii ale actio-
narilor unei entitati.
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43 Figura 3 descrie cativa dintre multiplii de evaluare utilizati mai frecvent.

Figura 3 — Multipli de evaluare utilizati frecvent

Parametrul Baza de evaluare Multiplul de evaluare
de performanta

EBITDA Valoarea intreprinderii EV/EBITDA

Un multiplu EBITDA elimind dobanda, impozitul, deprecierea activelor corporale
si amortizarea imobilizarilor necorporale din fluxul castigurilor. in functie de
circumstante, un investitor ar putea lua in considerare faptul ca multiplii EBITDA
sunt mai adecvati pentru evaluarea entitatilor ale caror companii similare
comparabile au structuri diferite ale capitalului, niveluri diferite de intensitate a
activelor si metode diferite de depreciere si amortizare a imobilizarilor corporale
si necorporale. De exemplu, acest multiplu ar putea fi util daca exista entitati in
cadrul grupului de companii similare comparabile care in principal isi inchiriaza
activele de exploatare (adica entitati cu investitii mai putine), in timp ce altele le
detin (adica entitati cu investitii mai mari). Cu toate acestea, un investitor trebuie
sa-si exercite rationamentul si sa ia In considerare toate faptele si circumstantele
atunci cand utilizeaza acest multiplu de evaluare, deoarece ar putea avea tendinta
sa favorizeze entitatile cu investitii mai mari. A se vedea Exemplul 7.

EBIT Valoarea intreprinderii EV/EBIT

Un multiplu EBIT recunoaste ca amortizarea activelor corporale si necorporale
reflecta cheltuielile economice asociate cu utilizarea activelor unei entitdti care, in
cele din urma, vor trebui inlocuite, chiar daca acestea sunt cheltuieli nemonetare.
Totusi, acest multiplu ar putea fi distorsionat de orice diferente din politicile
contabile pentru amortizarea activelor corporale si necorporale dintre o entitate
in care s-a investit si companiile sale similare comparabile. De asemenea, EBIT

ar putea fi foarte diferit intre entitatile care cresc organic si entitatile care cresc
prin achizitie ca urmare a amortizarii imobilizarilor necorporale recunoscute in
combinadrile de intreprinderi. A se vedea Exemplul 7.

EBITA Valoarea intreprinderii  EV/EBITA

Un multiplu EBITA este folosit uneori drept o alternativa la multiplul EBIT atunci
cand nivelul imobilizarilor necorporale si al amortizarii aferente este semnificativ
diferit Intre o entitate in care s-a investit si companiile sale similare comparabile.

Castigurile Valoarea P/E
(adica venit net) capitalului propriu

Un multiplu pret/castiguri este adecvat atunci cand entitatile au structuri

de finantare si impozitare si niveluri de indatorare similare. In practici, este
neobisnuit pentru entitati sa aiba structuri de finantare similare. Multiplii de pret/
castiguri ai entitatilor cu structuri de finantare diferite ar putea fi foarte diferiti.
Acest multiplu este utilizat de obicei pentru entitatile din sectorul financiar
(bancar, privind asigurdrile si leasingul) in care cheltuiala cu dobanzile sau venitul
din dobanda este o cheltuiala de exploatare sau o linie de venit relevanta. A se
vedea Exemplul 6.

continuare...
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Figura 3 — Multipli de evaluare utilizati frecvent

Parametrul Baza de evaluare Multiplul de evaluare
de performanta

Valoarea contabila Valoarea P/B
capitalului propriu

Un multiplu de pret/valoare contabila este considerat un indicator util pentru
compararea valorii contabile a capitalurilor proprii ale unei entitati cu valoarea sa
de piata (adica pretul cotat). Pe langa faptul ca este un indicator-cheie al valorii in
unele industrii, cum ar fi in domeniul hotelier sau al institutiilor financiare, acest
multiplu poate fi, de asemenea, un instrument pentru identificarea companiilor
potential subevaluate sau supraevaluate. Acest multiplu nu este adecvat pentru
sectoarele cu active de baza, precum companiile din domeniul tehnologiei,
deoarece valorile contabile ale activelor din situatia pozitiei financiare au de
obicei o valoare scazuta in comparatie cu valorile lor de piata ca urmare a faptului
ca astfel de entitati au deseori imobilizari necorporale nerecunoscute.

O variatie a acestui multiplu este pretul/valoarea contabild tangibild, care uneori
este utilizata in evaluarea institutiilor financiare. A se vedea Exemplul 6.

Venitul Valoarea intreprinderii  EV/Venituri

Un multiplu de venituri este cel mai util in cazul in care castigurile unei entitati
sunt strans corelate cu veniturile sale, deoarece capitalizarea veniturilor poate fi
considerata o scurtdtura pentru capitalizarea castigurilor (adicad acest multiplu
este util daca un anumit nivel al veniturilor poate sd genereze un anumit nivel

al castigurilor intr-un tip de activitate dat). Multiplii de venituri sunt aplicati

cel mai frecvent intreprinderilor nou-infiintate, companiilor de servicii (de
exemplu, companii de publicitate, cabinete profesionale, agentii de asigurare
etc.) si entitatilor care sunt generatoare de pierderi la un nivel EBITDA sau care
au niveluri de profitabilitate care sunt foarte asemanatoare celor ale companiilor
similare comparabile. Multiplii de venituri sunt, de regula, aplicati doar ca
verificare Incrucisata (a se vedea punctul 44).

44 Multiplii de evaluare din Figura 3 sunt deseori clasificati dupa cum urmeaza:

o Multipli de castiguri: acesti multipli sunt cel mai des utilizati atunci cand se
evalueaza o afacere infiintata cu un flux identificabil de castiguri continue si
stabile.®

° Multipli de valoare contabila: multiplii de valoare contabila sunt cel mai des

utilizati de participantii de pe piata din industriile in care entitatile isi utilizeaza
bazele capitalului social pentru a genera castiguri (de exemplu, multipli de
pret/valoare contabila pentru institutiile financiare - a se vedea Exemplul 6).

° Multipli de venituri: pentru afacerile care inca nu au generat castiguri po-
zitive, multiplii de venituri ar putea fi uneori utilizati drept o bazd pentru eva-
luare. Cu toate acestea, in aceste cazuri, rationamentul trebuie exercitat deoa-
rece ar putea exista diferente intre profitabilitatea entitatii in care s-a investit
si cea a companiilor sale similare comparabile. Din acest motiv, multiplii de
venituri sunt utilizati in special doar ca verificare incrucisata.

6  Parametrii de performanta EBIT, EBITA si EBITDA nu sunt termeni definiti in IFRS-uri. Daca acei para-
metri de performantd sunt extrasi din rapoartele financiare ale companiilor similare comparabile, un
investitor trebuie sd acorde atentia cuvenita faptului ca acestia au fost obtinuti in mod consecvent.
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45 in plus, anumite industrii ar putea avea etaloane de performanti specifice domeniu-
lui de activitate care ar putea furniza informatii analitice In scopuri comparative
pentru identificarea companiilor similare comparabile sau ca o indicatie a valorii (de
exemplu, venituri per pat pentru hoteluri sau venituri per abonat pentru telecomu-
nicatii).

46 Atunci cand sunt disponibile informatii adecvate, multiplii cu caracter previzional (de
exemplu, multiplii pe baza estimarilor viitoare, precum prognoza pentru anul viitor
in ceea ce priveste EBITDA, EBIT, venitul net sau veniturile) sunt deseori tratati ca
fiind mai utili decat multiplii istorici (adica multiplii pe baza trecutului, de exemplu,
parametrii de performanta pentru anul trecut). Cu toate acestea, utilizarea multiplilor
cu caracter previzional presupune ca un investitor sa analizeze cu atentie caracterul
adecvat al estimdrilor parametrilor de performantd ai companiilor similare compara-
bile si ai entitatii in care s-a investit. Prin urmare, un investitor trebuie sa decida
daca sa utilizeze multipli cu caracter previzional sau multipli istorici analizand toate
faptele si circumstantele. Indiferent de tipul de multipli care sunt utilizati, trebuie sa
existe consecventd intre multiplii de evaluare si parametrii de performanta ai entitatii
in care s-a investit la care se aplica multiplii de evaluare. De exemplu, atunci cand un
investitor utilizeaza multipli cu caracter previzional pentru a evalua valoarea justa
a intereselor care nu controleaza in capitalurile proprii dintr-o entitate in care s-a
investit, acesta trebuie sa aplice un multiplu cu caracter previzional obtinut de la com-
panii similare comparabile la un parametru de performanta cu caracter previzional al
entitdtii in care s-a investit.

Ajustarea multiplilor de evaluare: diferentele dintre o entitate in care s-a
investit si companiile sale similare comparabile

47 Ar putea fi necesar ca un investitor sa ajusteze multiplii de evaluare pentru diferen-
tele dintre o entitate in care s-a investit si companiile sale similare comparabile rezul-
tate din diferentele, de exemplu, in ce priveste operatiunile acestora, profilurile de risc
sau perspectivele de crestere ale fluxului de trezorerie. Exemplele de diferente dintre
entitatea In care s-a investit si companiile sale similare comparabile ar putea include:

o dimensiunea (in materie de venituri, active etc.);

° nivelul si rata de crestere a castigurilor;

° diversitatea gamelor de produse;

° diversitatea si calitatea bazei de clienti;

° nivelul de indatorare, In special atunci cand sunt utilizati multipli de castiguri

sau de venituri; si

o localizarea acestora (de exemplu, unde sunt utilizate companiile similare com-
parabile de pe pietele dezvoltate in evaluarea entitatilor in care s-a investit de
pe pietele emergente).

Ajustarea multiplilor de evaluare si a parametrului de performanta al unei
entitati in care s-a investit: normalizarea

48 in plus, ajustarea parametrilor de performanti (de exemplu, EBITDA, EBIT, venitul
net, venitul) ai companiilor similare comparabile utilizati la calcularea multiplilor de
evaluare sau a parametrilor de performanta ai entitatii in care s-a investit la care se
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aplicd multiplii de evaluare ar putea fi necesara pentru a le reflecta capacitatea per-
manenta de a genera beneficii economice. Cu alte cuvinte, ar putea fi necesara ,nor-
malizarea” parametrilor de performanta. Normalizarea parametrilor de performanta
ar putea include:

L eliminarea tranzactiilor exceptionale sau nerecurente (de exemplu, costurile
aferente litigiilor, castigul sau pierderea din vanzarea activelor comerciale,
producerea unor incendii, inundatii, greve etc.);

o ajustarea pentru subestimarea sau supraestimarea venitului sau a cheltuie-
lilor (de exemplu, companiile cu o plasare in timp diferita a recunoasterii ve-
niturilor si cheltuielilor, politici diferite In ce priveste capitalizarea sau evi-
dentierea diverselor costuri, metode de amortizare diferite); si

° ajustarea pentru impactul achizitiilor si al activitatilor intrerupte.

Cu toate acestea, normalizarea nu trebuie sa elimine efectul conditiilor de piata cu-
rente asupra parametrilor de performanta, chiar daca acele conditii nu corespund
perspectivei investitorului asupra conceptiei sau a perspectivelor pe termen lung ale
entitatii in care s-a investit sau ale companiilor similare comparabile.

Ajustarea multiplilor de evaluare si a parametrului de performanta al unei
entitati in care s-a investit: alte elemente decat cele de exploatare

De asemenea, este important sd se analizeze daca o entitate 1n care s-a investit sau
companiile sale similare comparabile au alte active decat cele de exploatare sau dato-
rii din afara exploatarii relevante. Alte active decat cele de exploatare si datoriile din
afara exploatdrii sunt active si datorii care nu fac parte din ceea ce determina valoarea
operatiunilor de baza ale unei entitati (adica active si datorii ale caror venituri sau
cheltuieli nu fac parte din venitul din exploatare sau cheltuielile de exploatare ale en-
titatii). Exemplele de alte elemente decat cele de exploatare ar putea include excesul
de numerar, capitalul circulant net excedentar, activele scoase din uz sau neutilizate
care nu genereazd castiguri sau fluxuri de trezorerie, datoriile nefinantate asociate
pensiilor, datoriile legate de mediul inconjurdtor, datoriile preconizate din procese
etc. Un investitor va trebui sd aplice rationamentul si sa ia in considerare toate faptele
si circumstantele atunci cand concluzioneaza daca activele si datoriile specifice sunt
altele decat cele de exploatare.

in scopul obtinerii valorii generate de activele de exploatare si datoriile din exploa-
tare unei entitati in care s-a investit, daca alte elemente decat cele de exploatare sunt
relevante, un investitor trebuie sa elimine efectul acestora (inclusiv orice venit sau
cheltuieli pe care le genereazd) atat din multiplul de evaluare obtinut de la compa-
niile similare comparabile, cat si din parametrul de performanta al entitatii in care
s-a investit. In general, daci un alt element decat cele de exploatare mireste valoarea
unei companii similare comparabile, acea valoare suplimentara trebuie dedusa din mul-
tiplii de evaluare ai companiei similare comparabile. Dacd aceasta afecteaza valoarea
din compania similara comparabild, atunci acea valoare trebuie adaugata inapoi la
multiplii de evaluare ai companiei similare comparabile. Orice alte elemente decat cele
de exploatare pentru care un investitor a facut o ajustare vor trebui sa fie reajustate
pentru a obtine valoarea justa indicata a capitalurilor proprii ale unei entitati in care
s-a investit sau valoarea intreprinderii a unei entitati in care s-a investit in cadrul Eta-
pei 3 de mai jos (a se vedea punctul 57). Exemplul 5 ilustreaza acest proces.

23 © Fundatia IFRS



MATERIAL EDUCATIONAL PRIVIND EVALUAREA LA VALOAREA JUSTA

Exemplul 5 — Gestionarea altor elemente decéat cele de exploatare atunci
cand se utilizeaza multipli de evaluare

Un investitor a concluzionat cd 250 milioane u.m. din soldul de numerar in
valoare de 1.000 milioane u.m. al entitatii sale in care s-a investit, Entitatea F, o
companie privata, nu sunt detinute de Entitatea F in scopuri de exploatare, dar
sunt detinute in exces la finalul perioadei de raportare, care a coincis cu data

de evaluare. Investitorul a estimat ca venitul din dobanda generat de excesul de
numerar in valoare de 250 milioane u.m. a fost de 10 milioane u.m. la data de
evaluare. In plus, investitorul a concluzionat ci detinerea unui exces de numerar
reprezintd o chestiune recurentd in entitdtile din cadrul grupului de companii
publice similare comparabile ale Entitatii F si, in consecint3, investitorul ajusteaza
multiplii de evaluare ai fiecireia dintre aceste entititi. in scopul obtinerii valorii
juste indicate a capitalurilor proprii ale Entitatii F, investitorul a selectat multiplul
P/E. Investitorul a ajustat fiecare dintre multiplii P/E ai companiilor publice
similare comparabile si castigurile nete ale Entitdtii F asa cum este prezentat mai
jos:

P
E

. Capitalizarea pe piata — Excesul de numerar
(ajustat) = p pe pia;

A =
®) Céstigurile nete — Venitul din doband aferent excesului de numerar

(B) Céstigurile nete (ajustate) ale Entitatii F = Castigurile nete — Venitul din dobanda aferent
excesului de numerar = Castigurile nete — 10 u.m.

Ulterior, investitorul a obtinut valoarea justa indicata a capitalurilor proprii ale
Entitdtii F (C) prin aplicarea unei medii a multiplilor ajustati P/E ai companiilor
publice similare comparabile la parametrul de performanta ajustat al Entitatii F

dupa cum urmeaza (a se vedea Etapa 3 de mai jos).

(C) = (A) x (B) + Excesul de numerar = (A) x (B) + 250 u.m.

Selectarea multiplului de evaluare dintr-o gama

52 in practici, daci existd un numar suficient de companii similare comparabile, entita-
tile ar putea utiliza o medie sau o mediana la selectarea multiplului de evaluare care
trebuie aplicat la parametrul de performantd relevant al unei entitdti in care s-a inves-
tit (a se vedea Etapa 3 de mai jos). Este selectat un multiplu de evaluare mediu sau
median atunci cand existd motive sd se considere ca entitatea in care s-a investit are
caracteristici care sunt similare cu media companiilor similare comparabile. Cu toate
acestea, in cazul In care entitatea in care s-a investit are performante superioare in
raport cu grupul de companii comparabile, un investitor ar putea utiliza un multiplu
la limita superioard a gamei de multipli ai companiilor comparabile. in schimb, un
multiplu situat la limita inferioara a gamei de multipli comparabili ar putea fi utilizat
pentru o entitate in care s-a investit care are performante slabe 1n raport cu compa-
niile similare comparabile.

Selectarea multiplilor de evaluare ai unor companii similare

53 Exemplele 6 si 7 ilustreaza procesul pe care un investitor l-ar putea initia in selectarea
unui multiplu de evaluare adecvat.
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Exemplul 6 — Selectarea multiplilor de evaluare ai companiilor similare

Un investitor evalueaza valoarea justa a intereselor sale care nu controleaza in
capitalurile proprii in Entitatea G, o companie privata. Entitatea G este o banca
comerciald care isi desfasoara activitatea in industria serviciilor financiare.
Investitorul a selectat cinci companii publice similare comparabile: Entitatile A1,
A2, A3, A4 si A5. Aceste entitati au aceleasi profiluri potentiale de risc, crestere

si flux de trezorerie ca Entitatea G. Deoarece companiile de servicii financiare
precum Entitatea G isi utilizeaza bazele capitalului social pentru a genera
castiguri, investitorul concluzioneaza ca P/B este un multiplu de evaluare adecvat
pentru a evalua valoarea justa a Entitatii G.

Atunci cand compara Entitatea G cu Entitatile A1-A5, investitorul observa ca, la
fel ca Entitatea G, Entitatile A1 si A2 nu au imobilizari necorporale semnificative
in situatiile pozitiei financiare. Cu toate acestea, Entitatile A3-A5 detin imobilizari
necorporale semnificative rezultate din achizitii. Investitorul observa ca prezenta
imobilizarilor necorporale recunoscute nu indica, in sine, strategii de crestere
diferite in viitor si concluzioneaza cad aceasta nu ar insemna ca Entitatile A3-A5
nu ar putea fi utilizate drept companii similare comparabile. Cu toate acestea,
recunoasterea imobilizarilor necorporale pare sa fie principalul factor distinctiv
intre companiile publice similare comparabile.

Multiplii P/B si P/Valoarea contabila tangibila (P/TB) sunt urmatorii:

A1 A2 A3 A4 A5 Medie Mediana
P/B 1,5 14 11 1,3 1,3 1,3 1,3
P/TB 1,5 14 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5

Deoarece Entitdtile A3-A5 au imobilizari necorporale semnificative in situatiile
pozitiei financiare, coeficientii lor P/B sunt relativ mai mici decat cei ai Entitatilor
A1l si A2. In consecint3, investitorul trebuie si stabileascd daci este necesara
ajustarea valorilor contabile ale Entitatilor A3-A5 pentru a exclude efectele
achizitiilor acestora utilizdnd multiplul P/Valoarea contabila tangibila (adica
valorile contabile care exclud imobilizdrile necorporale dobandite si imobilizarile
necorporale generate intern).

Investitorul concluzioneaza ca P/Valoarea contabila tangibila este un multiplu de
evaluare mai adecvat pentru evaluarea Entitatii G deoarece:

(a) cativa dintre multiplii P/B au rezultat din companii publice similare
comparabile care, spre deosebire de Entitatea G, au recunoscut
imobilizarile necorporale in situatiile pozitiei financiare. Prin urmare, s-ar
putea sa nu fie adecvata aplicarea multiplilor acelor companii la valoarea
contabila a Entitdtii G, care nu are imobilizdri necorporale rezultate din
achizitii sau care sunt generate intern; si

(b) prin eliminarea imobilizarilor necorporale din evaluarea Entitatilor
A3-A5, multiplii rezultati ai acestor trei entitdti se regasesc in intervalul
multiplilor pentru Entitatile A1 si A2, sustinand mai bine evaluarea
Entitatii G.

continuare...
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..continuare

Exemplul 6 — Selectarea multiplilor de evaluare ai companiilor similare

Multiplii au fost Intocmiti utilizadndu-se informatii din situatiile financiare ale
Entitatilor A1-AS5 la finalul perioadei de raportare, care coincide cu data de
evaluare. Investitorul a confirmat ca politicile contabile aferente activelor de baza
ale companiilor publice similare comparabile si ale Entitatii G au fost aceleasi. Nu
s-a considerat ca sunt necesare ajustari suplimentare ale multiplilor de evaluare.

Pentru determinarea locului din interval din care sa selecteze multiplul,
investitorul observa ca multiplii medii si mediani sunt identici. Investitorul
selecteaza multiplul mediu P/Valoarea contabila tangibila deoarece considera ca
Entitatea G are caracteristici (de exemplu, profilurile potentiale de risc, crestere
si flux de trezorerie) care sunt similare cu media companiilor publice similare
comparabile. Este posibil ca investitorul sa fi luat in considerare multiplul median
in locul multiplului mediu daca ar fi existat valori anormale in randul companiilor
publice similare comparabile.

Exemplul 7 — Selectarea multiplilor de evaluare comparabili ai companiei

Un investitor evalueaza valoarea justa a intereselor sale care nu controleaza

in capitalurile proprii in Entitatea H, o companie privata. Entitatea H este un
producator de masini. Investitorul a selectat cinci companii publice similare
comparabile: Entitatile B1, B2, B3, B4 si B5. Aceste entitdti au aceleasi profiluri
potentiale de risc, crestere si flux de trezorerie ca si Entitatea H. De asemenea,
ele activeaza pe aceeasi piata (a autoturismelor de lux) si se afla intr-un stadiu de
dezvoltare similar cu cel al Entitatii H. Investitorul concluzioneaza ca atat EBIT,
cat si EBITDA sunt parametri de performantad relevanti pentru Entitatea H. Din
acest motiv, cat si pentru a elimina orice distorsiune a multiplilor de evaluare pe
care ar putea-o cauza diferentele din structura capitalului dintre Entitatea H si
companiile sale publice similare comparabile, investitorul a decis sa considere
atat multiplul EV/EBIT, cat si multiplul EV/EBITDA drept multipli de evaluare
potential relevanti pentru a evalua valoarea justa a Entitatii H.

Entitatea H si companiile publice similare comparabile au baze de active similare.
Atunci cand se face comparatia Entitatii H cu Entitatile B1-B5, investitorul
observa ca Entitatile B1 si B2 au politici de amortizare (adica estimari privind
durata de viata utila pentru amortizarea activelor lor corporale) care sunt
similare cu cele ale Entitatii H. Cu toate acestea, Entitatile B3-B5 au o politica

de amortizare foarte diferitd care utilizeaza o duratd de viata utila mult mai
lunga pentru deprecierea activelor lor corporale decat are Entitatea H, rezultand
cheltuieli cu amortizarea mai mici. Politica de amortizare a Entitatii B4 este intre
Entitatea H si Entitatile B3 si B5.

Multiplii EV/EBIT si EV/EBITDA sunt urmatorii:

B1 B2 B3 B4 B5 Medie Mediana

EVIEBIT 10,0 9,5 6,6 78 6,3 8,0 78

EV/EBITDA 6,9 6,5 59 6,2 6,3 6,4 6,3
continuare...
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Exemplul 7 — Selectarea multiplilor de evaluare comparabili ai companiei

Investitorul observa ca intervalul multiplilor EV/EBITDA este mai restrans
(5,9x - 6,9x) decat intervalul multiplilor EV/EBIT (6,3x - 10,0x).

In timp ce multiplii medii si mediani EV/EBIT sunt foarte apropiati, diferentele
in ce priveste politica de amortizare dintre Entitatea H si Entitatile B3-B5 nu le
asigura comparabilitatea la un nivel EBIT si, prin urmare, nici multiplii medii, nici
multiplii mediani EV/EBIT nu sunt relevanti in evaluarea Entitatii H.

Multiplii medii si mediani EV/EBITDA sunt, de asemenea, foarte apropiati. in acest
exemply, investitorul selecteaza multiplul EV/EBITDA deoarece considera ca toate
cele cinci entitati sunt comparabile cu Entitatea H la nivelul EBITDA. Diferentele
din politica de amortizare nu afecteaza multiplul EV/EBITDA, deoarece castigurile
utilizate n acest multiplu nu au fost reduse de nicio cheltuiala cu amortizarea.
Prin urmare, investitorul concluzioneaza ca multiplul EV/EBITDA este cel mai
relevant multiplu pentru a evalua valoarea justa a Entitatii H.

Multiplii au fost Intocmiti utilizandu-se informatii din situatiile financiare ale
Entitatilor B1-B5 la finalul perioadei de raportare, care coincide cu data de
evaluare. Investitorul a confirmat ca politicile contabile aferente activelor de baza
ramase ale companiilor publice similare comparabile si ale Entitatii H au fost
aceleasi. Nu s-a considerat cd sunt necesare ajustari suplimentare ale multiplilor
de evaluare.

Pentru determinarea locului din interval din care sa selecteze multiplul,
investitorul observa ca multiplii medii si mediani sunt foarte apropiati.
Investitorul selecteaza un multiplu de evaluare EV/EBITDA de 6,7x deoarece
considera ca Entitatea H are caracteristici (de exemplu, profiluri potentiale de
risc, crestere si flux de trezorerie) care sunt asemanatoare cu companiile publice
similare comparabile de la limita superioara a intervalului multiplilor de evaluare.

Etapa 3: aplicati multiplul de evaluare la parametrul de performanta
relevant al entitatii in care s-a investit pentru a obtine o valoare justa
indicata a capitalurilor proprii ale entitatii in care s-a investit sau
valoarea intreprinderii entitatii in care s-a investit

Multiplul de evaluare obtinut in Etapa 2 este apoi inmultit cu parametrul de perfor-
mantd normalizat relevant al entitatii in care s-a investit (de exemplu, valoarea con-
tabild tangibild in cazul Exemplului 6 si EBITDA in cazul Exemplului 7). Ar putea fi
necesara normalizarea parametrului de performanta al entitatii in care s-a investit,
de exempluy, pentru a elimina tranzactiile exceptionale sau nerecurente ori impactul
activitatilor intrerupte si al achizitiilor.

Atunci cand un investitor aplica multiplul de evaluare de la companiile similare com-
parabile la un parametru de performanta normalizat al unei entitati in care s-a in-
vestit, investitorul obtine fie o valoare justa indicata a valorii capitalurilor proprii ale
entitatii In care s-a investit, fie valoarea intreprinderii a entitatii in care s-a investit,
in functie de multiplul de evaluare utilizat. De exemplu, dacad un investitor a utilizat
un multiplu de evaluare a tranzactiilor de capitaluri proprii, acel multiplu Tnmultit
cu parametrul de performanta normalizat al entitatii in care s-a investit furnizeaza o
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valoare justd indicatd a capitalurilor proprii ale entitatii in care s-a investit ca si cum
entitatea In care s-a investit ar fi fost tranzactionata public.

56 in cazul in care un investitor a utilizat un multiplu de evaluare EV pentru a evalua va-
loarea justd a unei entitdti in care s-a investit, un investitor trebuie sa faca ajustarile
corespunzatoare pentru a deduce valoarea justa a datoriei entitatii in care s-a investit
pentru a obtine valoarea justa a capitalurilor proprii ale acelei entitati in care s-a in-
vestit (a se vedea Exemplul 9 si punctele 76 si 80).”

57 in plus, orice alte elemente decat cele de exploatare pentru care un investitor a ficut
o ajustare va fi necesar sa fie reajustate atunci cand se obtine valoarea justa indicata
a valorii capitalurilor proprii ale unei entitati in care s-a investit sau valoarea intre-
prinderii a entitatii In care s-a investit (a se vedea punctul 51 si Exemplul 5).

Etapa 4: faceti ajustéarile corespunzétoare la valoarea justa indicatd a
capitalurilor proprii ale entitatii in care s-a investit rezultate din Etapa 3

58 in unele cazuri, un investitor va trebui si faci ajustari ale valorii juste indicate a capi-
talurilor proprii ale unei entititi in care s-a investit obtinute in Etapa 3. in timp ce
ajustarile din Etapa 2, cu exceptia normalizarii si ajustarilor altor elemente decat
cele de exploatare, trateaza diferentele calitative generale dintre entitatea in care s-a
investit si companiile sale similare comparabile (de exemplu, diferentele dintre profi-
lurile lor de risc sau perspectivele de crestere a castigurilor), ajustdrile din Etapa 4
trateaza diferentele care sunt mai apropiate referitoare la instrumentele de capitaluri
proprii in sine ale entitatii in care s-a investit si ale companiilor similare comparabile.
Cateva ajustari comune sunt descrise mai jos (a se vedea punctele 59-67).

Reducerea intereselor care nu controleaza

59 Atunci cand se utilizeazd multiplii de tranzactie de la companiile similare comparabile
pentru a evalua valoarea justd a unui interes care nu controleaza, este important sa
se faca ajustdri in cazul in care pretul tranzactiei observate reprezinta vanzarea unui
interes care controleaza, deoarece valoarea controlului nu poate fi pusa pe seama va-
lorii juste a unui interes care nu controleaza. in consecinti, un investitor ar trebui
sa evalueze daca este adecvat sa ajusteze preturile tranzactiei observate in functie
de efectul controlului in cazul in care investitorul are dovezi cd actionarii care detin
controlul pot primi profituri mai mari decat actionarii care nu detin controlul (de
exemplu, datorita oportunitdtii pe care un actionar care detine controlul o are de a
efectua modificiri operationale). In acest caz, investitorul trebuie si deduci valoarea
primei de control din valoarea justa indicata a capitalurilor proprii ale entitatii care a
fost obtinuta in Etapa 3 utilizand multipli de tranzactie.

60 0 abordare pentru estimarea unei asemenea ajustari ar fi analizarea pretului de achi-
zitie al companiei similare comparabile in raport cu preturile sale cotate anterioare,
daca sunt disponibile. Atunci cand se iau in considerare preturile de tranzactionare
anuntate in avans, un investitor trebuie sa analizeze amploarea oricarei speculatii
prealabile anuntdrii sau masura in care companiile similare comparabile ficeau deja
obiectul unei alte oferte de achizitie inainte de oferta castigatoare.

7  Unii specialisti din domeniul evaluarii scad numerarul din valoarea justd a datoriei pentru a ajunge la
o valoare a ,datoriei nete”, emitand ipoteza ca numerarul este un alt activ decat cele de exploatare. A se
vedea nota de subsol 11.
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0 altd abordare pentru estimarea valorii unei prime de control este utilizarea unor
baze de date care analizeaza primele platite in tranzactii care implica achizitia unui in-
teres care controleazd sau utilizarea unor date din studii empirice referitoare la prima
de control. Primele platite in tranzactiile de achizitie vor varia in timp si pot diferi
de la o industrie la alta si de la o jurisdictie la alta. Cu toate acestea, pe pietele emer-
gente va exista deseori o lipsa de cercetare sau de date empirice din care sa derive o
reducere a intereselor care nu controleazi. in acele cazuri, o abordare alternativi ar
fi sa identificati tranzactii reale din care sa obtineti o reducere a intereselor care nu
controleaza sau sa utilizati studii referitoare la prima de control pe baza datelor din
tarile dezvoltate ca o referintd sau ca o alternativa.

Indiferent de abordarea utilizata pentru estimarea valorii unei prime de control, un
investitor trebuie sa-si exercite rationamentul pentru a evalua daca acele prime sunt
legate in mod direct de dobandirea unui interes care controleaza sau de alti factori (de
exemplu, sinergiile specifice companiei).?

Exemplul 8 ilustreaza modul in care un investitor ar aplica o reducere a intereselor
care nu controleaza atunci cand evalueaza valoarea justa a unor interese care nu con-
troleaza in capitalurile proprii intr-o entitate in care s-a investit.

Exemplul 8 — Reducerea intereselor care nu controleaza

Un investitor evalueaza valoarea justd a 5% din interesele care nu controleaza

in capitalurile proprii intr-o companie privatd, Entitatea I, utilizand multiplii

de tranzactie ai companiilor similare comparabile. Acele tranzactii au implicat
obtinerea controlului asupra companiilor similare care fusesera dobandite.
Deoarece multiplii obtinuti din acele tranzactii sunt pe baza unor interese care
controleaza, o reducere a intereselor care nu controleaza ar putea fi necesara
pentru a obtine valoarea justa a unor interese care nu controleaza in capitalurile
proprii in Entitatea I. Investitorul confirma ca aceste tranzactii nu au fost motivate
de cumparatorii care cautd sinergii intre ei si companiile similare comparabile, iar
acest lucru furnizeaza o reasigurare suplimentara ca preturile tranzactiei utilizate
in multiplii de evaluare nu includ primele platite pentru sinergii care nu sunt
aplicabile Entitatii I.

Investitorul a analizat primele de control din care sa obtina reducerea intereselor
care nu controleaza prin referire la primele din achizitiile recente care presupun
controlul si din datele privind studiile empirice referitoare la prima de control
care au analizat domeniul de activitate, stabilirea pretului, contextul, dimensiunea
acordului si plasarea in timp a primelor observate.

continuare...

Evaluarea primelor de control pentru raportarea financiard reprezinta un subiect asupra caruia un grup
de lucru de la Fundatia Appraisal din Statele Unite ale Americii se concentreazd la data publicarii acestui
capitol. Potrivit liniei de gandire preliminare a acestui grup de lucru, cuantificarea primelor de control
trebuie sa se bazeze pe ameliorarile fluxului de trezorerie si/sau pe riscurile reduse pe care le-ar putea
reprezenta detinerea unui interes care controleaza pentru un actionar care detine controlul. Pe baza
acestei lucrari preliminare, un investitor ar putea lua in considerare primele de control observate ex-
trase din tranzactiile intrerupte atunci cand efectueaza acea cuantificare, dar utilizarea exclusiva a
acelor surse trebuie luata in considerare cu grija.
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Exemplul 8 — Reducerea intereselor care nu controleaza

La efectuarea evaluarii sale, investitorul nu a luat in considerare tranzactiile ale
caror natura si motivatie au fost diferite de natura si motivatia investitiei sale

in Entitatea I si a stabilit ca un nivel median al datelor adunate a constituit un
indicator adecvat. Acest lucru a avut ca rezultat o prima de control evaluatd la
25%. Investitorul a completat aceasta evaluare prin evaluarea diferentei dintre
preturile de achizitie observate si preturile cotate anterioare pentru companiile
similare comparabile ce fac obiectul achizitiilor care au implicat controlul din
ultimii doi ani.

Presupunand ca valoarea justa indicatd a celor 5% din interesele sale care nu
controleaza in capitalurile proprii in Entitatea I inainte de reducerea intereselor
care nu controleaza este de 100 milioane u.m. si ca nu sunt necesare alte ajustari
suplimentare, aplicarea reducerii intereselor care nu controleaza diminueaza
valoarea justd indicata a celor 5% din interesele care nu controleaza in
capitalurile proprii in Entitatea I la 80 milioane u.m. (100 u.m./1,25 = 80 u.m.).
Investitorul concluzioneaza ca 80 milioane u.m. reprezinta pretul care este cel mai
reprezentativ pentru valoarea justd a celor 5% din interesele care nu controleaza
in capitalurile proprii in Entitatea [ 1a data evaluarii.

Reducere pentru lipsa de lichiditate

Un investitor trebuie sa acorde o atentie corespunzatoare efectului lipsei de lichidi-
tate a instrumentelor de capitaluri proprii necotate care sunt evaluate la valoarea
justa, In comparatie cu instrumentele de capitaluri proprii ale companiilor similare
comparabile care sunt tranzactionate in mod public si, prin urmare, probabil sa fie
mai lichide. O sursa care este utilizata de obicei pentru cuantificarea ajustarilor de
lichiditate este reprezentata de studiile referitoare la stocurile restrictionate. Studiile
referitoare la stocurile restrictionate au ca scop evaluarea scaderii valorii asociate cu
o investitie care nu a fost tranzactionata pe o bursa publicad pentru o anumita perioada
de timp. Deoarece un investitor intr-o companie privata se confrunta cu restrictii ale
lichiditatii similare, reducerile implicite ale tranzactiilor stocurilor restrictionate pot
fi utilizate pentru a estima reducerea pentru lipsa de lichiditate aplicabila intereselor
care nu controleaza in capitalurile proprii intr-o companie privata.

Atunci cand se utilizeazd reduceri implicite din studiile referitoare la stocurile res-
trictionate, este esential sa se identifice studiile relevante referitoare la stocurile
restrictionate din care sa fie obtinute tendintele observate la nivelul reducerilor,
comparand caracteristicile interesului in capitalurile proprii care este evaluat cu
populatia de entitati incluse in aceste studii empirice. Reducerile din studiile referi-
toare la stocurile restrictionate pot fi utilizate drept un punct de plecare pentru eva-
luarea reducerii pentru lipsa de lichiditate. Cu toate acestea, un investitor trebuie sa
analizeze factorii si caracteristicile populatiei de entitati incluse in studiile referitoare
la stocurile restrictionate, deoarece acestea sunt aspecte care ar fi putut influenta
amploarea reducerilor stocurilor restrictionate. De exemplu, ar putea fi necesar ca un
investitor sa evalueze daca reducerile implicite sunt in mod direct legate de lipsa de
lichiditate a investitiilor sau de alti factori decat lichiditatea. Un investitor trebuie sa
analizeze, de asemenea, caracteristicile populatiei de entitati incluse in aceste studii
referitoare la stocurile restrictionate, precum marimea lor evaluata in functie de
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venituri, deoarece s-a observat cd reducerea pentru lichiditate tinde sa fie mai mica
pentru entitatile cu venituri mai mari. Efectul oricaror alti factori decat lichiditatea
sau al oricaror alte diferente in ce priveste caracteristicile dintre populatia de entitati
incluse in studiile referitoare la stocurile restrictionate si entitatea in care s-a investit
trebuie luat In considerare atunci cand este cuantificatd reducerea adecvata pentru
lipsa de lichiditate. in plus, trebuie acordati o atentie corespunzitoare:

° gamei reducerilor implicite din acele studii, deoarece gama poate varia in
functie de factori precum perioada acoperita, metodologia aleasa si marimea
esantionului acestor studii; si

° faptului ca acele studii se refera, de obicei, la date din Statele Unite ale Americii.

Prin urmare, un investitor trebuie sa aplice rationamentul atunci cand foloseste acele
studii drept o sursa pentru a obtine reducerea pentru lipsa de lichiditate si trebuie sa
analizeze toate faptele si circumstantele relevante.

Alte abordari care sunt utilizate pentru a estima reducerea pentru lipsa de lichiditate
sunt modele de evaluare a optiunii precum Chafee, Longstaff si Finnerty. Opiniile cu
privire la succesul acestor modele in cuantificarea lipsei de lichiditate difera printre
specialistii din domeniul evaluarii. Un investitor trebuie sa aplice rationamentul si sa
ia In considerare toate faptele si circumstantele atunci cand obtine reducerea pentru
lipsa de lichiditate prin utilizarea acestor modele.

Aplicarea multiplilor de evaluare ai companiilor similare comparabile

Exemplul 9 ilustreazd modul in care multiplii de evaluare ai companiilor similare
comparabile sunt utilizati pentru a evalua valoarea justd a intereselor care nu con-
troleaza in capitalurile proprii intr-o entitate in care s-a investit.

Exemplul 9 — Aplicarea multiplilor de evaluare ai companiilor similare
comparabile

Un investitor are 5% din interesele care nu controleaza in capitalurile proprii ale
Entitatii ], o companie privata. Investitorul trebuie sa-si evalueze interesele care
nu controleaza in capitalurile proprii la valoarea justa pentru situatiile sale
financiare anuale aferente exercitiului financiar care se incheie la 31 decembrie
20X1 (adica data de evaluare). Entitatea ] are o EBITDA normalizata de

100 milioane u.m. pentru anul respectiv. La data de evaluare, valoarea justd a
datoriei Entitatii ] este de 350 milioane u.m.

Investitorul a selectat sase companii publice similare comparabile care isi
desfdsoarad activitatea In aceeasi regiune geografica si In acelasi sector ca
Entitatea ]. Investitorul a ales multiplul EV/EBITDA pentru a evalua Entitatea ]
deoarece exista diferente in structura capitalului si in politicile de amortizare
intre companiile similare comparabile ale Entitatii ] si Entitatea J. Investitorul a
concluzionat ca nu exista alte elemente decat cele de exploatare relevante care
trebuie sa fie ajustate fie din multiplii comerciali normalizati ai companiilor
similare comparabile, fie din EBITDA normalizat al entitdtii in care s-a investit. Nu
s-a considerat ca sunt necesare ajustari suplimentare ale multiplilor de evaluare.

Multiplii comerciali ai companiilor publice similare comparabile sunt urmatorii:

continuare...
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Exemplul 9 — Aplicarea multiplilor de evaluare ai companiilor similare

comparabile
Companii publice EV/EBITDA
similare comparabile pe parcursul a 12 luni
Entitatea C1 4,5x
Entitatea C2 8,0x
Entitatea C3 8,5x
Entitatea C4 15,0x
Entitatea C5 9,0x
Entitatea C6 8,5x

La o analiza aprofundats, in opinia investitorului, doar Entitatile C2, C3, C5 si C6
trebuie luate in considerare drept companii similare comparabile, deoarece au
profiluri potentiale de risc, crestere si flux de trezorerie similare. Investitorul

a aplicat multiplul mediu de 8,5x (calculat excluzand Entitatile C1 si C4) la
EBITDA normalizat al Entitatii ], de 100 milioane u.m., pentru a obtine valoarea
intreprinderii a Entitatii ] de 850 milioane u.m. Investitorul a selectat multiplul
mediu pentru evaluarea Entitatii | deoarece caracteristicile Entitatilor C2, C3, C5
si C6 l-au determinat sa considere ca multiplul mediu ar reflecta in mod adecvat
caracteristicile Entitatii ] In raport cu companiile similare.

Investitorul a urmat procesul prezentat mai jos pentru a evalua valoarea justa a
celor 5% din interesele care nu controleaza in capitalurile proprii ale Entitatii J.

u.m. (in milioane)

Valoarea intreprinderii 850

Pentru a obtine valoarea justa indicata a capitalurilor Valoarea justa indicata
proprii, investitorul a dedus valoarea justa a datoriei a capitalurilor proprii =
Entitatii J (350 milioane u.m.) din valoarea intreprinderii. 850 — 350 = 500

Nu este necesaréa reducerea interesului care nu

controleaza, deoarece multiplii de evaluare utilizati pentru

a evalua valoarea justa a Entitatii J au fost obtinuti din

preturile de tranzactionare ale companiilor publice similare

comparabile si sunt consecventi cu detinerea a 5% din

interesele care nu controleaza in capitalurile proprii in

Entitatea J. n/a

Reducerea pentru lipsa de lichiditate cu scopul de a
reflecta lichiditatea mai mica a instrumentelor de capitaluri
proprii necotate ale Entitatii J Tn comparatie cu cele ale
companiilor publice similare comparabile. Investitorul a
evaluat reducerea pentru lipsa de lichiditate ca fiind de
30% pe baza studiilor relevante aplicabile in regiune si in
industrie, precum si a faptelor si circumstantelor specifice
ale Entitatji J.©

Reducerea pentru
lipsa de lichiditate =
500 x 0,30 = 150

continuare...
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Exemplul 9 — Aplicarea multiplilor de evaluare ai companiilor similare
comparabile

Pretul care este cel mai reprezentativ pentru Valoarea justa a capitalurilor proprii
valoarea justa a celor 5% ale investitorului =500-150 = 350

din interesele care nu controleaza in capitalurile Valoarea justa a intereselor
proprii in Entitatea J este de 17,5 milioane u.m. care nu controleaza

la data de evaluare. in capitalurile proprii

=0,05x350=17,5

(a) Procesul prezentat mai sus nu este singura metoda posibild pe care un investitor ar
putea sd o aplice pentru a evalua valoarea justa a intereselor sale care nu controleaza
in capitalurile proprii. Prin urmare, ajustdrile de mai sus nu ar trebui considerate ca
reprezentand o listd completa a tuturor ajustarilor aplicabile. Ajustdrile necesare vor
depinde de faptele si circumstantele specifice. In plus, valorile ajustarilor de mai sus nu
sunt sustinute de calcule detaliate. Acestea au fost incluse doar in scopuri ilustrative.

Aplicarea multiplilor de evaluare ai companiilor similare atunci cdnd
existd informatii financiare limitate

Exemplele 10-12 ilustreaza situatiile n care, in ciuda faptului ca un investitor are
informatii financiare limitate, valoarea justd a unui instrument de capitaluri proprii
necotat poate fi totusi evaluata prin aplicarea tehnicii multiplilor de evaluare ai com-
paniilor similare. Aceste exemple sunt descriptive cu putine sau fara calcule nume-
rice efectuate. Este posibil ca utilizarea tehnicii multiplilor de evaluare ai companiilor
similare In aceste exemple sa nu fie tehnica de evaluare preferata pentru situatiile-tip
specifice descrise. Un investitor ar putea considera ca o alta tehnica de evaluare este
mai adecvatd pentru circumstantele descrise in aceste exemple.

Exemplul 10 - Informatii financiare disponibile limitate

Entitatea K este o companie privatd. Fondul L este un fond de capital privat care

a achizitionat 1% din interesele care nu controleaza in capitalurile proprii in
Entitatea K de la un actionar existent. in calitate de investitor care nu controleazi,
Fondul L are dreptul sa ii fie puse la dispozitie conturile de gestiune trimestriale
si conturile anuale auditate, de obicei cu o Intarziere. Fondul L nu are acces nici la
conturile de gestiune actualizate, nici la proiectiile financiare actualizate.

in absenta unor proiectii financiare si a informatiilor financiare actualizate,
Fondul L utilizeaza informatiile istorice cele mai recente ale Entitatii K. Fondul L
aplicd un multiplu de evaluare a pietei relevant, care a fost generat pentru o
perioada istorica similara celei acoperite de informatiile financiare istorice pe
care Fondul L le detine cu privire la Entitatea K. In plus, Fondul L evalueazi
perspectivele economice si de piata relevante pentru Entitatea K si ia in
considerare cercetdrile analistilor referitoare la prognozele companiilor publice
similare comparabile pentru a-i sustine concluzia referitoare la valoarea justa.®
(a) Conform ipotezei de la care porneste acest exemplu, concluzia cu privire la valoarea
justa ar fi inclus orice ajustari necesare (de exemplu, reducerea interesului care nu
controleaza, reducerea pentru lipsa de lichiditate etc.) pe care participantii de pe piata

le-ar Incorpora atunci cand stabilesc pretul instrumentelor de capitaluri proprii la data
evaludrii.
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Exemplul 11 — Informatii financiare disponibile limitate

Entitatea M este o companie privata cu un exercitiu financiar care se incheie la

30 iunie. Fondul N are 5% din interesele care nu controleaza in capitalurile
proprii ale Entitatii M. Fondul N trebuie sa evalueze valoarea justa a intereselor
sale care nu controleaza in capitalurile proprii ale Entitatii M la 31 decembrie
20X2 (adica data de evaluare) in scopuri de raportare financiard. Cele mai recente
situatii financiare pe care Fondul N le-a primit de la Entitatea M sunt la 30 iunie
20X1 (adica acum 18 luni). Pentru exercitiul care s-a incheiat la 30 iunie 20X2,
Fondul N are doar informatii cu privire la volumul vanzarilor si marja de profit ale
Entitatii M, pe care le-a primit de la conducerea Entitatii M.

Fondul N discuta si analizeaza performanta si perspectivele Entitatii M cu
conducerea Entitdtii M. Fondul N estimeaza apoi venitul si castigurile Entitdtii M
din informatii suplimentare precum preturile de vanzare, ratele de crestere si
marjele de profit furnizate de conducerea Entitatii M pentru exercitiul financiar
incheiat la 30 iunie 20X2. De asemenea, Fondul N intelege de la conducerea
Entitatii M ca venitul si castigurile pentru cele sase luni incheiate la 31 decembrie
20X2 au crescut cu 20% comparativ cu aceeasi perioada de sase luni de anul
trecut.

in baza celor de mai sus, Fondul N aplicd un multiplu comercial relevant pe baza

preturilor actiunilor companiilor publice similare comparabile ale Entitatii M si

a castigurilor Entitatii M pentru perioada de 12 luni incheiata la 31 decembrie

20X2 pentru a evalua valoarea justa a intereselor sale care nu controleaza in

capitalurile proprii la data evaluirii. In final, Fondul N evalueazi daca valoarea

justa indicata pentru Entitatea M este consecventd cu intelegerea sa in ce priveste

dezvoltarea entititii, precum si cu perspectivele economice si cele de piata.®

(a) Conform ipotezei de la care porneste acest exemplu, concluzia cu privire la valoarea
justd ar fi inclus orice ajustari necesare (de exemplu, reducerea interesului care nu
controleaza, reducerea pentru lipsa de lichiditate etc.) pe care participantii de pe piata

le-ar incorpora atunci cand stabilesc pretul instrumentelor de capitaluri proprii la data
evaluarii.

Exemplul 12 — Companii similare comparabile disponibile limitate

Un investitor trebuie sd-si evalueze interesele care nu controleaza in capitalurile
proprii in Entitatea O, o companie privata, la valoarea justa la sfarsitul perioadei
de raportare actuale. Investitorul nu are suficiente informatii financiare pentru a
aplica abordarea pe baza de venit (de exemplu, o metoda a fluxului de trezorerie
actualizat) si, prin urmare, acesta concluzioneaza ca aplicarea multiplilor de

evaluare ai unor companii similare este tehnica cea mai potrivita.

continuare...

© Fundatia IFRS 34




MATERIAL EDUCATIONAL PRIVIND EVALUAREA LA VALOAREA JUSTA

..continuare

70

Exemplul 12 — Companii similare comparabile disponibile limitate

Entitatea O 1si desfasoara activitatea in segmentul accesoriilor auto si este
specializata in fabricatia sistemelor aferente scaunelor. Pe baza segmentului
foarte specializat in care 1si desfasoara activitatea Entitatea O, se preconizeaza ca
va fi dificil pentru investitor sa gaseasca multe companii similare comparabile.
Prin urmare, investitorul a decis sa extinda gama entitatilor la identificarea
companiilor similare comparabile ale Entititii O. in primul rand, investitorul a
analizat companiile transfrontaliere din acelasi segment in care isi desfasoara
activitatea Entitatea O pentru a confirma daca oricare dintre acestea ar putea fi
considerate companii similare comparabile. Acest prim exercitiu nu a generat
rezultate semnificative. Companiile publice pe care investitorul le-a identificat in
segmentul Entitdtii O drept potentiale companii publice similare comparabile au
fost destul de diferite de Entitatea O atat in ce priveste dimensiunea activelor, cat
siin ce priveste profitabilitatea lor (aceste entitati erau generatoare de pierderi,
in timp ce Entitatea O este o entitate profitabila).

in consecinti, investitorul si-a extins in continuare ciutarea si a luat in
considerare intregul segment al accesoriilor auto, mai degrabd decat doar acele
entitati implicate in fabricarea sistemelor aferente scaunelor. Acest lucru a pus la
dispozitie o populatie mai mare de companii similare comparabile. Din aceasta
populatie mai mare, investitorul a luat In considerare companiile cu perspective
de crestere, profiluri de profitabilitate si structuri ale capitalului similare.

Investitorul aplica un multiplu de evaluare a pietei relevant obtinut din acea
selectie a companiilor similare comparabile din segmentul accesoriilor auto.
in plus, investitorul evalueazi perspectivele economice si de piatd in care isi
desfdsoara activitatea Entitatea O pentru a-si completa concluzia cu privire la
valoarea justi.®

(a) Conform ipotezei de la care porneste acest exemplu, concluzia cu privire la valoarea
justa ar fi inclus orice ajustdri necesare (de exemplu, reducerea intereselor care nu
controleaza, reducerea pentru lipsa de lichiditate etc.) pe care participantii de pe piata
le-ar incorpora atunci cand stabilesc pretul instrumentelor de capitaluri proprii la data
evaludrii.

Abordarea pe baza de venit

Abordarea pe bazd de venit transforma valorile viitoare (de exemplu, fluxurile de
trezorerie sau veniturile si cheltuielile) intr-o singura valoare curenta (adica actua-
lizatd). Acest lucru se realizeazd, de obicei, utilizdndu-se o metoda a fluxului de trezo-
rerie actualizat (DCF), care este aplicata la fluxurile de trezorerie ale intreprinderilor
sau, mai putin frecvent, la fluxurile de trezorerie ale capitalurilor proprii (a se vedea
punctele 71-114). Aceasta sectiune a capitolului trateaza, de asemenea, modelul de
reducere a dividendelor (DDM; a se vedea punctele 115 si 116), DDM de crestere
constanta (a se vedea punctele 117-121) si modelul de capitalizare (a se vedea punc-
tele 122-124).°

O altd tehnicad de evaluare in cadrul abordarii pe baza de venit este modelul de evaluare al preturilor
stocurilor care genereaza venit rezidual. Acest model exprima valoarea justd a capitalurilor proprii ale
unei entitati In care s-a investit drept insumarea valorii contabile a capitalurilor proprii si a valorii actua-
lizate a veniturilor reziduale preconizate, definitd drept diferenta dintre venitul net raportat al entitatii
n care s-a investit si produsul dintre valoarea contabild a capitalurilor proprii ale entitatii in care s-a
investit si costul capitalului social.
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Metoda fluxului de trezorerie actualizat (DCF)

Atunci cand se aplica metoda DCF, investitorii trebuie sa estimeze fluxurile de tre-
zorerie viitoare preconizate ale unei entitati in care s-a investit. Din motive practice,
atunci cand se preconizeaza cd o entitate in care s-a investit are o durata de viatd nede-
terminatd, majoritatea modelelor estimeaza fluxurile de trezorerie pentru o perioada
distinctd, iar apoi fie utilizeaza un model de crestere constanta (cum ar fi modelul
de crestere Gordon; a se vedea punctele 117-121), fie aplica o ratd de capitalizare la
fluxul de trezorerie imediat dupa sfarsitul perioadei distincte (a se vedea punctele
122-124), fie utilizeaza un multiplu de iesire pentru a estima o valoare finald.'°

Atunci cand se aplica un model DCF, un investitor ar reduce, de obicei, valorile flu-
xurilor de trezorerie preconizate (adica posibilele fluxuri de trezorerie viitoare in-
multite cu probabilitatile aferente fiecaruia; a se vedea punctele B23-B30 din IFRS 13)
la o valoare actualizata la o rata de rentabilitate care reprezinta valoarea-timp a ba-
nilor si riscurile aferente ale investitiei. Punctele B13-B30 din IFRS 13 descriu utili-
zarea tehnicilor valorii actualizate, inclusiv modul in care riscul si incertitudinea sunt
reflectate in evaluarea la valoarea justa (a se vedea punctul 102).

in plus, un investitor va trebui sa defineasci evaluarea relevanti a fluxului de trezo-
rerie. Instrumentele de capitaluri proprii pot fi evaluate in mod direct (evaluarea
capitalurilor proprii), utilizand fluxurile de trezorerie neangajate pentru capitalurile
proprii (FCFE), sau in mod indirect, obtinandu-se valoarea intreprinderii prin utiliza-
rea fluxurilor de trezorerie neangajate de firmd (FCFF) si apoi scdzand valoarea justd
a datoriei minus numerarul a entititii in care s-a investit.!* Desi ambele abordari ar
putea avea ca rezultat fluxuri de trezorerie preconizate actualizate, fluxurile de trezo-
rerie relevante si ratele de actualizare sunt diferite atunci cand se utilizeaza fiecare
abordare. Acest lucru este ilustrat in Figura 4.

Figura 4 — Modele ale fluxului de trezorerie actualizat

Valoarea capitalurilor proprii

Valoarea intreprinderii

Fluxuri de
trezorerie

FCFE reprezinta fluxurile de
trezorerie disponibile tuturor
furnizorilor de capital social. Cu
alte cuvinte, FCFE reprezinta
fluxurile de trezorerie din
active, dupa plata datoriilor si
dupa realizarea reinvestitiilor
care sunt necesare pentru
cresterea viitoare.

FCFF reprezinta fluxurile

de trezorerie disponibile
tuturor furnizorilor de capital
(detinatorii de capitaluri
proprii si de instrumente de
datorie). Cu alte cuvinte, FCFF
sunt fluxurile de trezorerie din
active, naintea oricdror plati ale
datoriilor, dar dupa realizarea

reinvestitiilor care sunt necesare
pentru cresterea viitoare.

continuare...
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Valoarea finald ar putea fi estimata utilizandu-se un multiplu al castigurilor sau veniturilor din perioada
imediat urmatoare sfarsitului perioadei distincte. Un astfel de multiplu, numit si multiplu de iesire, este
estimat de la companii similare comparabile. Cu toate acestea, unii autori considera ca o metoda mai
consecventd pe plan intern de a determina valoarea finald intr-un model al fluxului de trezorerie actua-
lizat este utilizarea unui model de crestere constanta (a se vedea punctele 117-121) mai degraba decat
utilizarea unui multiplu estimat de la companii similare comparabile. Cu alte cuvinte, acei autori prefera
ca abordarea pe baza de venit si abordarea bazata pe piata sa fie cat mai independente una de cealalta.

Asa cum s-a mentionat in nota de subsol 7, unii specialisti din domeniul evaludrii scad numerarul din
valoarea justa a datoriei pentru a ajunge la o valoare a ,datoriei nete” pe baza ipotezei ca numerarul este
un alt activ decat cele de exploatare. Cu toate acestea, o analiza detaliata va avea ca scop sa raspunda, de
exemplu, la intrebarea de cat de mult numerar are nevoie o intreprindere pentru operatiunile sale cu
scopul de a face diferenta intre numerarul de exploatare si altul decat cel de exploatare ori excesul de
numerar.
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Figura 4 — Modele ale fluxului de trezorerie actualizat

Valoarea capitalurilor proprii | Valoarea intreprinderii

Rata de Rata de actualizare reflecta Rata de actualizare reflecta costul

actualizare | doar costul atragerii finantdrii atragerii atat a finantarii prin
prin capitaluri proprii (cu indatorare, cat si a finantarii prin
alte cuvinte, costul capitalului capitaluri proprii, proportional
social).® cu utilizarea acestora (cu alte

cuvinte, costul mediu ponderat
al capitalului sau WACC).®

(a) Conform unor autori, ,costul capitalurilor proprii” este denumit mai corect
rentabilitatea necesari a capitalurilor proprii”. In consecinti, pentru acesti autori,
WACC nu este nici un cost, nici o rentabilitate necesard, ci o medie ponderatd a unui cost
si o rentabilitate necesara.

Asa cum se ilustreaza in Figura 4, in functie de abordarea aleasa, rata de actualizare
adecvata va fi diferita. Indiferent de abordare, ipotezele privind fluxurile de trezorerie
si ratele de actualizare trebuie sa fie consecvente. De exempluy, fluxurile de trezorerie
ulterioare impozitarii trebuie actualizate utilizandu-se o rata de actualizare ulterioara
impozitarii, iar fluxurile de trezorerie dinainte de impozitare trebuie actualizate la
o rati de actualizare dinainte de impozitare.'** In mod similar, moneda fluxurilor
de trezorerie trebuie sa se potriveasca intotdeauna cu moneda ratei de actualizare.
Atunci cind moneda unui investitor si cea a unei entitati in care s-a investit sunt dife-
rite, consecventa valutara dintre fluxurile de trezorerie si ratele de actualizare trebuie
sdiain considerare inflatia preconizata a monedelor. Figura 5 ilustreaza modul in care
sa se asigure cd exista o consecventd valutara intre fluxurile de trezorerie si ratele de
actualizare, in functie de masura in care evaluarea este realizata utilizandu-se moneda
entitatii in care s-a investit sau cea a investitorului.

Figura 5 — Consecventa valutara dintre fluxurile de trezorerie si ratele
de actualizare

Fluxurile de trezorerie Rata de actualizare (DR)
Moneda Estimati fluxurile de trezorerie | Estimati rata de actualizare
entitatii in moneda entitatii in care s-a in moneda entitatii in care
in care investit, consolidand inflatia s-a investit (asigurandu-va
s-a investit | preconizata a monedei entitatii | ca rata fara risc este fara

in care s-a investit in rata de rambursare si ca prima de

crestere. capitaluri proprii obligatorie

este definita in mod consecvent;
a se vedea punctul 84) sau
estimati rata de actualizare in
moneda investitorului si apoi
convertiti-o in moneda entitatii
in care s-a investit utilizand
ecuatia (A) de mai jos.

continuare...

12 Punctul BCZ85 din IAS 36 Deprecierea activelor include un exemplu care ilustreaza modul in care poate fi

determinati o rati de actualizare fnainte de impozitare. in special, exemplul ilustreaza faptul ci o rati de
actualizare dupa impozitare majorata cu o ratd standard de impozitare nu este mereu o ratd adecvata de
actualizare Inainte de impozitare.

13 Alegerea intre dupa impozitare si thainte de impozitare va depinde de scopul evaludrii. Atunci cand se

evalueaza intreprinderile, fluxurile de trezorerie dupa impozitare sunt cel mai des folosite in practica.
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Figura 5 — Consecventa valutara dintre fluxurile de trezorerie si ratele de
actualizare

Fluxurile de trezorerie Rata de actualizare (DR)

Moneda Estimati fluxurile de trezorerie | Estimati rata de actualizare in

investito- in moneda investitorului moneda investitorului

rului consolidand in rata de crestere (utilizand rata fara risc in
inflatia preconizata a monedei moneda investitorului si
investitorului sau estimati asigurandu-va cd prima de
fluxurile de trezorerie in capitaluri proprii obligatorie
moneda entitdtii in care s-a este definitd in mod consecvent;
investit si convertiti-le in a se vedea punctul 84).

moneda investitorului utilizand
cursurile de schimb preconizate
fie de pe pietele forward, fie
utilizand paritatea puterii de

cumparare.
N ) o
(1 + Inflatia preconizata Moneda entiafi )
in care s-a investit
A)DR ... =(1+DR X -1
) Moneda entitatii ( Moneda ) (1 + Inflatia preconizata )
in care s-a investit investitorului ’ Moneda

investitorului

Pentru a ilustra metoda DCF, acest capitol se va referi la metoda DCF doar utilizand
abordarea bazatd pe valoarea intreprinderii.

Valoarea intreprinderii

Asa cum s-a mentionat la punctul 73, instrumentele de capitaluri proprii pot fi eva-
luate in mod direct sau indirect. Indiferent de abordarea utilizatd, obiectivul ramane
acelasi (adica evaluarea valorii juste a capitalurilor proprii ale unei entitdti in care
s-a investit pentru a obtine ulterior valoarea justd a instrumentelor de capitaluri pro-
prii ale entitatii in care s-a investit). Abordarea bazatd pe valoarea intreprinderii este

rezumati dupa cum urmeazi:'*

Valoarea justa indicata a capitalurilor proprii ale unei entitati in care s-a investit =
Valoarea intreprinderii - Valoarea justa a datoriei (a se vedea punctele 56 si 80).

Valoarea intreprinderii din expresia de mai sus este obtinuta prin actualizarea FCFF al
unei entitati in care s-a investit la WACC (a se vedea punctul 79).

FCFF sunt fluxurile de trezorerie disponibile pentru toti furnizorii de capital ai enti-
tatii in care s-a investit (detinatorii de capitaluri proprii si de instrumente de datorie)
dupa ce au fost platite toate cheltuielile de exploatare si impozitele pe profit (calculate
utilizand asteptarile participantilor de pe piata cu privire la rata efectiva a impozitului

pe profit fara indatorare, (t)) si au fost indeplinite orice dispozitii de reinvestire (RR),

14 Concluzia cu privire la valoarea justa a capitalurilor proprii ale entitdtii in care s-a investit impune ana-

lizarea oricaror ajustdri necesare (de exemplu, reducerea intereselor care nu controleazd, reducerea
pentru lipsa de lichiditate etc.) pe care participantii de pe piatd le-ar incorpora atunci cand stabilesc
pretul instrumentelor de capitaluri proprii la data evaludrii.

© Fundatia IFRS 38



78

79

MATERIAL EDUCATIONAL PRIVIND EVALUAREA LA VALOAREA JUSTA

cum ar fi cheltuielile de capital in active fixe si capitalul circulant net (NWC). FCFF
poate fi exprimat dupa cum urmeazi:*®

FCFF = EBIT (1 - t) + Amortizarea activelor corporale si necorporale - RR - Cresterile
nete in NWC

Asa cum s-a mentionat in sectiunea dedicata multiplilor de evaluare ai unor companii
similare (a se vedea punctele 50 si 51), este important sa se analizeze dacd entitatea in
care s-a investit (sau companiile similare comparabile atunci cand se aplicd multiplii
de evaluare ai unor companii similare) are alte active decdt cele de exploatare sau
datorii din afara exploatarii relevante. Daca alte elemente decat cele de exploatare
sunt relevante, un investitor trebuie sa le elimine efectul, inclusiv orice venit sau
cheltuieli pe care le genereaza, din FCFF-ul estimat al entitatii in care s-a investit.
Efectul oricaror alte elemente decat cele de exploatare pe care un investitor le-a eli-
minat din FCFF-ul entitdtii in care s-a investit va trebui sa fie reajustat atunci cand
se estimeaza valoarea intreprinderii a entitatii In care s-a investit. Acest proces este
ilustrat in Figura 6.

Figura 6 — Eliminarea efectului altor elemente decat cele de exploatare

9] Reducerea FCFF obtinut din activele de exploatare si datoriile din
exploatare ale unei entitdti in care s-a investit la WACC.

(2) Adaugarea valorii altor active decat cele de exploatare (de exemplu,
numerarul, activele neutilizate).

3 Scaderea valorii datoriilor din afara exploatarii (de exemplu, datoriile
nefinantate asociate pensiilor, platile rezultate din litigii preconizate).

4) Valoarea intreprinderii = (1) + (2) - (3)

(5) Scaderea valorii juste a datoriei entitatii in care s-a investit.

(6) Valoarea justa indicata a capitalurilor proprii = (4) - (5)

Cel mai adesea, investitorii reduc FCFF la valoarea lor actualizata utilizind media
ponderata a costului capitalului (WACC), care reprezintd media ponderata de ren-
tabilitate necesara pentru toate formele de capital (datorii si capitaluri proprii). Un
investitor obtine valoarea intreprinderii unei entitati in care s-a investit prin actua-
lizarea FCFF-ului sau utilizand WACC (a se vedea punctul 76). WACC este exprimat in
mod obisnuit dupd cum urmeaza:

WACC =D/(D +E) x (1-1) xk, + E/(D + E) xk,

in expresia de mai sus, D, E, kd, ke si t au intelesul urmator:

D = valoarea justa a capitalului imprumutat;

E = valoarea justa a capitalului social;

k, = costul capitalului imprumutat (a se vedea punctele 104-111);
k, = costul capitalului social (a se vedea punctele 82-103); si

t = asteptarile participantilor de pe piata privind rata efectiva a impozitului pe profit
a entitatii In care s-a investit.

15 in schimb, in unele jurisdictii impozitul ar putea fi aplicat la EBITDA sau EBITA. Aplicarea impozitului la

EBIT este aplicabila doar in jurisdictiile in care amortizarea sau deprecierea contabild si amortizarea sau
deprecierea fiscald sunt consecvente (adica amortizarea contabila sau deprecierea contabilad sunt echi-
valente cu deducerile fiscale reale).
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Punctele 81-111 descriu fiecare dintre componentele expresiei WACC, iar Exemplul 21
ilustreaza calculul acesteia.

80 Pentru a evalua valoarea justa a capitalului social al unei entitati in care s-a investit,
valorile juste ale tuturor pretentiilor financiare care nu sunt capitaluri proprii (de
exemplu, datoriile purtdtoare de dobdanda) trebuie deduse din valoarea intreprinderii
rezultata (a se vedea punctele 56 si 76 si Exemplul 22).

Ponderile relative ale capitalului imprumutat si ale capitalului social

81 Atunci cand se calculeaza WACC, ponderile relative ale capitalului imprumutat si ale
capitalului social din capitalul total (adica D/(D + E) si E/(D + E)) sunt, In general,
consecvente cu asteptarile participantilor de pe piata privind structura de capital
optima a entitdtii In care s-a investit pe termen lung. Cu alte cuvinte, atunci cand
se calculeaza WACC, se presupune cd entitatea in care s-a investit 1si administreaza
structura de capital la un raport vizat sau optim dintre datorie si capitalul total. In
consecintd, raportul real dintre datorie si capitalul total al entitdtii in care s-a investit
nu este, in general, decisiv la calculare. in unele cazuri, structura medie a capitalului
din sector poate fi considerata o referintd adecvata pentru evaluarea unei structuri
optime a capitalului unei entitati in care s-a investit pe termen lung. Cu toate acestea,
ar fi important pentru un investitor sa Inteleaga modul in care este obtinuta structura
medie a capitalului din sector si dacd este rezonabil sa se astepte ca entitatea in care s-a
investit sa obtina o astfel de structura de capital, avand in vedere sanatatea financiara
a entitatii In care s-a investit, conditiile de piatd financiare curente si orice diferenta
in privinta accesului la capitalul imprumutat dintre entitatile incluse in etaloanele din
sector si entitatea in care s-a investit. Cu alte cuvinte, structura medie a capitalului din
sector este o referintd adecvata pentru evaluarea structurii optime a capitalului unei
entitati in care s-a investit daca ea reflecta capacitatea de indatorare a entitatii in care
s-a investit si valoarea finantdrii prin indatorare pe care imprumutatorii ar oferi-o.

Costul capitalului social

82 Costul capitalului social (k) este deseori estimat utilizand modelul de determinare
a valorii activelor de capital (CAPM; a se vedea punctul B26 din IFRS 13).1° CAPM
estimeazi ca relatia dintre riscul unui activ si rentabilitatea sa preconizati!” este o
functie liniara a riscului sistematic al activului, asa cum este prezentat mai jos. Con-
form CAPM, riscul sistematic al unui activ este proportional cu riscul cu care activul
contribuie la un portofoliu riscant optim (adica portofoliul de pe piata).

83 Costul capitalului social utilizind CAPM este exprimat in mod obisnuit drept:

k=r+(r —r)xB

In expresia de mai sus, k , r, r,_ si B au intelesul urmator:

P

16 Existd alte modele pentru estimarea costului capitalului social, de exemplu, teoria preturilor de arbitraj
(APT), in care rezultatele preconizate cresc liniar cu sensibilitatea unui activ la un numar mic de factori
generalizati. Un alt model este modelul francez Fama cu trei factori, in care trei factori par sa determine
rezultatele preconizate (adica factorul pietei, factorul legat de dimensiune si factorul pret/valoare con-
tabild).

17 Costul capitalului social rezultat din CAPM este o ratd de rentabilitate preconizatd (impusa de piata).
,Preconizata” se referd la media ponderata prin probabilitati a distributiei unei posibile rentabilitati vii-
toare.
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k, = costul capitalului social (adica rata de rentabilitate preconizata pe care investitorii o cer de
la o investitie in capitalurile proprii);

r. = rata fdrd risc (adicd rata de rentabilitate preconizata a unui activ fara risc);

r  =rata necesard pentru rentabilitatea pietei (adica rata de rentabilitate preconizata la nivelul
unui portofoliu complet diversificat);

r -1, = prima de capitaluri proprii obligatorie (adicd rata de rentabilitate suplimentara pre-
conizata la nivelul unui portofoliu complet diversificat in plus fata de rata de rentabilitate preco-
nizatd a unui activ fira risc);'® si

B (beta) = parametru al riscului sistematic pentru actiunile individuale (adica § al unei actiuni
individuale evalueaza contributia acesteia la fluctuatia portofoliului de pe piata).

Punctele 84-102 descriu fiecare dintre componentele expresiei CAPM, iar Exemplul 17 ilustreaza
calculul costului capitalului social.

Rata fara risc

84 in mod obisnuit, rata fira risc face trimitere la randamentele obligatiunilor de stat
care suntin aceeasi moneda si care au aceeasi durata sau o durata similara ca fluxurile
de numerar generate de investitie. Cu toate acestea, inainte de a utiliza randamentul
observat al obligatiunilor de stat de pe piata ca parametru al ratei fara risc, trebuie sa
se acorde atentie bazei pe care este evaluatd prima de capitaluri proprii obligatorie
din formula CAPM. Ipotezele utilizate in selectarea ratei fara risc trebuie sa fie consec-
vente cu ipotezele utilizate in selectarea primei de capitaluri proprii obligatorii. De
exemplu, in cazul in care prima de capitaluri proprii obligatorie a fost estimata ca
prima pentru o rata fara risc pe termen lung (de exemplu, o obligatiune de stat pe
20 de ani), atunci bazarea ratei fara risc aferente intrarilor privind un instrument pe
termen mai scurt (de exemplu, o obligatiune de stat pe 5 ani) ar duce la o necorelare.
Mai mult, un investitor trebuie sd analizeze daca instrumentul care este utilizat pentru
a obtine o rata fara risc este, intr-adevar, lipsit de riscuri.

Estimarea 3

85 3 evalueaza sensibilitatea rentabilitdtii excedentare preconizate generate de o ac-
tiune individuald in raport cu cea a pietei.!??° B este o estimare cu caracter previzio-
nal (a se vedea punctul 87). Cu toate acestea, el este obtinut in mod obisnuit pentru
companiile publice individuale utilizdndu-se o analiza de regresie a rentabilitatii pre-
tului actiunilor unei entitati in functie de rentabilitatea unui indice de piata adecvat
(adicd analiza de regresie descrie relatiile {8 istorice). Utilizarea 3-urilor istorice por-
neste de la ipoteza ca viitorul va fi suficient de similar trecutului pentru a justifica
estimarea B-urilor prin utilizarea datelor istorice.

86 -urile sunt evaluate, In general, prin referire la date istorice de doi pana la cinci ani,
in functie de faptele si circumstantele specifice. Frecventa rezultatelor utilizate
atunci cand se evalueazad (3 poate fi zilnica, saptdmanald, lunard, trimestriald sau
anuala. De obicei, rentabilitatea saptamanald sau lunard va fi utilizata pentru a asi-
gura echilibrul intre aspectul referitor la marimea esantionului (adica detinerea de

18 Prima de capitaluri proprii obligatorie este numitd si ,prima de risc a capitalurilor proprii” sau ,prima

=

aferenta riscului de piata”.

19 f evalueaza masura in care rezultatele generate de o actiune individuald si rezultatele de pe piatd evo-
lueazd impreuna. In mod formal, B este definit drept covarianta dintre actiune si rentabilitatea pietei
Tmpartitd la fluctuatiile rentabilitatii pietei.

20 Indicii generali ai pietei sunt uneori utilizati ca variabile pentru ,piatd”.
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date suficiente indicd o estimare semnificativa din punct de vedere statistic) si cel
referitor la calitatea datelor (adica frecventa excesiva aglomereaza datele, reducand
astfel calitatea statisticd a acestora). De exemplu, rentabilitatea sdptamanala este
utilizata, de obicei, atunci cand B-urile se estimeaza in functie de datele istorice
aferente unei perioade de doi ani, iar rentabilitatea lunara este utilizata, de obicei,
atunci cand f-urile se estimeaza in functie de datele istorice aferente unei perioade
de cinci ani. Selectarea intervalului de timp pentru care un investitor va estima 8 va
depinde de fapte si circumstante. De exemplu, pe pietele volatile, un investitor ar
putea considera ca este adecvata favorizarea unui 8 aferent unei perioade de cinci ani
in locul referintei la un interval de timp mai scurt, pentru a evita distorsiunea poten-
tiala cauzata de volatilitatea pe termen scurt.

87 Deoarece (3 este o estimare cu caracter previzional, un investitor ar putea lua in con-
siderare utilizarea unor abordari cu caracter previzional pentru a estima 8, cum ar
fi, de exemplu, extragerea informatiilor din preturile privind optiunile referitoare la
capitalurile proprii si indici. In timp ce estimirile cu caracter previzional au o valoare
predictiva mai mare deoarece se bazeaza pe factori in plus fata de comportamentul
istoric in materie de preturi, intocmirea acestora ar impune utilizarea unor tehnici
mai sofisticate si utilizarea rationamentului atunci cand se iau in considerare toate
faptele si circumstantele.

88 Atunci cand se estimeaza 3 al unei companii private, investitorul va trebui sa obtina
o alternativa 3 care se bazeaza pe [-urile companiilor publice similare comparabile
care au o structura optima a capitalului pe termen lung similara cu cea a entitatii
in care s-a investit. Un investitor ar putea sa estimeze B-urile companiilor publice
similare comparabile prin aplicarea unor tehnici de analizd a regresiei (a se vedea
punctele 85 si 86), In mod optim in raport cu acelasi indice utilizat ca reprezentant
al pietei. Dacd investitorul nu estimeaza el insusi B-urile, B-urile pentru companiile
publice similare comparabile trebuie sa provina din aceeasi sursa pentru a se asigura
ca au fost obtinute utilizandu-se variabile consecvente pe plan intern.

89 Atunci cand structurile optime ale capitalului pe termen lung ale companiilor publice
similare comparabile sunt diferite de cele ale entitatii in care s-a investit, estimarile
B-urilor aplicabile pentru entitatea in care s-a investit trebuie ajustate. Obiecti-
vul acelei ajustari este de a elimina impactul pe care efectul de levier il are asupra
[B-urilor estimate cu privire la capitalurile proprii ale companiilor publice similare
comparabile (adica efectul de levier financiar creste riscul sistematic al capitalurilor
proprii; a se vedea punctul 92). O asemenea ajustare este efectuata prin intermediul
urmadtorilor pasi:

(@ Estimarea (-urilor incomplete pentru companiile publice similare compara-
bile. Un {3 incomplet este 3 pe care o entitate l-ar avea daca nu ar avea nicio
datorie.

(b) Luarea deciziei cu privire la locul in care riscul unei entitdti in care s-a investit

ar scadea fara efect de levier in raport cu cea a companiilor publice similare
comparabile, presupundndu-se ca toate au avut structuri ale capitalului social
de 100%.

()] Totalizarea 3 pentru entitatea in care s-a investit pe baza obiectivului sau
pe termen lung sau a structurii optime a capitalului. Relatia dintre beta in-
complet (B) si beta total (B, B reflectdnd structura capitalului entitdtii in
care s-a investit care include datoria) poate fi exprimati dupa cum urmeazi:?!

21 Aceasta expresie este cunoscuta ca ecuatia ,Hamada”, numita dupa Robert S. Hamada. Una dintre limi-
tarile acestei abordari este 1nsd ipoteza sa conform careia capitalul imprumutat nu suporta niciun risc
din variabilitatea fluxurilor de trezorerie de exploatare ale unei entitati.
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1+4(1-t &)
( (—)XW

e
in expresia de mai sus, W 4 51 W, au urmatorul inteles:
W, = procentul capitalului Imprumutat in structura de capital sau D/(D + E)
W, = procentul capitalului social in structura de capital sau E/(D + E)

Exemplul 13 ilustreaza procesul pentru estimarea 3 al unei entitati in care s-a investit
utilizandu-se B-urile companiilor publice similare comparabile.??

Exemplul 13 — Calcularea B al unei entitati in care s-a investit

Un investitor estimeaza [3 pentru entitatea sa in care s-a investit, Entitatea P, o
companie privata, in raport cu B-urile totale ale companiilor publice similare
comparabile calculate pe o perioada istorica de doi ani. 3-urile rezultate

vor fi utilizate 1n calculul costului capitalului social al Entitatii P. Asteptarile
participantilor de pe piatd In ceea ce priveste rata efectiva a impozitului pe profit
a Entitatii P sunt de 30%.

Apoi investitorul Inldtura B-urile pentru fiecare dintre companiile publice similare
comparabile folosind urmatoarea formula:

Investitorul considera ca nivelul de risc al Entitatii P este aproximativ egal

cu media companiilor publice similare comparabile si, prin urmare, acesta
concluzioneaza ca media f-urilor incomplete ale tuturor companiilor publice
similare comparabile, care este de 0,90, este o estimare adecvata a $-urilor
incomplete pentru Entitatea P.

Apoi, investitorul totalizeaza  (adicd ajusteaza 3 incomplet la un f total) pentru
Entitatea P, utilizand rata de impozitare a Entitatii P si structura optima a
capitalului sau pe termen lung. Investitorul concluzioneaza ca structura medie a
capitalului sectorului de care apartine Entitatea P (60% datorie, 40% capitaluri
proprii) reflecta structura optima a capitalului pe termen lung al Entitatii P.
Investitorul utilizeaza acea structura a capitalului pentru a totaliza 3 incomplet al
entitatii in care s-a investit utilizand urmatoarea formula:

B, =B, X [1+(1-1) x (W,W )] = 0,90 x [1 + (1-0,3) x (0,60 / 0,40)] = 1,85

Investitorul concluzioneaza cd 1,85 este o estimare adecvatd a 8 al entitatii in care
s-a investit In scopul calcularii costului capitalului social al Entitatii P.

Pentru indicele de piata in ansamblu, media {3, prin definitie, este de 1,0. Daca o ac-
tiune tinde sa aiba o rentabilitate excedentara pozitiva mai mare decat cea a pietei

22 Formulele utilizate In acest exemplu sunt corecte doar daca se presupune o datorie constanta.
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atunci cand rentabilitatea pietei este mai mare decat rentabilitatea fara riscuri si o
rentabilitate excedentard mai negativa decat cea a pietei atunci cand rentabilitatea
pietei este mai mica decat rata fara risc, atunci § pentru actiune este mai mare de
1,0. De exemplu, o actiune cu un {3 de 2,0 tinde sa creasca de doua ori mai mult decat
piata pe o piatd in crestere si sa scadd de doua ori mai mult pe o piata in scddere.
Daca diferenta dintre rentabilitatea actiunii si rata fard risc tinde sa fie mai mica decat
diferenta dintre rentabilitatea pe piata si rentabilitatea fara risc, atunci 8 pentru ac-
tiune este mai mica de 1,0. De exemplu, o actiune cu un 8 de 0,5 tinde sa creasca
jumatate din valoarea pietei pe o piata in crestere si sa scada la jumatate pe o piata in
scadere.

92 [B-urile capitalurilor proprii cresc deoarece atat riscul operational, cat si riscul finan-
ciar cresc. Cu alte cuvinte, celelalte variabile ramanand constante, entitatile ale caror
activitati au un risc operational mai mare si a caror structura a capitalului are o da-
torie mai mare vor avea 3-uri mai mari.

Prima de capitaluri proprii obligatorie

93 Prima de capitaluri proprii obligatorie este un parametru al rentabilitdtii marginale
pe termen lung a unui portofoliu diversificat (piata) In raport cu rata fara risc preco-
nizatd impusa de un investitor. Prima de capitaluri proprii obligatorie este o estimare
cu caracter previzional si, prin urmare, nu este observabild in mod direct.

94 Diferite studii privind primele de capitaluri proprii obligatorii bazate pe date istorice
sunt disponibile pentru pietele dezvoltate, iar acele studii ofera o gama de rezultate
in functie de piata geografica, perioada exacta a datelor incluse in studiu si metoda de
calcul. Multi investitori considera ca acele prime de capitaluri proprii reprezinta un
punct de pornire adecvat pentru estimarea primei de capitaluri proprii obligatorii. Cu
toate acestea, desi datele istorice ar putea fi un punct de pornire valid, nu exista nicio
certitudine ca ratele medii din ultimele decenii anticipeaza neapdrat randamentele
preconizate pe termen lung. In plus, este posibil ca datele privind primele de capitaluri
proprii obligatorii istorice sa nu fie disponibile pentru economiile emergente. Chiar
daca astfel de date ar fi disponibile, rentabilitatea actiunilor ar putea fi extrem de
volatila si, prin urmare, nu neaparat un substitut bun pentru ceea ce investitorii ar
putea preconiza pentru viitor. In consecints, daci primele de capitalurile proprii
obligatorii istorice sunt calculate pentru acele piete, acestea ar putea fi inutile din
cauza erorilor standard semnificative din estimari. Prin urmare, in astfel de cazuri,
ar putea fi adecvat sa se puna bazele unor prime de capitaluri proprii obligatorii
pentru pietele emergente din primele de capitaluri proprii obligatorii de pe pietele
dezvoltate, tinandu-se cont de marjele riscului de tara si identificandu-se estimarile
utilizate de catre specialistii din domeniul evaluarii pe acele piete emergente. Acest
lucru poate fi exprimat dupa cum urmeaza:

(rm - rf)Taral emergents (rrn - rf)Tara devoltats Prima de risc a capitalurilor proprii din tara

95 Exista diferite abordari pentru estimarea primei de risc a capitalurilor proprii dintr-o
tard (CERP).?® Urmitoarele sunt citeva exemple de metode utilizate in mod obisnuit,

23 Desi formulele de estimare a CERP din acest capitol utilizeaza termenul ,tard emergenta”, aceste formule
ar fi, de asemenea, aplicabile oricérei tari care este considerata ca prezentind un risc de credit, indiferent
dacd este sau nu o tara emergenta.
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dar ele nu sunt singurele. O metoda posibild pentru estimarea primei de risc a capi-
talurilor proprii a unei tari este utilizarea ratingului atribuit de o agentie de rating dato-
riei nationale a unei tdri. Aceastd metoda este cunoscutd sub denumirea de modelul
,marjei implicite a obligatiunilor de tara” sau modelul ,marjei suverane”. Desi aceste
ratinguri evalueaza mai degraba riscul de nerambursare aferent instrumentelor de
datorie nationale decat riscul de capitaluri proprii, deoarece sunt afectate de multi
dintre factorii care determina riscul de capitaluri proprii (de exemplu, stabilitatea mo-
nedei, a bugetului si a balantelor comerciale ale unei tari), ele pot fi utilizate pentru a
estima marjele de nerambursare pe care investitorii le solicita pentru o rata fara risc.
Spre a aplica aceastda metoda:

(a) instrumentele de datorie nationale ale celor doua tdri (adica tara emergenta
si tara dezvoltata) sunt exprimate In aceeasi moneda pentru a evita necorela-
rile inflationiste; si

(b) instrumentele de datorie nationale ale celor doua tari au scadente similare
pentru a evita necoreldrile asociate unor curbe de randament diferite.

Una dintre deficientele acestei metode este cd ea presupune aceeasi prima de risc
pentru capitalurile proprii pe tara pentru fiecare entitate dintr-o anumita tara emer-
genta, chiar dacd entitati diferite ar putea avea expuneri diferite la riscul de tara (de
exemplu, o entitate dintr-o tard emergentd avand majoritatea veniturilor de pe pietele
dezvoltate si doar 10% dintre veniturile sale de pe piata din tara emergentd in care
este inregistrata ar fi expusa riscului de tara intr-o masura mult mai mica decat o
altd entitate a cdrei activitate se desfdsoara doar pe piata din acea tard emergenta).
Exemplul 14 ilustreaza aceastd abordare.

Exemplul 14 — Modelul ,,marjei implicite a obligatiunilor de tara” sau
modelul ,,marjei suverane”

Tara C1 este o tara emergenta a carei datorie a fost evaluata ca Bal/BB+ in
decembrie 20X3 (adica data de evaluare). Tara C2 este o tara dezvoltata. Pretul
unei obligatiuni de stat pe zece ani a Tarii C1 exprimate in moneda Tarii C2 a fost
stabilit pentru a genera un randament de 6,30%), ceea ce a fost cu 2,50% mai mult
decat rata dobanzii fara risc (3,80%) la o obligatiune de stat pe zece ani a Tarii C2
la data de evaluare. Prima de capitaluri proprii obligatorie in Tara C2 este de
4,50%.

Prin urmare, prima de capitaluri proprii obligatorie pentru Tara C1, exprimatd in
moneda Tarii C2, este estimata ca fiind 7% la data de evaluare (4,50% + 2,50% =
7,00%).

0 altd metoda des folosita de estimare a primei de risc a capitalurilor proprii dintr-o
tara este analizarea volatilitatii capitalurilor proprii pe o piata specifica (de exemplu,
o tard de pe o piatd emergenta) In raport cu alta (de exemplu, o tard de pe o piata
dezvoltatd). Aceastd abordare se bazeaza pe ipoteza ca primele de capitaluri proprii
obligatorii de pe fiecare piata trebuie sa reflecte diferentele in ce priveste riscul de
capitaluri proprii de pe pietele din fiecare tara. O masura conventionald a riscului
de capitaluri proprii este abaterea standard (SD) a rentabilitdtii actiunilor, abaterile
standard mai mari fiind, in general, asociate cu un risc mai mare. Aceastd abordare
este exprimatd in mod obisnuit dupa cum urmeaza:
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SD

o _ Tara emergenta
Abaterea standard relatlvaTara emergenta = @R

Tara dezvoltata

Abaterea standard a rentabilitatii ambelor piete de capitaluri proprii din expresia de
mai sus este evaluatd in moneda pietei dezvoltate.

Abaterea standard relativa (RSD) a tarii de pe piata emergentd, atunci cand este in-
multita cu prima de capitaluri proprii obligatorie a tarii cu piata dezvoltata, este o
estimare a primei de capitaluri proprii totale necesare pentru tara de pe piata emer-
genta respectiva, exprimata in moneda tarii de pe piata dezvoltata:

(rm - rf)'!'ara emergentd (rm - rf)'!'ara dezvoltata X RSDTara emergenta

Deficientele acestei abordari sunt legate de compararea abaterilor standard ale pie-
telor cu structurile si lichiditatile foarte diferite ale pietelor. Aceasta abordare ar
putea subestima prima de capitaluri proprii obligatorie din tarile cu piete de capital
nelichide (adicd tdrile ar putea avea abateri standard scazute pentru pietele lor de
capitaluri proprii din simplul motiv ca pietele sunt nelichide). Exemplul 15 ilustreaza
aceasta abordare.

Exemplul 15 — Abaterea standard relativa

Acest exemplu utilizeaza Tarile C1 si C2 din Exemplul 14. Prima de capitaluri
proprii obligatorie din Tara C2 este de 4,50%. Abaterea standard anuala din
indicele pe actiuni al Tarii C2 Intre 20X1 si 20X3, utilizand rentabilitatea
saptamanald, a fost de 15,50%. Abaterea standard din indicele pe actiuni al

Tarii C1 pe parcursul aceleiasi perioade a fost de 27,50%. Utilizand aceste valori,
estimarea unei prime totale de capitaluri proprii obligatorii pentru Tara C1 in
decembrie 20X3 (adica data de evaluare) este urmatoarea:

SD

- - Tara C1
(rm - rf)'!'ara c1- (rm - I’f)'!'aral C2 X RSDTara c1- (rm - rf)'!'ara C2 X SD =
Tara C2
27,50% _ - oo
(r,- rf)'!'ara o1 = 4.50% x 1550% 7,98%

Prima de risc a capitalurilor proprii (CERP) pentru Tara C1, utilizand aceasta
abordare, poate fi estimatd dupa cum urmeaza:

(rm - rf)Tara C1 = (rm - I’f)'!';ara C2 * CERPTara C1
7,98% =4,50% + CERP___ .,
CERP =7,98% —4,50% = 3,48%

Tara C1

0 alta abordare, desi de obicei mai putin utilizatd, ar fi sa se estimeze prima de risc
pentru capitalurile proprii pe tard analizandu-se marjele implicite (DS) plus abaterile
standard relative (SD). Daca o tara are un rating suveran, marja pe baza ratingului
poate fi utilizata ca marja implicita pentru tara (adica marjele implicite aferente
tarii evalueaza doar prima pentru riscul de nerambursare aferentd instrumentelor
de indatorare). Intuitiv, se preconizeaza ca prima de risc pentru capitalurile proprii
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pe tard va fi mai mare decat marja riscului de nerambursare pe tard. Pentru a lua in
considerare acest lucru, abordarea analizeaza volatilitatea pietei capitalurilor proprii
dintr-o tara raportata la volatilitatea obligatiunii suverane utilizata pentru a estima
marja. Acest lucru poate fi exprimat dupa cum urmeaza:

SD,

Capitalurile proprii ale tarii emergente
CERPTara emergentd DSTara emergenta SD_.. . .
Obligatiunea tarii emergente
101 Exemplul 16 ilustreaza aceasta abordare.

Exemplul 16 — Marjele implicite plus abaterile standard relative

Acest exemplu utilizeaza date din Tarile C1 si C2 (a se vedea Exemplele 14 si 15).
Marja implicitd in legatura cu obligatiunea Tarii C1 exprimatd in moneda Tarii C2
in decembrie 20X3 (adica data de evaluare) a fost de 2,50%, iar abaterea standard
anuala in indicele pe actiuni al Tarii C1 fata de anul precedent a fost de 27,50%.
Utilizand doi ani de rentabilitate sdptamanald, abaterea standard anuala in
obligatiunea pe zece ani din Tara C1 exprimata in moneda Tarii C2 a fost de
13,55%. Prima de risc pentru capitalurile proprii rezultatd pentru Tara C1 la data
de evaluare este dupa cum urmeaza:

CERPTara o DSTara o X SD(;aBitalurile proprii ale Tarii C1
Obligatiunea Tarii C1
27,50% _
CERP ¢y = 2.80% X 3z~ = 507%

Prima totald de capitaluri proprii obligatorie pentru Tara C1 la data de evaluare
este urmatoarea:

(rm - rf)'!'ara C1 = (rm - I’f)'!'ara C2 * CERPTara C1

=4,50% + 5,07% =9,57%

(rm B rf)'!'ara C1

Ajustarea costului capitalurilor proprii

102 Ipoteza fundamentala a CAPM este ca prima necesara referitoare la un titlu de
valoare (de exemplu, un instrument de capitaluri proprii) asupra unei rentabilitati
fara risc asociat este o functie a riscului sistematic al acelui instrument.?* Una dintre
criticile aduse CAPM este ca 3 nu descrie pe deplin rezultatele preconizate. Un ,CAPM
modificat” permite factori de risc marginali care ar fi analizati de catre participantii
de pe piata ca fiind inclusi drept alt element al costului capitalului social. Exemple
de riscuri care ar putea fi adaugate ca o ajustare a costului capitalului social sunt
urmatoarele:

° Dimensiunea: o ajustare pentru dimensiunea mai micd a unei entitati in care
s-a investit in raport cu piata per ansambluy, care ar fi luata in considerare prin
addugarea unei majorari a costului capitalului social. Prima suplimentara ia
in considerare faptul ca intreprinderile mai mici sunt potential mai riscante

24 CAPM a fost deseori criticata din cauza ipotezelor simplificate pe care se bazeaza, dar este acceptat pe
scard larga drept cel putin un punct de pornire pentru analizarea relatiei dintre risc si randament.
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decat organizatiile mai mari si, prin urmare, investitorii ar putea impune o
rentabilitate mai mare. in general, primele in functie de dimensiune se ba-
zeazd pe informatii pe termen lung pentru principalele piete bursiere privind
rezultatele care sunt stratificate prin evaluarea dimensiunii companiei.

° Alte riscuri: In unele circumstante, costul capitalului social este ajustat pentru
areflecta riscurile inerente din fluxurile de trezorerie (a se vedea punctul 72)
sau caracteristicile instrumentelor de capitaluri proprii precum lipsa de lichi-
ditate (a se vedea punctele 64-67). Desi acest capitol nu prescrie utilizarea
unor metodologii specifice pentru efectuarea unor astfel de ajustari, in unele
circumstante, ajustdrile directe ale costului capitalului social sunt percepute
ca fiind mai putin transparente.

Calcularea costului capitalului social

103 Exemplul 17 ilustreaza calculul costului capitalului social.

Exemplul 17 — Calcularea costului capitalului social

Un investitor trebuie sa estimeze costul capitalului social care va fi utilizat

intr-un model al fluxului de trezorerie actualizat pentru evaluarea valorii juste

a unei participatii in capitalurile proprii intr-o companie privatd, Entitatea Q, in
decembrie 20X5 (adica data de evaluare). Entitatea Q 1si desfasoara activitatea in
sectorul transporturilor din Tara D1. Investitorul estimeaza ca elementele costului
capitalului social sunt urmatoarele:

Rata fard risc (i rf]

Investitorul obtine r, prin referire la randamentul la scadentd (YTM) al unei
obligatiuni de stat pe 20 de ani exprimate in moneda locald a Tarii D1 la data de
evaluare. Pentru acest exemplu, s-a constatat ca rata este de 4%.

Prima de capitaluri proprii obligatorie (r, - rf)

Investitorul a luat in considerare diferite studii ale primelor de capitaluri proprii
obligatorii din Tara D1 utilizand date istorice. Dupa analiza perioadei datelor
incluse in studii, a diferitelor metode de calcul si a conditiilor de piata curente,
investitorul concluzioneaza cd rata de rentabilitate obligatorie a pietei (r, ) este
de 11% si, prin urmare, prima de capitaluri proprii obligatorie (r_ -r]) este de 7%
(11% - 4% = 7%).

Estimarea 3

Investitorul a analizat impactul mediei totale a $-urilor companiilor publice
similare comparabile, calculate pe o perioada istorica de cinci ani, si i-a ajustat
estimarea pentru a elimina efectul gradelor de indatorare diferite dintre entitatea
in care s-a investit si companiile publice similare comparabile. Utilizand acele
informatii, capitalurile proprii 3 obtinute pentru entitatea in care s-a investit
utilizdndu-se asteptarile participantilor de pe piata privind structura de capital

optimad pe termen lung a entitdtii in care s-a investit a Entitatii Q sunt de 1,05.

continuare...
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..continuare
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Exemplul 17 — Calcularea costului capitalului social

Riscul de mdrime (sr)

Investitorul a analizat faptul cd Entitatea Q a prezentat un risc suplimentar care
s-ar putea sd nu fie reflectat in § ca urmare a faptului ca are o dimensiune mai
mica in raport cu companiile de pe intreaga piata. Pe baza unor studii diferite
care se refera la date din alte tari si ludnd in considerare ajustarea obligatorie in
contextul Tarii D1, investitorul concluzioneaza ca dimensiunea mai mica a
Entitatii Q ar garanta o prima de 3%. Investitorul a stabilit ca nu au fost necesare
ajustdri suplimentare ale costului capitalului social.

Costul capitalului social (k)

Prin urmare, investitorul a estimat costul capitalului social pentru Entitatea Q ca
fiind:

K =1+ (r =) X B+ 5r=4% + (11% - 4%) x 1,05 + 3% = 14,35%

e

Costul capitalului imprumutat

Existd o serie de abordari pentru estimarea costului capitalului imprumutat (k). Ca-
teva dintre abordarile utilizate mai frecvent sunt descrise mai jos. Indiferent de abor-
darea utilizatd, estimarea unui investitor a costului capitalului imprumutat pentru o
entitate in care s-a investit trebuie sd fie consecventa cu asteptdrile participantilor de
pe piata privind structura de capital optima pe termen lung a entitatii in care s-a in-
vestit (a se vedea punctul 81).

Costul capitalului imprumutat estimat pe baza imprumuturilor recente

Costul capitalului imprumutat al unei entitati in care s-a investit poate fi estimat uti-
lizandu-se ratele pe termen lung care sunt suportate la data de evaluare pentru impru-
muturile recente, mai degrabd decat ratele negociate istoric pe piata datoriilor pentru
Tmprumuturile existente, daca structura reala a capitalului entitatii in care s-a investit
este aliniata la asteptarile participantilor de pe piata cu privire la structura de capital
optimd pe termen lung a entitatii in care s-a investit. Prin urmare, determinarea rate-
lor adecvate ar putea include analizarea ratei marginale de imprumut a entitatii in
care s-a investit. Posibilele surse de informare includ:

(a) costul Indatorarii suportat in prezent de catre entitatea in care s-a investit,
tinand cont de orice nevoie de refinantare, in cazul in care structura reala a
capitalului entitatii in care s-a investit este aliniatd la asteptdrile participan-
tilor de pe piata cu privire la structura de capital optimd pe termen lung a
entitdtii in care s-a investit; si

(b) costul curent al imprumuturilor pe piata suportat de companiile similare
comparabile care au o bonitate similara cu entitatea In care s-a investit.

Exemplul 18 ilustreaza aceasta abordare.
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Exemplul 18 — Costul capitalului imprumutat estimat pe baza
imprumuturilor recente

Acest exemplu ilustreazd calculul costului capitalului Imprumutat (k) pentru
Entitatea Q din Exemplul 17. Se presupune ca structura reald a capitalului
Entitatii Q este aliniatd la asteptdrile participantilor de pe piata cu privire la
structura de capital optima pe termen lung a Entitatii Q. Entitatile cu bonitate care
este similard cu cea a Entitatii Q au procurat recent finantare noua prin emiterea
unor obligatiuni pe termen lung pe piata publica. Obligatiunile tranzactioneaza

la un randament la scadenta mediu de 6% la data de evaluare (ajustat in mod
adecvat pentru a reflecta costurile de emitere).

Randamentul comercializarii de 6% este considerat ca reprezentand o estimare

adecvata a costului indatorarii pentru Entitatea Q la data de evaluare.

Costul capitalului imprumutat estimat in raport cu un rating de credit real sau
sintetic si cu marja implicitd

107 Aceasta abordare utilizeaza ratingul de credit real al unei entitdti in care s-a investit,
daca este disponibil, sau estimeaza ratingul de credit implicit al unei entitati in care
s-a investit si adauga marja de credit corespunzdtoare la rata fara risc locala pentru
estimarea costului capitalului imprumutat suportat de entitatea in care s-a investit. Cu
toate acestea, pe pietele emergente si pe multe piete dezvoltate, numeroase entitati
in care s-a investit nu au tranzactionat nici datorii, nici ratinguri de credit din care sa
obtina marjele implicite. Daca o entitate In care s-a investit nu are un rating de credit,
un investitor ar putea elabora o marja de credit estimata pe baza unei analize care
ar putea include, de exemplu, generarea ratelor financiare care au scopul de a evalua
calitatea creditului entitatii in care s-a investit in raport cu companiile cu ratinguri
de credit publicate. Aceste rapoarte iau in considerare efectul de levier, factorii din
industrie si puterea financiara generala. Ghidurile de rating prezentate de agentiile
de rating sunt surse de informatii utile privind modul in care se determina un rating
de credit sintetic.

108 Exemplul 19 ilustreaza modul in care un investitor ar putea sa estimeze costul capi-
talului imprumutat utilizand aceasta abordare.

Exemplul 19 — Costul capitalului imprumutat estimat in raport cu un
rating real sau sintetic si cu marja implicita

Acest exemplu ilustreaza calculul costului capitalului imprumutat (k) pentru
Entitatea Q din Exemplele 17 si 18, dar se presupune ca nu sunt disponibile
informatii privind randamentul unui instrument de datorie recent emis de
Entitatea Q sau un instrument emis de entitati cu bonitate similara. Prin urmare,
investitorul estimeaza un rating de credit sintetic utilizind un model de notare a
creditului si parametrii financiari ai Entitatii Q. Marja implicitd aferentad ratei fara
risc locale care corespunde ratingului de credit implicit al Entitatii Q este de 2%.
in consecintd, investitorul estimeaz costul indatorarii ca fiind de 6% la data de
evaluare, care reprezintd suma dintre rata fara risc si marja implicita (4% + 2% =
6%).
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Desi ratingurile de credit sintetice pe care un investitor le-ar putea obtine pentru o
entitate in care s-a investit dintr-o jurisdictie cu inflatie ridicata si rate ale dobanzii
ridicate, precum pentru multe tari emergente, i-ar putea permite investitorului sa
calculeze marja implicitad a entitatii in care s-a investit, este posibil ca acea marja sa
nu reflecte riscul de nerambursare al tarii in care isi desfasoara activitatea entitatea
n care s-a investit. Prin urmare, atunci cand un investitor estimeaza costul capitalului
imprumutat pentru o entitate n care s-a investit care isi desfasoara activitatea in-
tr-un astfel de mediu in moneda tarii investitorului (adica o tara dezvoltata), ar putea
fi necesar ca investitorul sa analizeze adaugarea a douda componente distincte ale
marjelor implicite (DS) la rata fara risc: una pentru riscul de nerambursare al entitatii
n care s-a investit si alta pentru riscul de nerambursare al tarii. Acest lucru poate fi
exprimat dupa cum urmeaza:

kd = rf Tara dezvoltata * DSEntitatea in care s-a investit din tara emergenta * DSTara emergenta

Una dintre dificultatile in estimarea costului indatorarii pentru o entitate in care s-a
investit dintr-o tard emergenta este aceea ca marjele implicite pentru entitatea in care
s-a investit s-ar putea si nu fie disponibile. in acest caz, o abordare alternativi este
adaptarea marjei implicite a unei entitdti dintr-o tara dezvoltata cu bonitate care este
similara cu cea a entitdtii In care s-a investit. Ficand acest lucru, un investitor for-
muleaza doua ipoteze. Prima este ca pretul perceput pentru riscul de nerambursare
trebuie sa fie standardizat pe toate pietele, deoarece diferentele ar putea fi exploatate
de companiile multinationale. Cea de-a doua ipoteza este ca marjele implicite, care
sunt calculate pe baza obligatiunilor corporative ale tarii dezvoltate, pot fi adaptate la
monede diferite. Cu toate acestea, daca monedele tarii dezvoltate si celei emergente
au rate fara risc foarte diferite, s-ar putea ca aceasta practica sa nu functioneze. De
exemplu, daca marja asupra unei obligatiuni corporative cu un rating de credit
Baa2/BBB dintr-o tara dezvoltatad este de 2%, s-ar putea sa nu fie adecvat pentru un
investitor sa utilizeze aceeasi marja (absoluta) asupra ratei fara risc a unei tari emer-
gente pentru a estima costul inainte de impozitare al datoriei pentru o entitate in care
s-a investit cu un rating de credit Baa2/BBB din acea tara emergentd, daca monedele
tarii dezvoltate si celei emergente au rate fara risc foarte diferite. Cu alte cuvinte, este
putin probabil ca o entitate in care s-a investit cu un rating de credit Baa2/BBB din
acea tara emergentd sa poata imprumuta la o marja implicita de 2% fatd de rata fara
risc a tarii emergente, de exemplu, de 14%. Asteptarile sunt ca marja sa creasca pe
masura ce cresc ratele dobanzii. O posibila abordare este de a estima mai intai costul
indatorarii pentru o entitate in care s-a investit dintr-o tara emergenta in moneda
tarii dezvoltate, adaugand marja implicita a acelei entitati in care s-a investit in mo-
neda tarii dezvoltate la rata fara risc a tarii dezvoltate. Un investitor ar converti apoi
costul indatorarii tarii dezvoltate Tn costul indatorarii tarii emergente aducand inflatia
diferentiald preconizatd pe termen lung intre cele doud monede. Costul indatorarii
pentru o entitate in care s-a investit dintr-o tara emergentd in moneda acelei tari
emergente poate fi exprimat dupd cum urmeaza:

‘= (1 + Inflatia preconizata)

Moneda tarii emergente
+ ; -
d (1 kd)Monedagéri\ dezvo\tatex ( 1

1+ Inﬂatia preconizaté)Moneda tarii dezvoltate
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Exemplul 20 descrie aceasta abordare.

Exemplul 20 — Adaptarea marjei implicite de pe o piata dezvoltata la alte
piete

Costul indatorarii unei entitati in care s-a investit dintr-o tara emergenta exprimat
in moneda unei tari dezvoltate este de 5%. Ratele inflatiei preconizate sunt de 3%
in moneda tarii dezvoltate si de 12% in moneda tarii emergente. Un investitor
estimeaza costul indatorarii entitdtii in care s-a investit din tara emergenta

exprimat in moneda tarii emergente dupa cum urmeaza:

; (1 + Inflatia preconizata)

Moneda térii emergente
+ = —_
d (1 kd)MonedagériidezvoltateX ( 1

1 + Inflatia preconizatd)

Moneda tarii dezvoltate

(1,12)
= 1= 14,17%
k= (1.05)x <70 b

Calculul WACC

Exemplul 21 ilustreaza calculul WACC utilizdndu-se costul capitalului social al entitatii
in care s-a investit, costul Indatorarii si asteptarile participantilor de pe piata cu pri-
vire la structura de capital optima pe termen lung a entitatii in care s-a investit.

Exemplul 21 — Calculul WACC

Acest exemplu ilustreaza calculul WACC pentru Entitatea Q din Exemplul 17.
Costul capitalului social estimat in acel exemplu s-a ridicat la 14,35%. Asteptdrile
participantilor de pe piatd in ceea ce priveste rata efectiva a impozitului pe profit
al Entitatii Q sunt de 25%.

Structura reald a capitalului Entitatii Q este aliniata la asteptdrile participantilor
de pe piata cu privire la structura de capital optima pe termen lung a Entitatii Q.
Structura reald a capitalului Entitatii Q este de 30% capital imprumutat si 70%
capital social.

Costul capitalului imprumutat (k)

Costul capitalului imprumutat a fost estimat analizandu-se ratele pe termen lung
suportate la data de evaluare pentru imprumuturile recente care sunt emise de
entitati cu bonitate care este similara celei a Entitatii Q. Pe baza acestor date,
costul indatordrii a fost estimat la 6% (a se vedea Exemplul 18).

Includerea acestor parametri in formula WACC are drept rezultat:
WACC =D/(D +E) x (1-t) xk, + E/(D + E) x k,
WACC = 0,30 x (1-0,25) x 6% + 0,70 x 14,35% = 11,40%
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Modelul DCF utilizandu-se valoarea intreprinderii

Exemplul 22 ilustreaza evaluarea unei entitati in care s-a investit utilizindu-se FCFF
pentru a-i calcula valoarea intreprinderii cu scopul de a ajunge la o valoare justa
indicati a capitalurilor proprii ale entititii in care s-a investit. In acest exemplu, in-
vestitorul ajusteaza ulterior valoarea justd indicatd a capitalurilor proprii pentru
caracteristicile speciale ale instrumentelor de capitaluri proprii necotate pe care le
detine pentru evaluarea valorii juste a acelor instrumente de capitaluri proprii ne-
cotate.

Exemplul 22 — Metoda DCF utilizandu-se valoarea intreprinderii

Un investitor are 5% interese care nu controleaza In capitalurile proprii in
Entitatea R, o companie privata. Investitorul obtine valoarea justd indicata a
capitalurilor proprii ale Entitatii R prin deducerea valorii juste a datoriei (In acest
caz, se presupune ca este de 240 milioane u.m.) din valoarea intreprinderii de
1.121,8 milioane u.m., asa cum este prezentat in tabelul de mai jos. Investitorul

a concluzionat ca nu exista alte elemente decat cele de exploatare relevante care
trebuie ajustate din FCFF al Entitatii R.

Valoarea Intreprinderii a Entitatii R a fost calculata actualizdndu-se FCFF (adica
fluxurile de trezorerie dupa impozitare inainte de cheltuielile cu dobanzile

si variatiile datoriei, utilizandu-se o rata de impozitare incompletd) cu un

WACC presupus de 8,9%. Calculul WACC a inclus urmdtoarele variabile: costul
capitalurilor proprii de 10,9%, costul capitalului imprumutat de 5,7%, rata
efectiva a impozitului pe profit de 30%, raportul dintre datorie si capitalul total de
28,6% si raportul dintre capitalurile proprii si capitalul total de 71,4%.

Anul
u.m. (in milioane) 0 1 2 3 4 5
FCFF@ 100 100 100 100 100

Valoarea finala (a se vedea
punctele 117-121)®) 1.121,8

Metoda DCF utilizdndu-se
valoarea intreprinderii (EV)
minus valoarea justa a datoriei

Factori de actualizare®© 09182 10,8430 10,7740 0,7107 0,6525

Valoarea actualizata (PV) a FCFF
+ PV a valorii finale® 918 843 774 711 7972

EV =X PV a FCFF + PV a valorii
finale 1.121,8 (a se vedea punctele 122-124)

mai putin valoarea justa a datoriei (240,0)

Valoarea justa indicata 881,8
a capitalurilor proprii

continuare...
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..continuare

Exemplul 22 — Metoda DCF utilizdndu-se valoarea intreprinderii

Acest exemplu porneste de la ipoteza ca toate instrumentele de capitaluri proprii
necotate ale Entitatii R au aceleasi caracteristici si ofera detinatorilor aceleasi
drepturi. Cu toate acestea, investitorul considera cd valoarea justd indicatd a
capitalurilor proprii obtinuta mai sus (881,8 milioane u.m.) trebuie ajustata din
nou pentru a lua in considerare:

(] o reducere a intereselor care nu controleaza, deoarece interesul
investitorului in Entitatea R este un interes care nu controleaza in
capitalurile proprii, iar investitorul a concluzionat ca exista un beneficiu
asociat cu controlul. In sensul prezentului exemplu, s-a presupus ci
reducerea intereselor care nu controleazi este de 8,00 milioane u.m.;® si

° o reducere pentru lipsa de lichiditate, deoarece interesul investitorului in
Entitatea R este necotat. In sensul prezentului exemplu, s-a presupus ci
reducerea pentru lipsa de lichiditate se ridici la 4,09 milioane u.m.®

Prin urmare, investitorul concluzioneaza ca 32 milioane u.m. este pretul care este
cel mai reprezentativ pentru valoarea justa a intereselor sale care nu controleaza
in capitalurile proprii de 5% in Entitatea R la data de evaluare, asa cum este
prezentat mai jos:

u.m.
(in milioane)

Valoarea justa indicata a capitalurilor proprii x 5%

(adicé 881,8 u.m. x 5%) 44,09

Reducerea intereselor care nu controleaza (8,00)

Reducerea pentru lipsa de lichiditate (4,09)

Valoarea justa a intereselor

care nu controleaza in

capitalurile proprii de 5% 32,00

(a) FCFF reprezinta fluxurile de trezorerie fnainte de cheltuiala cu dobanzile si variatiile
datoriei. Impozitul pe profit a fost actualizat fara a fi luata in considerare nicio deducere
pentru cheltuielile cu dobanda.

(b) Valoarea finala a fost calculata presupunandu-se ca fluxurile de trezorerie anuale in
valoare de 100 milioane u.m. ar creste continuu la o ratd de zero (adica presupunandu-se
ca impactul inflatiei asupra fluxurilor de trezorerie viitoare se preconizeaza sa fie
compensat de micsorarea pietei).

(c) Factorii de actualizare au fost calculati utilizindu-se formula: 1/(1 + WACC) ” an. Cu
toate acestea, formula presupune ca se preconizeaza ca fluxurile de trezorerie vor fi
primite la sfarsitul fiecarei perioade. Uneori ar putea fi mai adecvat sa se presupuna ca
fluxurile de trezorerie sunt primite mai mult sau mai putin in mod egal pe parcursul
anului (conventia actualizarii la mijlocul anului). Utilizdndu-se conventia actualizarii
la mijlocul anului, factorul de reducere pentru anul ,n” ar fi fost calculat dupa cum
urmeaza: 1/(1 + WACC) * (n-0,5).

(d) Sumele valorilor actualizate au fost calculate inmultindu-se FCFF si valoarea finald cu
factorii de reducere corespunzatori.

(e) Procesul prezentat mai sus nu este singura metoda posibild pe care un investitor ar
putea sa o aplice pentru a evalua valoarea justa a intereselor sale care nu controleaza
n capitalurile proprii. Prin urmare, ajustarile de mai sus nu ar trebui considerate ca
reprezentdnd o lista completd a tuturor ajustdrilor aplicabile. Ajustdrile necesare vor
depinde de faptele si circumstantele specifice. In plus, valorile ajustirilor de mai sus nu
sunt sustinute de calcule detaliate. Acestea au fost incluse doar in scopuri ilustrative.
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Aplicarea metodei DCF atunci cand exista informatii financiare limitate

Exemplele 23 si 24 de mai jos ilustreaza utilizarea metodei DCF atunci cand, in ciu-
da faptului ca un investitor are informatii financiare limitate, valoarea justa a unui
instrument de capitaluri proprii necotat poate fi evaluata aplicindu-se aceastd me-
toda. Aceste exemple sunt descriptive, cu putine sau fara calcule numerice efectuate.
Este posibil ca utilizarea metodei DCF 1n aceste exemple sd nu fie tehnica de evaluare
preferatd pentru situatiile-tip specifice descrise in functie de circumstante si, prin
urmare, este important ca investitorul sa utilizeze rationamentul pentru a determina
care este cea mai potrivita tehnica de evaluare date fiind faptele si circumstantele.

Exemplul 23 — Metoda DCF cu informatii limitate

Entitatea S este o companie privata. Fondul T are 10% interese care nu
controleazd in capitalurile proprii in Entitatea S. Conducerea Entitatii S a
intocmit un buget pe doi ani. Cu toate acestea, conducerea Entitatii S a pus la
dispozitia administratorului Fondului T materiale din cadrul reuniunilor anuale
ale consiliului, in care conducerea a discutat ipotezele de sustinere a planului de
crestere preconizat pentru urmatorii cinci ani.

Pe baza informatiilor obtinute din sedinta consiliului, Fondul T a extrapolat
bugetul pe doi ani in raport cu ipotezele fundamentale de crestere discutate in
sedinta consiliului si a efectuat un calcul al DCF.

Pe baza bugetului detaliat pe doi ani al conducerii Entitatii S, vanzarile si EBIT

ar atinge 200 u.m. si, respectiv, 50 u.m. in 20X3. Fondul T intelege cd asteptdrile
conducerii Entitatii S sunt ca vanzarile sa creasca in continuare cu 5% pe an pana
in 20X8 cu aceeasi marja EBIT (ca procent din vanzari) ca in 20X3. In consecint3,
Fondul T proiecteaza EBIT-ul Entititii S dupa cum urmeazi:®

Planul de afaceri pe termen lung al Entitatii S

Anul 20X2 20X3 20X4 20X5 20X6 20X7 20X8
Vanzari 150 200 210 221 232 243 255
Marja EBIT 23% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
EBIT 35 50 53 55 58 61 64

De asemenea, Fondul T cunoaste faptul cad asteptarile conducerii Entitatii S sunt
ca entitatea sa ajunga la o etapa de crestere stabila pana in 20X8. Pentru a calcula
valoarea finala, utilizand modelul de reducere a cresterii constante (a se vedea
punctele 117-121), Fondul T presupune o rata de crestere finald pe termen lung
de 2% pe baza perspectivei pe termen lung a Entitatii S, a domeniului sau de
activitate si a economiei din tara in care Entitatea S 1si desfasoara activitatea.
Daca Entitatea S nu ar ajunge la etapa de crestere stabild pana la sfarsitul
perioadei de proiectie, Fondul T ar fi nevoit sa extindd perioada de proiectie pana
cand se va ajunge la etapa de crestere stabilad si sa calculeze valoarea finala la
acel moment.®

continuare...
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Exemplul 23 — Metoda DCF cu informatii limitate

in final, Fondul T verificd incrucisat aceasti evaluare comparand multiplii
impliciti ai Entititii S cu cei ai companiilor sale similare comparabile.

(a) Pentru a obtine FCFF-ul Entitatii S pentru a-1 folosi in metoda DCF, Fondul T a utilizat
bugetul pe doi ani al Entitatii S si intelegerea sa privind activele si structurile capitalului
entitatii in care s-a investit, dispozitiile in materie de reinvestitii si nevoile capitalului
circulant.

(b) Acest exemplu ilustreaza un model cu doud etape in care prima etapad este delimitatd de
un numar determinat de perioade (20X2-20X8), iar dupd aceasta prima etapd, exemplul
presupune o perioada de crestere constanta pentru care Fondul T calculeaza o valoare
finala pentru Entitatea S. in alte cazuri, un investitor ar putea concluziona ci un model
cu mai multe etape ar fi mai adecvat decat un model cu doui etape. in general, un model
cu mai multe etape ar avea o perioada dupa perioada de proiectie distinctd in care
cresterea ar putea fi redusa treptat pe parcursul mai multor ani inainte de perioada de
crestere constanta pentru care poate fi estimata o valoare finala.

(c) Potrivitipotezei de la care porneste acest exemplu, concluzia cu privire la valoarea
justa ar fi inclus orice ajustdri necesare (de exemplu, reducerea intereselor care nu
controleaza, reducerea pentru lipsa de lichiditate etc.) pe care participantii de pe piata
le-ar incorpora atunci cand stabilesc pretul instrumentelor de capitaluri proprii la data
de evaluare.

Exemplul 24 — Metoda DCF cu informatii limitate

Un investitor are 1% interese care nu controleaza in capitalurile proprii in
Entitatea U, o companie privata. Investitorul nu poate obtine informatii privind
bugetele, pozitia fiscald sau planurile de afaceri ale Entitatii U din cauza
drepturilor limitate ale actionarilor asigurate de interesele sale. Singurele
informatii pe care le are investitorul sunt ultimele situatii financiare anuale ale
Entitdtii U, pe care Entitatea U le-a furnizat tuturor actionarilor sai.

Investitorul estimeaza fluxurile de trezorerie proforma ale Entitatii U prin referire
la prognozele pe care le-a obtinut din rapoartele analistilor pentru companiile
publice similare comparabile. In special, investitorul a analizat ratele de crestere
ale veniturilor, marjele EBIT, ratele de crestere ale marjei EBIT ale companiilor
publice similare comparabile si toti ceilalti parametri de performantd relevanti
pentru grupul de companii publice similare comparabile. Utilizdnd aceste
informatii, investitorul a efectuat un calcul al fluxului de trezorerie actualizat.

in final, investitorul verifica incrucisat aceasti evaluare comparand multiplii
impliciti ai Entitatii U cu cei ai companiilor publice similare comparabile.®

(a) Potrivit ipotezei de la care porneste acest exemplu, concluzia cu privire la valoarea
justa ar fi inclus orice ajustdri necesare (de exemplu, reducerea intereselor care nu
controleazd, reducerea pentru lipsa de lichiditate etc.) pe care participantii de pe piata
le-ar incorpora atunci cand stabilesc pretul instrumentelor de capitaluri proprii la data
de evaluare.

Alte metode ale abordarii pe baza de venit
Modelul de reducere a dividendelor (DDM)

DDM porneste de la ipoteza ca pretul instrumentului de capitaluri proprii al
unei entitati este egal cu valoarea actualizata a tuturor dividendelor sale viitoare

© Fundatia IFRS 56



116

117

118

MATERIAL EDUCATIONAL PRIVIND EVALUAREA LA VALOAREA JUSTA

preconizate pe o duratd nelimitatd. Cu alte cuvinte, pretul instrumentului de capita-
luri proprii al unei entitdti este determinat, in cele din urma, de fluxurile de trezorerie
care le revin actionarilor sub formd de dividende. Formula care exprima dividendele
pe o duratd nelimitata este urmatoarea:

I T S S

T TP Ty

unde P este pretul unui instrument de capitaluri proprii la momentul zero, D _ este
dividendul care va fi primit la sfarsitul perioadei n, iar k  este costul capitalului social.

DDM este deseori folosit atunci cand se evalueaza valoarea justa a instrumentelor
de capitaluri proprii pentru care entitatea in care s-a investit plateste dividende in
mod consecvent. Daca investitorii nu se asteaptd niciodatd ca un dividend sa fie platit,
atunci acest model implica faptul ca instrumentele de capitaluri proprii nu ar avea
nicio valoare. Pentru a reconcilia DDM cu faptul ca instrumentele de capitaluri proprii
neplatitoare de dividende au o valoare de piata, trebuie sa presupunem ca investitorii
se asteapta ca entitatea in care s-a investit sa plateasca in cele din urma numerar,
chiar dacd numai un dividend de lichidare.

DDM de crestere constanta (modelul de crestere Gordon)

DDM de crestere constantd obtine valoarea justa a instrumentului de capitaluri pro-
prii al unei entitdti in raport cu o prognoza a unui flux de dividende. Prin urmare,
acesta impune ca investitorii sa proiecteze dividendele pentru fiecare perioada din-
tr-un viitor nedeterminat. Ca scurtaturd, poate fi facuta o ipoteza de simplificare con-
form cdreia dividendele cresc la o ratd de crestere stabild, g. Daca D este dividendul
platit cel mai recent, dividendele viitoare preconizate sunt:

D,=D,(1+g)
D,=Dy(1+g)

Utilizand aceste prognoze ale dividendelor, pretul instrumentelor de capitaluri pro-

prii la momentul zero, Po' este dupa cum urmeaza:?®

Dy(1+9) , Dy(1+9)’
00 (+k)  (1+k)P  (1+k)

care poate fi simplificat la:

D,(1+9) _ D,

p= =1

k-9 (k-9

25 Rata de actualizare utilizatd in aceasta formula trebuie aliniata la parametrul utilizat in numarator. De-

oarece dividendele sunt fluxuri de trezorerie care sunt disponibile numai furnizorilor de capital social,
rata de actualizare care trebuie luatd in considerare este costul capitalului social sau k . Daca parametrul
utilizat Tn numadrdtor ar fi fost fluxuri de trezorerie disponibile tuturor furnizorilor de capital, rata
de actualizare care trebuie utilizata ar fi trebuit sa fie o rata care reprezinta costul total al capitalului
(insemnand capitaluri proprii si datorie).
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119 De asemenea, aceastd metoda poate fi utilizata pentru a calcula valoarea finala a
unei entitati in care s-a investit atunci cand se utilizeaza metoda DCF prin inlocuirea
dividendelor din formulele de mai sus cu fluxurile de trezorerie ale entitatii in care
s-a investit, despre care se preconizeaza cd vor creste la o rata specifica (a se vedea
Exemplele 22 si 23).

120 Asa cum se reflectd in formulele de mai sus, acest model este extrem de sensibil la
ipotezele privind rata de crestere. Prima constrangere este aceea ca DDM de crestere
constantd este valabil numai cand g este mai mic decét k. Dacd se preconizeazd cd
dividendele vor creste pe o duratd nelimitatd intr-un ritm mai rapid decatk , valoarea
actiunii ar fi infinita. Cea de-a doua constrangere este de a recunoaste cd aceasta cres-
tere nu este gratuitd si necesitd fonduri pentru a fi reinvestite in intreprindere. in
consecintd, atunci cand rata de crestere este majoratd, rata de plata a dividendelor
trebuie redusa.

121 DDM de crestere constanta se potriveste cel mai bine pentru entitatile care cresc
la o rata egald cu, sau mai mica decat, cresterea nominala din economie, cu politici
cu traditie de plata a dividendelor pe care acestea intentioneaza sa le continue in
viitor. De asemenea, aceasta metoda ar putea fi adecvata atunci cand investitorul are
informatii financiare limitate de la entitatea in care s-a investit si atunci cand g este
relativ stabil.

Modelul de capitalizare

122 Capitalizarea este un proces aplicat unei valori care reprezinta un anumit parametru
al venitului economic pentru a converti acea valoare a venitului economic intr-o
estimare a valorii actualizate (PV). Formula de capitalizare a parametrului unui venit
economic precum FCFF este urmatoarea:

FCFF
C

PV=

In expresia de mai sus, c este rata de capitalizare.

123 Rata de capitalizare poate fi exprimata dupa cum urmeaza: c = k - g, unde k este rata
de actualizare si g este procentul anual compus de crestere sau scadere a perpetuitatii.
Pentru o investitie cu durata de viata continua, diferenta dintre rata de actualizare k
si rata de capitalizare este g pe o durata nelimitata in actualizarea sau capitalizarea
variabilei venitului economic.

124 0 ipoteza importanta care sta la baza acestei metode este aceea ca fluxul de venit
anual care este capitalizat este constant pe o durata nelimitata sau ca acesta creste
intr-un ritm anual constant de crestere (sau scadere). Acest lucru s-ar putea sa nu fie
valabil in lumea reald, dar este o tehnica ce s-ar putea dovedi utila in unele cazuri ca o
verificare incrucisatd. De exemplu, un investitor precum cel de la Exemplul 22, cu un
interes in Entitatea R, ar fi putut obtine valoarea intreprinderii a Entitatii R doar prin
aplicarea formulei de mai sus, unde:

_ FCFF  FCFF _ 100

PV =
c k-g 8,9% - 0%

=1.121,8 milioane u.m.
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in acest exemplu, rata de actualizare, k, este rata de actualizare aplicabild tuturor
furnizorilor de capital, reprezentati in Exemplul 22 de WACC.?® De asemenea, acest
exemplu ilustreaza faptul ca, atunci cand venitul economic preconizat este o valoare
constanta pe o durata nelimitata cu g egal cu zero, rata de actualizare este egala cu c.

Metoda activelor nete ajustate

Metoda activelor nete ajustate implica obtinerea valorii juste a instrumentelor de
capitaluri proprii ale unei entitdti in care s-a investit in raport cu valoarea justd a
activelor si datoriilor sale (recunoscute si nerecunoscute). Aceasta metoda poate fi
adecvata pentru o entitate in care s-a investit a carei valoare este obtinuta prepon-
derent din detinerea unor active mai degraba decat din folosirea acelor active ca parte
a unei activitati mai ample. Companiile care detin proprietati si entitatile de investitii
sunt exemple de astfel de entitdti in care s-a investit.

De asemenea, aceasta metoda ar putea fi adecvata pentru o entitate in care s-a in-
vestit care nu realizeaza o rentabilitate adecvatd a activelor sau care realizeazad nu-
mai niveluri marginale ale profiturilor deoarece este in stadiile foarte incipiente ale
dezvoltarii sale (de exemplu, o entitate in care s-a investit care practic nu are un is-
toric financiar, un produs dezvoltat sau are o valoare mica a numerarului investit).

Metoda activelor nete ajustate impune ca un investitor sa evalueze valoarea justa
a activelor si datoriilor individuale recunoscute in situatia pozitiei financiare a
unei entitdti in care s-a investit, precum si valoarea justd a oricdror active si datorii
nerecunoscute la data de evaluare. Prin urmare, valorile juste rezultate ale active-
lor si datoriilor recunoscute si nerecunoscute trebuie sa reprezinte valoarea justa a
capitalurilor proprii ale entititii in care s-a investit. in functie de metoda de evaluare
pe care entitatea in care s-a investit a folosit-o pentru a-si evalua activele si datoriile
si in functie de masura in care acestea sunt recunoscute in situatia pozitiei financiare,
activele si datoriile care sunt cel mai adesea ajustate sunt urmatoarele (lista nu este

exhaustiva):

° imobilizari necorporale (recunoscute si nerecunoscute);?’
° imobilizari corporale (de exemplu, teren si cladiri);

° creante, solduri intre societati;

° active financiare neevaluate la valoarea justa; si

° datorii contingente nerecunoscute.

Deoarece metoda activelor nete ajustate are drept rezultat evaluarea unui interes
care controleaza, un investitor trebuie sa analizeze necesitatea aplicarii unei reduceri

26 Rata de actualizare luata in considerare in aceasta formuld a fost prezentatd doar cu un punct zecimal.
Valoarea intreprinderii a fost calculata cu o rata de actualizare de 8,9142%.

27

Dacd entitatea in care s-a investit are imobilizari necorporale semnificative, este putin probabil ca metoda

activelor nete ajustate sa fie o tehnica de evaluare adecvata. Motivul principal este ca atunci cand un
investitor are date suficiente pentru a evalua valoarea justa a imobilizdrilor necorporale care sunt sem-
nificative pentru o entitate in care s-a investit, investitorul ar avea probabil date suficiente pentru a evalua
valoarea justa a instrumentelor de capitaluri proprii ale entitatii In care s-a investit utilizand abordarea
pe baza de venit. De asemenea, dacd o entitate in care s-a investit are o valoare semnificativa a fondului
comercial, un investitor ar evalua valoarea justd a acelui fond comercial in raport cu valoarea justa a
capitalurilor proprii ale entitatii in care s-a investit, care ar trebui evaluate in primul rand.
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a intereselor care nu controleaza atunci cand evalueaza valoarea justd a intereselor
care nu controleaza in capitalurile proprii daca investitorul a concluzionat ca exista
un beneficiu asociat cu controlul. In plus, un investitor trebuie si analizeze existenta
altor factori care ar putea avea drept rezultat necesitatea unei ajustdri, precum:

o lipsa de lichiditate (a se vedea punctele 64-67);

° durata de timp semnificativa care trece intre data de raportare si data de eva-
luare. Ajustarile trebuie sa ia in considerare efectul investitiilor suplimentare
in active, modificarile ulterioare a valorii juste a activelor de baza ale entitatii
in care s-a investit, datoriile suplimentare suportate, schimbarile de pe piata
sau alte modificari ale conditiilor economice; si

° orice alte fapte si circumstante. De exemplu, un investitor care evalueaza va-
loarea justa a unui interes in capitalurile proprii necotate intr-un fond trebuie
sa analizeze daca, de exemplu, comisioanele de performanta potentiale au
fost recunoscute in mod adecvat in valoarea activelor nete ale fondului. De
asemenea, investitorul trebuie sa analizeze orice caracteristici ale acordului
privind fondul care ar putea afecta distribuirile, dar care nu sunt cuprinse in
valoarea activelor nete.

129 Exemplul 25 ilustreaza aplicarea metodei activelor nete ajustate.

Exemplul 25 — Metoda activelor nete ajustate

Un investitor are 10% interese care nu controleaza in capitalurile proprii in
Entitatea V, o companie privata. Nu exista niciun actionar care detine controlul
pentru Entitatea V, care este un furnizor de servicii de externalizare pentru
actionarii sai, inclusiv investitorul. Vanzarile Entitatii V depind de activitatile de
afaceri ale actionarilor sdi si, prin urmare, Entitatea V nu are propria strategie
de crestere. In plus, Entitatea V are o marji de profit foarte scizuti si nu are
companii publice similare comparabile.

Investitorul trebuie sa evalueze valoarea justa a intereselor sale care nu
controleaza in capitalurile proprii in Entitatea V la data de 31 decembrie 20X1
(adica data de evaluare). Investitorul are ultima situatie a pozitiei financiare a
Entitatii V, care este la data de 30 septembrie 20X1. Urmatoarele sunt ajustarile
efectuate de catre investitor la ultima situatie a pozitiei financiare a Entitatii V:

° Principalul activ al Entitatii V este o cladire de birouri care a fost
dobandita atunci cand Entitatea V a fost infiintata in urma cu 25 de ani.
Valoarea justa a cladirii a fost evaluata de catre un specialist in domeniul
evaluarii la 2.500 u.m. la data de evaluare. Aceasta valoare se compara cu
o valoare contabila de 1.000 u.m.

° Pe parcursul perioadei de trei luni, de la 30 septembrie 20X1 la data de
evaluare, valoarea justa a investitiilor Entitatii V in companii publice s-a
schimbat de la 500 u.m. la 600 u.m.

continuare...
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Exemplul 25 — Metoda activelor nete ajustate

Ajustarile descrise mai sus sunt prezentate in situatia pozitiei financiare ajustata
prezentata mai jos.

Entitatea V - Situatia pozitiei financiare (in u.m.)

Investitorul observa ca Entitatea V isi evalueaza activele circulante si
datoriile curente la valoarea justa. Volumul operatiunilor Entitatii V este
atat de stabil incat investitorul estimeaza ca valorile activelor circulante si
ale datoriilor curente prezentate in situatia pozitiei financiare a Entitatii V
la 30 septembrie 20X1 sunt cele mai reprezentative in ce priveste valoarea
lor justa la data de evaluare, cu exceptia unei sume de 50 u.m. incluse in
creantele comerciale ale Entitatii V care au devenit nerecuperabile dupa
30 septembrie 20X1.

Pe baza modelului de afaceri si a profitabilitatii Entitatii V, investitorul
estimeaza ca imobilizarile necorporale nerecunoscute nu ar fi
semnificative.

Investitorul nu se asteapta ca fluxurile de trezorerie ale Entitatii V pentru
trimestrul incheiat la 31 decembrie 20X1 s fie semnificative.

Investitorul nu se asteapta la vanzari majore de active de la Entitatea V.
Prin urmare, acesta concluzioneaza ca nu exista ajustari fiscale

semnificative care trebuie luate in considerare la evaluarea Entitatii V.

Estimat
30 septembrie 31 decembrie
ACTIVE 20X1 Ajustari 20X1
Active imobilizate
Imobilizari corporale 2.000 1.500 3.500
Investitii in instrumente
de capitaluri proprii 500 100 600
2.500 1.600 4.100
Active circulante
Creante comerciale 500 (50) 450
Numerar si echivalente de numerar 500 - 500
1.000 (50) 950
Total active 3.500 1.550 5.050
CAPITALURI PROPRII S DATORII
Total capitaluri proprii 2.500 1.550 4.050
Datorii curente 1.000 0 1.000
Total capitaluri proprii si datorii 3.500 1.550 5.050
continuare...
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Exemplul 25 — Metoda activelor nete ajustate

inainte de a lua in considerare eventualele ajustari (de exemplu, reducerea pentru
lipsa de lichiditate, reducerea intereselor care nu controleaza), valoarea justa
indicata a intereselor care nu controleaza in capitalurile proprii in Entitatea V de
10% ale investitorului este de 405 u.m. (10% x 4.050 u.m. = 405 u.m.). In sensul
prezentului exemplu, s-a presupus ca reducerea pentru lipsa de lichiditate se
ridica la 40 u.m. si ca reducerea intereselor care nu controleaza se ridica la 80 u.m.

Pe baza faptelor si circumstantelor descrise mai sus, investitorul concluzioneaza
ca pretul care este cel mai reprezentativ pentru valoarea justa a intereselor sale
care nu controleaza in capitalurile proprii in Entitatea V de 10% este de 285 u.m.
la data evaludrii (405 u.m. - 40 u.m. - 80 u.m. = 285 u.m.).®)

(a) Procesul prezentat mai sus nu este singura metoda posibild pe care un investitor ar
putea sd o aplice pentru a evalua valoarea justa a intereselor sale care nu controleaza
n capitalurile proprii. Prin urmare, ajustarile de mai sus nu ar trebui considerate ca
reprezentand o listd completd a tuturor ajustdrilor aplicabile. Ajustérile necesare vor
depinde de faptele si circumstantele specifice. in plus, valorile ajustirilor de mai sus nu
sunt sustinute de calcule detaliate. Acestea au fost incluse doar in scopuri ilustrative.

Scapari comune

130

Aceasta sectiune ofera o prezentare generala a omisiunilor comune atunci cand sunt
aplicate tehnicile de evaluare descrise in acest capitol. Listele de mai jos nu sunt ex-
haustive.

Abordarea bazata pe piata (multiplii de evaluare ai unor
companii similare)

° Selectarea inadecvata a companiilor similare comparabile.

° Utilizarea multiplilor extrasi din tranzactii efectuate pe parcursul unei pe-
rioade foarte lungi de timp, in care conditiile de piata s-au modificat in mod
semnificativ.

° Utilizarea mediei unor multipli de tranzactie care au o intindere mare fara

a confirma caracterul rezonabil al acestora in raport cu entitatea in care s-a

investit.

o Obtinerea multiplului privind capitalurile proprii utilizidnd o baza de evalu-

are EV (de exemplu, P/EBITDA).

L4 Parametrii de performantd utilizati (atat din companiile similare compara-

bile, cat si din entitatea in care s-a investit care este evaluatd) nu au fost nor-
malizati In mod adecvat.

° Necorelarea dintre multiplu si parametrul de performanta al entitatii in care

s-a investit utilizat (de exemplu, utilizarea multiplilor privind castigurile is-
torice asupra castigurilor cu caracter previzional).

o Aplicarea multiplilor fiscali la parametrii de performantd inainte de impo-

zitare.
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Omisiunea ajustarilor care afecteaza multiplii de evaluare pe baza diferente-
lor dintre entitatea in care s-a investit si companiile similare comparabile (de
exempluy, luarea in considerare insuficienta a diferitelor politici contabile).

Omisiunea altor ajustdri (de exemplu, atentia insuficientd acordata altor ac-
tive decat cele de exploatare in entitatea in care s-a investit sau in companiile
similare comparabile, reducerii pentru lipsa de lichiditate etc.).

Abordarea pe baza de venit (metoda DCF)

Dubla contabilizare sau omiterea fluxurilor de trezorerie (de exemplu, nein-
cluderea cerintelor privind capitalul circulant la calcularea fluxurilor de tre-
zorerie sau asumarea unui nivel semnificativ de crestere a veniturilor pentru
o perioada de timp extinsa fara schimbari majore ale cheltuielilor de capital
necesare).

Erori sau ajustarea inadecvata a incertitudinii in prognozarea fluxurilor de
trezorerie.

Necorelarea fluxurilor de trezorerie si a ratelor de actualizare (adica actuali-
zarea FCFE la WACC sau a FCFF la costul capitalului social).

Inconsecvente intre riscurile inerente din fluxurile de trezorerie si cele re-
flectate in rata de actualizare.

Rate de crestere inadecvat de mari in calculul valorii finale.

0 abordare pe o durata nelimitata aplicata atunci cand intreprinderile au ve-
nituri contractate cu durata de viata limitatd, clienti concentrati si reinnoiri
ale riscurilor.

Rate fara risc inadecvate utilizate pentru calculul ratei de actualizare (de exem-
plu, utilizarea unei rate de stat cu durata diferita la fluxurile de numerar re-
zultate dintr-o investitie).

Aplicarea parametrilor obtinuti in diferite jurisdictii la entitatea in care s-a
investit fara a face ajustarile necesare.

Necorelarea intre moneda utilizatd pentru estimarea proiectiilor privind flu-
xurile de trezorerie si moneda intrarilor pentru a obtine rata de actualizare
(de exempluy, fluxurile de numerar exprimate in reali brazilieni actualizate cu
un WACC bazat pe dolari).

f-uri neadecvate utilizate pentru calculul ratei de actualizare (de exemplu,
utilizarea 3 estimat al unui investitor in locul 8 estimat al unei entitati in care
s-a investit).

Calculul neadecvat al WACC (de exemplu, calculul WACC utilizand valorile
contabile ale datoriei si capitalurilor proprii, utilizarea unui cost al indatorarii
care este incompatibil cu structura capitalului asumata in WACC etc.).

Tratamentul inadecvat al riscului de tara (de exemplu, neluarea in considerare
ariscului de tard, argumentand ca acesta este diversificabil).

Omisiunea altor ajustari (de exemplu, reducerea pentru lipsa de lichiditate).

63 © Fundatia IFRS



MATERIAL EDUCATIONAL PRIVIND EVALUAREA LA VALOAREA JUSTA

Metoda activelor nete ajustate
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Neevaluarea activelor si datoriilor entitatii in care s-a investit la valoarea justa
si, de exemplu, evaluarea activelor la valori contabile pentru care valorile
juste ar putea fi In mod semnificativ mai ridicate sau mai scazute (de exem-
plu, omisiunea uzurii morale economice la evaluarea activelor corporale etc.).

Omisiunea imobilizarilor necorporale nerecunoscute.
Omisiunea evaludrii gradului de colectare al creantelor comerciale.

Omisiunea datoriilor contingente si a altor datorii nerecunoscute (de exem-
plu, angajamentele nerecunoscute).

Omisiunea ajustarilor impozitului amanat, atunci cand este relevant din punct
de vedere economic, rezultate din ajustarea valorilor contabile ale activelor la
valoarea justa.
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Glosar de termeni

131 Urmadtorii termeni sunt definiti In IFRS 13 si sunt utilizati in acest capitol cu Intelesu-
rile specificate In acel standard:

° piatd activa
° abordare bazata pe cost
° pret de intrare
° pret de iesire
° fluxuri de trezorerie preconizate
° valoare justa
4 abordare bazatd pe venit
° intrari
° date de intrare de nivelul 3
° abordare bazata pe piata
° participanti de pe piata
° date de intrare observabile
° tranzactie reglementata
° prima de risc
° date de intrare neobservabile
132 Urmatorii termeni sunt definiti in Glosarul de termeni al IFRS-urilor:
° control asupra unei entitati in care s-a investit
o Standarde Internationale de Raportare Financiara (IFRS-uri)
° control comun
° interese care nu controleaza
° actiuni ordinare
° valoare actualizatd
° influenta semnificativa
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133 Utilizarea intentionata a urmadtorilor termeni din acest capitol este descrisd mai
jos.
Termenul intelesul din acest capitol

companie similara
comparabila

O entitate care este comparabila cu o entitate in care s-a
investit in ceea ce priveste capacitatea sa de a genera
fluxuri de trezorerie, cresterea preconizata a acestor
fluxuri de trezorerie si incertitudinea asociata acestor
fluxuri de trezorerie.

costul capitalului
imprumutat

Rata rentabilitatii impusa de furnizorii de capital
imprumutat ai unei entitati (insemnand costul finantarii
prin indatorare pentru o entitate).

costul capitalului
social

Rata de rentabilitate preconizata impusa de catre
furnizorii de capital imprumutat ai unei entitati
(Insemnand costul finantarii prin capitaluri proprii
pentru o entitate).

costul mediu
ponderat al
capitalului (WACC)

Costul cresterii finantarii atat prin indatorare, cat si
prin capitaluri proprii al unei entitati proportional cu
utilizarea acestora.

fluxuri de trezorerie
neangajate de firma
(FCFF)

Fluxurile de trezorerie generate de o entitate in care

s-a investit care sunt disponibile tuturor furnizorilor

de capital (adica fluxurile de trezorerie din active,
inaintea oricaror plati ale datoriilor, dar dupa realizarea
reinvestitiilor care sunt necesare pentru cresterea
viitoare).

fluxuri de trezorerie
neangajate pentru
capitalurile proprii
(FCFE)

Fluxurile de trezorerie generate de o entitate In care
s-a investit care sunt disponibile tuturor furnizorilor de
capital social (adica fluxurile de trezorerie din active,
dupa plata datoriilor si dupa efectuarea reinvestitiilor
care sunt necesare pentru cresterea viitoare).

instrumente de
capitaluri proprii
necotate

Instrumentele de capitaluri proprii ale unei entitati in
care s-a investit care nu sunt cotate pe o piata activa si,
prin urmare, pretul lor este neobservabil.

metoda activelor
nete ajustate

O tehnica de evaluare prin care toate activele si datoriile
(recunoscute si nerecunoscute) ale unei entitati in care
s-a investit sunt evaluate la valoarea justa cu obiectivul
obtinerii valorii juste a instrumentelor de capitaluri
proprii ale entitatii in care s-a investit la data de

evaluare.

metoda fluxului de
trezorerie actualizat
(DCF)

0 tehnica de evaluare in cadrul abordarii pe baza de
venit prin care fluxurile de trezorerie preconizate sunt

actualizate pentru a se obtine valoarea lor actualizata.
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..continuare

Termenul

intelesul din acest capitol

modelul de
determinare a
valorii activelor
de capital (CAPM)

Un model in care costul capitalului pentru orice actiune
sau portofoliu de actiuni este egal cu o rata fara risc
plus o prima de risc care este proportionala cu riscul
sistematic 3 (beta) al actiunii sau al portofoliului.

modelul de evaluare
a optiunii

Un model utilizat pentru a evalua un contract pe
optiuni.

modelul de notare
a creditului

Un model empiric care identifica probabilitatea
nerespectdrii obligatiilor de catre o entitate cu un scor
cantitativ (un scor de credit) comparand entitdtile
care nu si-au indeplinit obligatiile in trecut cu cele care
si le-au Indeplinit. Comparatia se bazeaza pe datele
financiare si ratele financiare. Un scor de credit este

o evaluare realizata statistic a bonitatii unei entitati
obtinute din astfel de modele.

modelul de reducere
a dividendelor
(DDM)

0 tehnica de evaluare care obtine valoarea justa a unui
instrument de capitaluri proprii al unei entitati in
raport cu valoarea actualizata a tuturor dividendelor
sale preconizate pe o durata nelimitata.

multipli comerciali

Multiplii obtinuti din preturile companiilor similare
comparabile cotate la bursa ale unei entitati in care s-a
investit.

multipli de
tranzactie

Multiplii obtinuti din preturile platite in tranzactii
precum fuziunile si achizitiile care includ companiile
similare comparabile ale unei entitdti in care s-a
investit.

multiplu de iesire

Un multiplu utilizat pentru a estima valoarea finald a
unei entitati in care s-a investit.

normalizare

Procesul care constd 1n ajustarea parametrilor de
performantd pentru a reflecta capacitatea continud a
unei entitati de a genera beneficii economice.

prima de control

0 valoare marginald pe care un investitor ar fi dispus
sa o plateasca pentru a obtine controlul asupra unei
entitati in care s-a investit.

randament la
scadenta (YTM)

Rata interna de rentabilitate aferenta unei obligatiuni
presupunandu-se ca obligatiunea va fi detinuta

pana la scadenta si ca toate platile cupoanelor si ale
principalului vor fi efectuate in timp util.

rata de actualizare

O ratd a rentabilitatii utilizata pentru a converti fluxurile

de trezorerie preconizate in valoarea actualizata.

continuare...
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..continuare

Termenul

intelesul din acest capitol

rata de capitalizare

Un factor utilizat pentru a converti un parametru al
venitului economic dintr-o singura perioada intr-o
estimare a valorii actualizate.

reducerea
intereselor care
nu controleaza

0 reducere pentru lipsa controlului aplicata valorii juste
indicate a capitalurilor proprii ale unei entitati in care
s-a investit atunci cand se evalueaza valoarea justa a
unor interese care nu controleaza in capitalurile proprii
in acea entitate in care s-a investit.

reducere pentru
lipsa de lichiditate

O ajustare a valorii juste indicate a capitalurilor proprii
ale unei entitati in care s-a investit pentru a reflecta
incapacitatea relativa de a converti capitalurile proprii
ale unui investitor in entitatea in care s-a investit intr-o
valoare previzibild a numerarului rapid si la un cost
scazut In mod rezonabil.

risc sistematic

Riscul care este comun tuturor titlurilor de valoare
riscante si care nu poate fi eliminat prin diversificare
(adica riscul comun impartit de un activ sau de o
datorie cu celelalte elemente dintr-un portofoliu
diversificat). Parametrul riscului sistematic in actiuni
este coeficientul B.

studii referitoare
la stocurile
restrictionate

Studiile in care obiectivul este de a obtine diferenta de
pret pe care investitorii intentioneaza sa o plateasca
pentru doua titluri de valoare, unul complet lichid

si celdlalt nu. Aceste studii isi propun sa evalueze
reducerea valorii asociate cu o investitie careia i
lipseste o piatd pregatita.

tehnica multiplilor
de evaluare ai unor
companii similare

O tehnica de evaluare care utilizeaza preturi si alte
informatii relevante generate de tranzactiile de pe
piata care include companiile similare comparabile
ale unei entitati in care s-a investit pentru a obtine un
multiplu de evaluare din care poate fi dedusa valoarea
justa indicata a capitalurilor proprii sau a valorii
intreprinderii a entitatii in care s-a investit.

valoarea Valoarea justa a tuturor pretentiilor asupra capitalurilor
capitalurilor proprii | proprii care pot fi atribuite furnizorilor de capital social.
valoarea Valoarea justa a tuturor pretentiilor financiare privind

intreprinderii (EV)

capitalurile proprii si a altora decat cele legate de
capitalurile proprii care pot fi atribuite tuturor
furnizorilor de capital (adica detinatorii de capitaluri

proprii si de instrumente de datorie).
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..continuare

Termenul intelesul din acest capitol

valoarea justa 0 estimare initiala a valorii juste a valorii capitalurilor

indicata proprii sau a valorii intreprinderii unei entitati in
care s-a investit inainte de efectuarea ajustarilor
corespunzatoare pentru a reflecta caracteristicile
instrumentelor de capitaluri proprii detinute de un
investitor (de exemplu, reducerea intereselor care nu
controleaza, reducerea pentru lipsa de lichiditate).

valoare contabila Valoarea contabila a capitalurilor proprii ale unei

tangibila entitati mai putin imobilizdrile necorporale dobandite
sau dezvoltate pe plan intern si fondul comercial.

valoare finala Valoarea detinerii unei investitii pe termen nelimitat
dincolo de finalul unei perioade de previziune explicite.
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Surse de informatii suplimentare

134 Urmatoarele referinte au fost utilizate pentru a elabora acest capitol. Daca face refe-

rire la acestea, cititorul trebuie sa fie constient ca nu toate conceptele sau metodolo-

giile incluse in aceste referinte sunt neaparat aliniate la principiile din IFRS 13.
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