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In prezentul context economic existdi numeroase metode folosite pentru a evalua
capitalul si intreprinderile. Cu toate acestea, multe dintre ele esueaza in incercarea de-a oferi o
valoare reald intreprinderii. Cea mai folositd metodd de evaluare este cea a actualizarii
fluxurilor de numerar. Datorita deficientelor sale, investitorii folosesc din ce Tn ce mai mult
metoda comparativa pentru a evalua companii. Esenta acestei metode depinde, in special, de
doud componente: multiplul luat in ecuatie si modul de alegere a firmelor comparabile. In
functie de multiplul folosit, putem determina valoarea capitalului pentru actionari sau
valoarea intreprinderii in ansamblul ei. Lucrarea de fatd se doreste a fi o incursiune teoretica
in metoda de evaluare a intreprinderii folosind multiplii. In plus, prin folosirea metodei
comparative, dorim sa identificam impactul crizei financiare asupra firmelor cotate la BVB
Bucuresti. Avem un esantion de 25 de companii, toate listate in sectiunea BVB, categoria 1.
Pentru aceste 25 de companii am analizat informatiile financiare din anii fiscali 2008, 2009 si
2010. Acest studiu ne-a permis sa identificam firmele sub- sau supraevaluate i sd observam
care sector a avut cea mai profunda devalorizare pe parcursul crizei financiare.

Introducere

Evaluarea Intreprinderilor capdtd o importanta, din ce in ce mai mare, in contextul in
care, in aproape toate tarile industrializate sau pe cale de dezvoltare, guvernele au intreprins
sau au in vedere masuri de privatizare a anumitor sectoare de activitate. De asemenea,
raportatd la nivel international, evaluarea capata o relevanta, din ce in ce mai mare, datorita
fuziunilor si achizitiilor de intreprinderi (Dumitrescu, Dragotd, & Ciobanu, 2002, p. 30). Pe
de altd parte, dezvoltarea schimburilor la bursd se poate desfasura doar printr-o evaluare
corectd a actiunilor implicit a intreprinderilor. Economiile in curs de dezvoltare reprezintd o
piatd importantd a evaludrii din urmatoarele considerente: aceste economii suferd schimbari
micro-economice majore prin deschiderea catre comertul si investitiile internationale,
structura industriald se schimba dramatic, cererea este in crestere, investitiile straine si locale
sunt abundente, are loc o realocare permanentd a resurselor, proiectele de investitii sunt
numeroase. Pentru realizarea tuturor acestor operatii, este necesara o evaluare corectd si
adecvata a resurselor dar si a intreprinderilor pe ansamblul lor. Interesul pentru evaluarea
intreprinderilor a devenit un factor evident si in contextul trecerii la economia de piatad in
Romania dupa 1989 (Frasineanu, 2004, p. 12).

Evaluarea intreprinderilor in contextul economic actual se impune ca o necesitate din
varii considerente, precum: cotdri la bursa, operatii cu scop patrimonial, modificari de volum
si structurd ale capitalului social, pentru realizarea de comparatii, estimarea valorii strategiilor
alternative de afaceri, aplicarea managementului bazat pe valoare. Evaluarea unei
intreprinderi este necesard, deoarece valoarea ei se schimbd permanent sub influenta
urmatorilor factori: existenta preturilor libere ce duc la modificarea informatiilor interne de
care dispune managementul unei Iintreprinderi pentru luarea unor decizii economice;
fluctuatiile raportului de schimb in sensul modificarii valorii tuturor bunurilor i implicit a
intreprinderii in ansamblul ei; gestiunea internd a fiecarei intreprinderi In ceea ce priveste
politicile de amortizare si de contabilizare care pot duce la o altd valoare a performantelor
intreprinderii; managementul afacerii prin prisma experientei personalului de conducere,
motivatia personalului, coeziunea managerilor, competenta personalului, strategia aplicata,
structura managementului §i a companiei; marimea si calitatea activelor detinute si utilizate.
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Maximizarea valorii Intreprinderii ca obiectiv fundamental al managementului
intreprinderii se poate realiza doar plecand de la o evaluare actuala corectd a firmei. Acest
obiectiv se poate atinge, din punctul nostru de vedere, doar prin integrarea conceptului de
performanta in stabilirea valorii intreprinderii si printr-o metodologie corect aplicata, tinand
cont de toti factorii care pot aparea.

Evaluarea intreprinderilor, prin folosirea metodei comparative, denumitd si multipld sau
analogica (Thauvron, 2007), reprezinta una dintre cele mai folosite tehnici de stabilire a
valorii la nivel de entitate economica. Multiplii constituie, de cele mai multe ori, baza de la
care se porneste In luarea unei decizii de investitii sau de tranzactionare la nivel de corporatie,
fonduri de investitii, firme private si investitori particulari (Schreiner, 2007, p. III). Conform
IVSC ,,atunci cand exista preturi observabile Tn mod direct pentru active identice sau similare,
la o datd apropiatd de data evaludrii, abordarea prin comparatie directd este, In general,
preferata” (IVSC, iunie 2010, p. 16). Cu toate acestea, metoda este aplicabild in cazul
bunurilor comparabile si mai putin a bunurilor identice (Maxim, 2004, p. 413) si se utilizeaza
s1 prin aplicarea unor corectii (Iosif & Banacu, 2006, p. 415).

Popularitatea metodei se datoreaza urmatoarelor considerente:

e Presupune o aplicare mai rapida, fapt care implicd mai putine resurse decat metoda
actualizdrii fluxurilor de trezorerie, facilitind astfel situatiile in care exista
constrangeri de timp sau de volum de informatii puse la depozitia evaluatorului;

e Metoda presupune un procedeu simplist usor de inteles de citre cumparator;

e Presupune mai putine asumptii ceea ce o face mai credibila;

e Reflectd o imagine cat mai apropiatda de valoarea de piatd a firmei de evaluat
(Damodaran, 2008, p. 302).

In aceeasi masura, metoda poate fi criticatd, dacd in cadrul procesului de evaluare nu se
ia In consideratie riscul, rata de crestere si fluxurile de trezorerie generate de firma. O alta
eroare n determinarea valorii apare Tn momentul in care avem o piatd sub- sau supraevaluata,
ceea ce se va reflecta In valoarea determinata. Al treilea incovenient al metodei face referire la
posibilitatea manipularii rezultatelor (Damodaran, 2002, p. ch 17 p 2). Din punctul nostru de
vedere, aceasta a treia problema este comuna tuturor metodelor si tine de etica si deontologia
profesionalistului evaluator si mai putin de metodologia in cauza. Diversitatea companiilor,
numadrul crescand al acestora si dificultatea de a retine un esantion de companii comparabile,
fac din aceastd metoda una cu numeroase critici (Abrams, 2005, p. 29).

Metoda se structureaza plecand de la principiile contabile si ale finantelor intreprinderii
si se defineste ca fiind un procedeu mult mai usor de urmat si aplicat in comparatie cu
celelalte metode, aici referindu-ne la cea a actualizarii fluxurilor de trezorerie sau la cea a
dividendelor (Schreiner, 2007, p. 1). Abordarea are ca principiu de baza faptul ca tranzactiile
realizate cu active (proprietati, intreprinderi) similare ofera o evidentda empiricd asupra valorii
intreprinderii evaluate (Anghel, Oancea Negescu, Anica Popa, & Popescu, 2010, p. 229),
determinand valori egale sau aproximativ egale (Maxim, 2010, p. 435). La baza metodei sta
principiul substitutiei conform caruia un cumparitor informat nu ar plati pentru un bun
(intreprindere) mai mult decat suma cu care ar cumpara un bun comparabil cu aceeasi utilitate
(Isfanescu, Serban, & Stanoiu, 2003, p. 109).

Metoda permite stabilirea valorii globale a intreprinderii, precum si cea a capitalurilor
proprii(valoare pentru actionari) (De la Bruslerie, 2006, p. 341).

1. Fundamentele metodei comparative

Abordarea prin comparatie se bazeaza pe un procedeu in care valoarea de piatd se obtine
prin analiza tranzactiilor cu Intreprinderi similare si relevante, compararea acestor firme cu
cea evaluata si estimarea valorii companiei prin utilizarea unor multipli (Anghel, Oancea
Negescu, Anica Popa, & Popescu, 2010, p. 230).
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Realizarea unei evaludri de intreprinderi prin metoda comparativa, sau a multiplilor,
presupune parcurgerea urmatorilor pasi: selectarea indicatorului de performantd sau a valorii
folosite pentru calculul multiplului; estimarea multiplilor pentru firmele comparabile
folosindu-se indicatorii de performantd; folosirea multiplilor calculati pentru firmele
comparabile in calculul valorii firmei in cauza prin aplicarea valorii respective asupra
indicatorului de performanta stabilit (Bernard, Palepu, & Healy, 2000, p. 412).

In cadrul procesului de evaluare, se identifici urmitoarele probleme: selectarea
multiplilor relevanti in functie de scopul evaluarii; selectarea firmelor comparabile; estimarea
multiplului la nivel de esantion de firme comparabile; implementarea datelor obtinute asupra
firmei de evaluat (Schreiner, 2007, p. 53).

Folosind procedeul evaludrii prin multipli se poate determina atat valoarea globala a
intreprinderii prin integrarea in calcul a multiplilor firmei (firm multiple), cat si valoarea
capitalurilor proprii folosindu-se equity multiples. Astfel, in urma parcurgerii pasilor 1-3 din
enumerarea de mai sus, se ajunge la implementarea rezultatelor obtinute prin intermediul
urmatoarelor formule de calcul:

Ecuatia 1 Formula pentru Equity value

Valoarea capitalului actionarilor = Equity Multiple x Indicator de performanta

Ecuatia 2 VGE

Valoarea globala a intreprinderii = Firm Multiple x Indicator de performanta

1.1. Multipli folositi in evaluarea intreprinderilor

Multiplii folositi in evaluare prin metoda analogica pot fi impartiti, pentru inceput, in
doud mari categorii si anume: price multiples si multiplii ai Intreprinderii. Primii furnizeaza
valoarea de piatd a capitalurilor atribuibile actionarilor si cea de-a doua grupa — valoarea
globala a intreprinderii (Pinto & all., 2007, p. 258).

Exista patru tipuri de multipli folositi in procesul de evaluare: earnings multiples, book
value multiples, revenue multiples, sector-specific multiples.

Earnings multiples sunt cei mai folositi in evaluarea intreprinderilor (Howard M. K.).
Desi evaluarea folosind acest tip de multipli este foarte raspanditd, ea nu se mai poate realiza
in situatia in care firma are pierdere fiscald sau un profit ce tinde spre 0, in care esantionul de
firme are practici contabile diferite sau daca firmele nu au aceeasi structurd a capitalului
(Schreiner, 2007, p. 41). Logica acestei abordari consta in faptul ca valoarea unui activ se
determina cel mai usor multiplicand veniturile pe care acesta le genereaza (Damodaran, 2002,
p.-ch 17 p 3).

In aceastd categorie, sunt inclusi urmatorii multipli: price earnings ratio (PE), PEG
(relative PE ratio, price to future earnings and price to earnings before R&D expenses,
enterprise value to EBITDA.

PER este cel mai folosit multiplu (Damodaran, 2002, p. 659) fiind introdus de Benjamin
Graham 1n anii 30 (Schreiner, 2007, p. 41). Simplitatea calcularii sale face posibila utilizarea
lui in stabilirea pretului de introducere a unei actiuni pe piatd. PER se foloseste la
determinarea valorii capitalurilor pentru actionari. Price earnings ratio se calculeaza ca si
raport intre pretul unei actiuni la venit pe actiune (Tchemeni, 1993).

Ecuatia 3 PER

PER = Cursul bursei al acfiunii

Venit pe actiuni

Cea mai importantd problema referitoare la PER este de a determina venitul pe actiune.

ege ey

e Folosirea PER-ului curent. La determinarea acestuia, se foloseste Venitul pe actiune
definit ca Profitul net al intreprinderii din ultimul exercitiu financiar incheiat raportat
la numarul de actiuni;
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e Trailling PER, unde profitul net folosit este cel aferent ultimelor 12 luni incheiate;

e PER previzionat, unde profitul net folosit este cel previzionat pentru urmatoarele 12

luni.

Conform celor spuse de Benjamin Graham, un binecunoscut teoretician al investitiilor,
in general, un PER sub 10 este considerat scazut, intre 10 si 20 este moderat si mai mare de
20 este considerat scump (Graham & Zweig, 1973, p. 70). Astfel , o companie cu un PER mai
mic de 10 este subevaluata, intre 10 si 20 valoarea de piatd a companiei reflectd o imagine
fideld si o companie cu un PER mai mare de 20 este supraevaluati. In opinia noastra, o astfel
de abordare nu tine cont de perspectivele de crestere ale companiei. Indicatorul PER
reprezintd mai mult decdt o masura a performantei trecute a unei companii. El ia in
consideratie si perspectivele de crestere.

Folosind modelul DCF, se poate afla care sunt determinantii PER. Astfel: PER creste
proportional cu cresterea ratei de distribuire a dividendelor, PER scade daca riscul creste, PER
creste, daca rata de crestere a veniturilor se majoreaza (Damodaran, 2002, p. 6 ch 18).

PEG, teoretizat de Peter Lynch, este definit ca fiind PER divizat cu rata de crestere
asteptatd a veniturilor, fiind aplicabil in cadrul companiilor cu o crestere mare asteptata
(Anghel, Oancea Negescu, Anica Popa, & Popescu, 2010, p. 233). Acesta se foloseste ca
multiplu pentru determinarea valorii capitalurilor proprii.

Ecuatia 4 PEG

PER

PEG = " P
Rata de crestere agteptati a veniturilor

Problema ce apare este care PER se foloseste pentru calculul PEG. Regula care se
impune este de a nu folosi PER previzionat, deoarece apare o dublad contabilizare a cresterii
asteptate. Este recomandabil a se utiliza un PER curent si o ratd de crestere calculatd pe baza
veniturilor previzionate (Damodaran, 2002, p. ch 18 p 28) care sa fie corectata cu indicele de
inflatie asteptat. Interpretarea valorii multiplului se face in aceeasi maniera ca pentru PER.

Folosind aceeasi abordare ca in cazul PER, determinantii PEG se manifestd in mod
asemanator.

Entreprise value to EBITDA multiple. Spre deosebire de indicatorii enumerati pana in
prezent, acesta determina valoarea globala a intreprinderii si se determina astfel:

Ecuatia S VGE folosind EBITDA

Valoarsa deplatd a capltalurilor + Valoarea deplatd a datoriilor — Furmerar

EV/ERTDA.= EBITDA

Utilizandu-se acest indicator, se elimina situatiile In care firmele cu pierdere fiscala nu
fac parte din esantion. Multiplii de venit trebuie analizati plecand de la informatiile financiare
privind rata de distribuire a dividendelor, rata de crestere, riscul asumat si cash flow-ul
disponibil.

Book value multiples se folosesc pentru a determina cat de mult sunt sub- sau supra-
apreciate valorile unei actiuni, intreprinderi. In categoria acestor multipli, vom gasi: price to
book equity, return on equity, Tobin’s Q. Price — book value a unei companii este determinata
de rata de distribuire a dividendelor, rata de crestere si riscul asumat (Damodaran, 2002,
p. 755).

Price to book equity este definit ca fiind raportul dintre pretul pe actiune si valoarea
contabild a unei actiuni, astfel:

Ecuatia 6 PEG

Pretulunal actiuni
Valoarea contablid & wnel actluni

Cu ajutorul acestuia se determind valoarea capitalurilor proprii. Acest indicator se
determina plecand de la diferenta dintre active si datorii, fiind profund afectat de principiile

FBYV =

216



contabile aplicabile (Damodaran, 2002, p. 2 ch 19). Cand standardele de contabilitate variaza
intre firmele analizate, multiplul nu poate reprezenta un element de comparatie si nu poate fi o
variabild in procesul de evaluare. Totusi, pentru a-1 putea folosi trebuie analizate politicile
contabile, contractele incheiate si efectuate retratari contabile. De asemenea, ridica probleme
cand valoarea contabila a unei actiuni ia valoare negativa.

In ceea ce priveste determinantii indicatorului, PBV este o functie crescitoare de rata de
distribuire a dividendelor, de rentabilitatea capitalurilor proprii, rata de crestere a veniturilor si
o functie descrescatoare de riscul financiar (Damodaran, 2002, p. 10 ch 19).

Value to book ratio este un multiplu cu ajutorul cdruia se calculeaza valoarea globala a
intreprinderii. Acesta se calculeaza astfel:

Ecuatia 7 VBR

Valoarea de platd a capltalurilor + Valoarea de plati a datorillor
Valoarea contabili a capltalurilor + Valoarea contablf a datorlilor

VER =

Tobin s Q este, un indicator propus de catre James Tobin care compara valoarea de piata
a unui activ cu valoarea de inlocuire. Indicatorul are o serie de adepti in sfera economica, insa,
dificultatea aplicarii lui, datoritd nivelului mare de informatii necesar, face din acesta un
indicator mai mult teoretic. Formula de calcul este urméatoarea:

Ecuatia 8 Tobin s Q

Valoare de piata

Tobins Q =
Q Cost de inlocuire

Acest indicator este eficient in situatiile in care a avut loc o modificare de pret
semnificativa pe piatd a bunului respectiv, fie datorata inflatiei, fie diminudrilor de cost. Daca
gradul de utilizare al unui activ este eficient, indicatorul va avea o valoare supraunitara.

Determinantii indicatorului sunt: valoarea de piatd a firmei §i valoarea de inlocuire a
activelor. In perioade inflationiste, unde pretul activelor creste, valoarea indicatorului va fi
mai mica decat price book value. De asemenea, valoarea este influentata de gradul de utilizare
al activelor firmei.

Revenue multiples sunt folositi pentru a compara firme de pe piete diferite cu sisteme
contabile diferite. Sunt recomandati in cazul firmelor care au capital propriu si rezultat
negative. Acestia masoara valoarea capitalurilor sau valoarea globald a firmei in corelatie cu
veniturile, pe care aceasta le genereaza. Daca valoarea indicatorului este mai scazuta, firma va
fi considerata mai ieftind. Acesti indicatori sunt greu de manipulat, iar influenta politicilor
contabile este mai mica (Damodaran, 2002, p. 1 ch 20).

Price to sale ratio poate fi folosit la determinarea valorii capitalurilor pentru actionari, astfel:

Ecuatia 9 PSR
Valoarea de platd a capltalurilor

Venlturl
Dar si pentru calculul valorii globale a Intreprinderii, dupa cum urmeaza:
Ecuatia 10 EVSR

PERE =

Valoarea de plati a capitalurilor + Valoarea de plats ¢ datorilor — Cazh

EViR = Veriturl

PSR este o functie crescatoare de rata marginald a profitului, rata de distribuire a
dividendelor si rata de crestere a veniturilor si o functie descrescatoare de riscul financiar asumat.

Multiplii specifici sectorului de activitate se refera la acei multipli folositi doar de o
anumita categorie de firme. In aplicarea acestui multiplu, se foloseste ca numaritor valoarea
intreprinderii, iar ca numitor — unitdtile operationale specifice (Damodaran, 2002, p. 792).
Acestia vor fi detaliati in functie de sectorul luat in analiza 1n studiul empiric.
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Tabelul 1
Categorii de multipli

Valoarea obtinuti Multipli de venit | Book value multiples Revenue multiples
Valoarea capitalurilor actionarilor ggg PVB PSR
Valoarea globala a Intreprinderii EV/EBITDA VBR EVSR
& p Tobin s Q

Sursa: autorul avind ca sursa (Abrams, 2005), (Bernard, Palepu, & Healy, 2000) (Bucataru, 2006),
(Damodaran, 2008), (Damodaran, 2002), (Howard), (Pratt & Niculita, 2008), (Schreiner, 2007).

1.2. Alegerea firmelor comparabile

Urmadtoarea etapd, dupd alegerea indicatorului de valoare si a multiplului folosit, este
identificarea firmelor comparabile. Realizarea acestui obiectiv reprezintd o provocare. Prima
etapd consta in organizarea firmelor in grupe. Conform teoriei valorii lui Rappaport (1981),
esantionul de firme trebuie sa reprezinte un grup de companii al caror profil si cash flow-uri
asteptate sunt asemandtoare firmei analizate (Schreiner, 2007, p. 50). Alegerea firmelor
comparabile se poate face In doud moduri §i anume:

Esantionul de firme este format din companii ce apartin aceluiasi sector si 1si desfagoara
activitatea pe aceeasi piatd, metoda cunoscuta si sub denumirea de guideline public company
method,

Esantionul de firme este compus din companii din acelasi sector si piatd ce au fost
supuse vanzdrii-cumpardrii intr-o perioada relativ recentd §i pentru care se cunosc valorile
globale. Metoda este cunoscuta si sub denumirea de comparable transaction method(Pratt &
Niculita, 2008).

Dificultatea vine dinspre faptul ca firmele au, de obicei, mai multe domenii de activitate
(Bernard, Palepu, & Healy, 2000). Astfel, trebuie sd determindm care este activitatea
principald generatoare de profit ce influenteaza implicit indicatorii de performantd. Dupa
identificarea sectorului de activitate din care face parte, firma trebuie analizatd in cadrul
acestuia, inclusiv companiile care sunt comparabile cu firma evaluata in functie de o serie de
indicatori de performanta. Damodaran identificd aceste dimensiuni ca fiind urmatoarele: cash
flows, potentialul de crestere, riscul (Damodaran, 2002, p. 650). Unii considera toate firmele
care fac parte dintr-un sector de activitate ca fiind comparabile. Deoarece acele companii
aplica strategii diferite, vor apdrea diferente privind oportunitatile de crestere si
profitabilitatea, de aceea, se va lua in calcul un indicator ce reprezintd media sectorului
(Bernard, Palepu, & Healy, 2000, p. 412). Alti autori definesc anumite dimensiuni adiacente
precum: valoarea activelor, numdrul de angajati, rata de crestere a veniturilor si profitului
(Drake, p. 2). In ceea ce ne priveste, optim pentru o noui abordare a calculului-medie si
anume calcularea mediei aritmetice, mediei armonice si medianei, pe baza carora se estimeaza
o noud medie care va apropia cel mai mult valoarea firmei evaluate de cea a celor din esantion
(Tabara & Vasiliu, 2011, p. 11).

2. Studii teoretice si empirice privind metoda comparativa

Desi aceastd metoda este foarte folositd, sunt putini teoreticieni in domeniu. Cu privire la
abordari teoretice, printre autorii care au dedicat spatiu studierii metodei de evaluare a
intreprinderilor cu ajutorul multiplilor, amintim pe urmatorii: Damodaran (2002), Palepu,
Healy & Bernard (2000), Thauvron (2007), Pratt (2008), Screiner (2007).

Damodaran este cel ce dezvoltd aceasti arie de cunoastere. In cartea sa, intitulati
»Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset”
(2002), el prezinta o abordare teoretica, dar si practicd a metodei multiplilor. Din punctul sau
de vedere, evaluarea intreprinderilor folosind multipli este cea mai importantd si cea mai
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utilizatd metoda. Prezintd principiile fundamentale ale metodei analogice, defineste si
calculeaza earnings multiples, book value multiples revenue and sector-specific multiples. In
lucrarea sa, explica caracteristicile si determinantii multiplilor, folosind ca sursa date din mai
multe tari i industrii.

Palepu, Healy and Bernard, in lucrarea lor ,,Business Analysis & Valuation Using
Financial Statements-Test and Cases” (2000), vorbesc despre etapele necesare in cadrul
procesului de evaluare a intreprinderii folosind multipli, despre ceea ce semnifica firmele
comparabile, despre modul de evaluare a firmelor cu performantd scazuta, despre modul de
ajustare a multiplilor si despre determinanti, combinand aspectele teoretice cu cele practice.

Arnaud Thauvron are o contributie importantd in aria de cunoastere a domeniului de
evaluare a intreprinderilor. Folosind o noud metodd, in cartea sa intitulatd ,,Evaluation
d’Entreprise”, impartaseste informatii privind multiplii folositi si modul de alegere a firmelor
comparabile. Lucrarea sa este semnificativa deoarece el explicd metoda prin aplicare directa.

Alte nume importante in aria de dezvoltare a metodei analogice sunt: Lundholmé& Sloan.
Acestia furnizeaza o mai buna intelegere a determinantilor multiplilor. Richter merge mai
departe si prezinta o abordare teoretica pentru a corela metoda analogica de cea a fluxurilor de
trezorerie actualizate. Arzac and Koller, Goedhart &Wessels se concentreaza pe identificarea
criteriilor ce fac comparabilitatea firmelor viabild. Benninga &Sarig scot in evidentd un alt
aspect important: cel de folosire a datelor contabile pentru calculul multiplilor. Spremann
identificd o noud problema si anume, cea a diferentelor dintre multiplii de tranzactionare si cei
de vanzare (trading and transaction multiples). (Schreiner, 2007, pp. 14,15).

Shannon P. Pratt este un nume de notorietate in aria de evaluare a intreprinderilor si
capitalurilor. El a scris numeroase carti in care prezintad notiuni de metode de evaluare a
afacerilor aplicabile 1n diverse tari. Cea mai recentd lucrare a sa este ,,Valuing a Business: The
Analysis and Appraisal of Closely Held Companies” (2008).

Cartile enumerate anterior sunt de notorietate in aria de evaluare a Intreprinderii.
Incepand cu Damodaran si terminind cu Shannon Pratt, aceste studii de specialitate ofera
solutii alternative la problemele care persista in aria de evaluare a intreprinderilor.

La nivel empiric au fost elaborate numeroase studii cu privire la aceastd metoda,
majoritatea concentrandu-se pe un esantion limitat de companii sau ani, ludnd in analiza un
set limitat de multipli.

Cu privire la acuratetea cu care sunt estimati multiplii pentru evaluarea unei
intreprinderi, studii importante apartin lui Kaplan si Ruback, Gilson, Hotchkiss si Ruback. in
lucrarile lor ei sustin si demonstreazd ca metoda actualizarii fluxurilor de trezorerie si metoda
analogica ofera doar o estimare orientativa a valorii de piatd. Ei deduc ca valorile estimate pe
baza actualizirii fluxurilor subevalueazi tranzactiile cu o eroare medie de -18,1%. In acelasi
mod deduc cd metoda analogicd are o acuratete mai mare. Un alt domeniu de cercetare al
autorilor se referd la estimarea valorilor reziduale ale companiei prin folosirea multiplului
EBITDA si EBITDA previzionat. Rezultatul analizei conchide ca valorile obtinute depdsesc
cu 10% valorile reale. Desi evaluarea folosind multipli nu ofera o imagine fidela, este mult
mai apropiatd de aceasta decat valorile obtinute prin metode patrimoniale. (Kaplan & Ruback,
1995). Gilson, Hotchkiss si Ruback compard valoarea de piata a firmelor aflate in dificultati
financiare cu valoarea estimatd a cash flow-urilor viitoare si a EBITDA previzionat. Desi
eroarea medie are o valoare semnificativa, aceste doud metode sunt mult mai relevante decat
altele (Gilson, Hotchkiss, & Ruback, 2000).

In ceea ce priveste identificarea firmelor comparabile, importante studii apartin lui
Boatsman & Baskin. Ei afirma ca eroarea medie este mai mica atunci cand firmele sunt alese
pe baza similaritdtii ratei istorice de crestere a veniturilor (Boatsman & Baskin, 1981). Alford
si Bhojraj & Lee demonstreaza ca erorile de evaluare sunt mai mici in cazul alegerii firmelor
comparabile pe baza similaritatii indicatorilor de performantd financiarda decat in cazul
alegerii acestora pe baza apartenentei la un sector de activitate (Alford, 1992).
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Pe tema multiplilor specifici sectorului de activitate, Barker and Tasker conchid ca, in
practica, se foloseste PER si price to book value multiples in sectorul financiar, iar price to
operating cash flow multiples — in comert (Schreiner, 2007, p. 19).

Cu privire la combinarea anumitor multipli in analizd, Cheng si McNamare combina
price to earnings multiples cu price to book value multiples — in evaluarea companiilor. Ei
ajung la concluzia ca o valoare obtinuta astfel este mai apropiatd de imaginea fidela (Cheng &
McNamara, 2000). In aceeasi manieri, Stephen Penman calculeazi valoarea intreprinderii
folosindu-se de un multiplu obtinut prin combinarea veniturilor si a valorii contabile.
(Penman, 1998).

3. Studiu de caz privind metoda comparativa

Chestiunile cercetarii:

Cum variaza multiplii in functie de sectorul de activitate?

Ce medie putem folosi pentru a estima multiplul de grup?

Care dintre companiile luate in esantion sunt sub/sau supraevaluate?

Care sector a Inregistrat cea mai mare descrestere pe parcursul crizei financiare?

Metodologia cercetarii:

Pasul 1:

Selectarea multiplului
Identificarea firmelor comparabile
Estimarea multiplului de grup

Pasul 2:

Pentru a analiza impactul crizei financiare asupra valorii intreprinderilor, am realizat o
analizd comparativa asupra celor trei ani fiscali luati in calcul. Rezultatele au fost obtinute
folosind cross sectional distribution, standard statistics, precum media, standardul, abaterea
medie patraticd, mediana.

Rezultate si concluzii:

1.Cum variaza multiplii in functie de sectorul de activitate?

Tabelul 2.
Variatia multiplilor pe sectoare de activitate pentru anii 2008-2010

Domeniul

¢ o ¢ ®oe oo

T T T T T
0000 400000000 600000000 00000000 100000, 0000 50,0000 100,0000 150,0000
T T T T
1000000 2000000 3000000 4000000  500,0000 PER 200 PER2010

PER 2008 Ermer Baex: 95% O Ervar Haew. 95% O

Variatia multiplilor pe sectoarele de activitate pentru anii 2008, 2009, 2010.

Unde: C reprezinta Industria prelucriatoare; D — Productia si furnizarea de energie
electrica si termica, gaze, apa calda si aer conditionat; F — Constructiile; G — Comertul cu
ridicata si amanuntul; Repararea autovehiculelor si motocicletelor; H — Transport si
depozitare; K — Intermedieri financiare si asigurari.

O variatie a multiplilor, in functie de sectorul de activitate, se observa, mai ales, la
nivelul anului 2010, pe sectoarele de activitate C, H si K.
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2. Ce medie putem folosi pentru a estima multiplul de grup?

Tabelul 3
Media folosita pentru a estima PER group
PER 2008 PER 2009 PER 2010
Minimum 0 0 0
BIO, BRK, OLT, BCC, OLT, RPH, TBM BCC, OLT, IMP, TBM
TBM
Maximum 456,75 99618,48 185,2343
BCC IMP TLV
Media aritmetica 27,99 4027,45 25,77
Median 5,81 10,30 9,16
Media armonica 5,35 7,64 7,97
Media finala (M2+Mh)2 | 5,58 8,97 8,56

O valoare cat mai apropiatd de realitate pentru multiplul de grup este determinata prin
luarea in consideratie a mediei armonice i a medianei, media aritmetica Inregistrand valori
semnificativ diferite datoritd variatiilor multiplilor anumitor firme.

3. Care dintre companiile luate in esantion sunt sub- sau supraevaluate?

Tabelul 4
Companii sub- sau supraevaluate
PER 2008 PER 2009 PER 2010
PER pentru grup | (M2+Mh)/2 | 5,58 8,97 8,56
Subevaluate Submedie | TBM, BIO, BRK, BCC,TBM, OLT, RPH, IMP, TBM, BCC, OLT,
OLT, AZO BIO, SIF 5, BIO, AZO
Reflectd o | +5 SIF 2, ALR, SIF 1, SIF | ELMA, SIF 1, SIF 2, TGN, | SIF 2, SIF 4, TGN, SIF 1,
valoare apropiata 3, SIF 5, BRD, SIF 4, | SIF 3, SIF 4, SNP, COF]I, SIF 3, SIF 5, ELMA, SNP,
TGN, ELMA, TLV, BRD, BRK, ALR
IMP, SOCP, PREH,
COFI, SNP
Supraevaluate Above ATB, TEL, OIL, BCC | BRK, AZO, ALR, ATB, BRD, COFI, ATB,PREH,
average SOCP, PREH, TEL, OIL, SOCP, RPH, OIL, TEL,
TLV, IMP TLV

4.Care sector a inregistrat cea mai mare descrestere pe parcursul crizei financiare?

Tabelul 5
Analiza cresterilor si descresterilor pe sectoare de activitate
Sectorul de activitate
Ar. MEAN C D F G H K
PER 2010 9,5945 148,4099 11,2823 29,4168 33,7743 26,5865
PER 2009 13,0383 161,2873 49814,54 0 73,8151 57,0328
PER 2008 43631 19,2245 8,256 0 34,8295 49,6732
PER2009-2008 8,6752 142,0628 49806,28 0 38,9856 7,3596
PER 2010-2009 -3,4438 -12,8774 -49803,3 29,4168 -40,0408 -30,4463
PER 2010- 2008 5,2314 129,1854 3,0263 29,4168 -1,0552 -23,0867

2010- 2009: descrestere: C, D, F, H, K; Crestere: G

2009-2008: crestere

Cea mai mare descrestere de valoare: sectorul F
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Concluzii

Cercetarea stiintificd are ca scop o sistematizare a ideilor deja consacrate de catre
literatura de specialitate cu privire la evaluarea intreprinderilor pornind de la care se
realizeaza o analiz asupra firmelor cotate la Bursa de Valori Bucuresti. In acest sens, dintre
multitudinea de multipli consacrati in domeniul evaluarii intreprinderii, am selectat PER-ul ca
fiind cel mai reprezentativ. Folosindu-ne de acesta, am analizat impactul crizei financiare
supra BVB, evidentiind firmele sub- sau supraevaluate si sectoarele de activitate care au avut
cea mai mare descrestere pe perioada crizei. Rezultatele cercetdrii oferd o imagine clara
asupra efectelor crizei, in special in domeniul constructiilor, acesta fiind sectorul cu cele mai
multe variatii.

Urmarim dezvoltarea acestui studiu prin marirea esantionului si o analiza mai in detaliu
a multiplilor si variatiilor acestora.

Anexa
Lista companiilor
ALR  ALRO S.A. PREH PREFAB SA BUCURESTI
ATB  ANTIBIOTICE S.A. RPH ROPHARMA SA BRASOV
AZO AZOMURES S.A. SIF1  SIF BANAT CRISANA S.A.
BCC BANCA COMERCIALA CARPATICA S.A. SIF2  SIF MOLDOVA S.A.
BIO  BIOFARM S.A. SIF3  SIF TRANSILVANIA S.A.
BRD BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE S.A. SIF4  SIF MUNTENIA S.A.
BRK S.S.I.LF. BROKER S.A. SIF5  SIF OLTENIA S.A.
COFI CONCEFA SA SIBIU SNP  OMV PETROM S.A.
ELMA ELECTROMAGNETICA SA BUCURESTI SOCP SOCEP S.A.
IMP  IMPACT DEVELOPER & CONTRACTOR S.A. TBM TURBOMECANICA S.A.
OIL  OIL TERMINAL S.A. TEL  CN.T.E.E. TRANSELECTRICA
OLT OLTCHIM S.A. RM. VALCEA TGN  SN.T.G.N. TRANSGAZ S.A.

TLV ~ BANCA TRANSILVANIA S.A.
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