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Determining the object of valuing activity is very important for every financial institution. When the subject of
valuation is a company from non financial sector, then the company’s capital includes both debt and equity. The situation
for a financial service firm is different. Most financial service firms, like banks, view debt as a raw material rather than
a source of capital. Thus the capital of financial institutions seems to include only equity capital.

Introducere

Teoria evaludrii a aparut la sfarsitul secolului al XIX-lea. Alfred Marshall (1842-1924) a stabilit elementele
in baza cirora se poate determina valoarea unei proprietati. In conceptia sa, pentru determinarea valorii unei
proprietati trebuie sa se aiba in vedere: comparatia directa de piatd, costul de inlocuire si capitalizarea veni-
turilor. Irving Fisher (1867-1947), economist american neoclasic, a dezvoltat teoria valorii-venitului, care
consta in abordarea valorii pe baza de venit. Fisher sustine cd valoarea unei proprietati este in functie de ma-
rimea veniturilor viitoare actualizate (rentd, chirie, profit, cash-flow) generate de proprietate.

Teoria evaludrii se caracterizeaza prin urmatoarele aspecte: are in vedere bunurile de natura capitalului
imobilizat si circulant, bunurile mobile si imobile care formeaza proprietatea personald, intreprinderile sau
afacerile in ansamblul lor si nu bunurile de consum; se refera la marimea valorii bunurilor care apartin unei
proprietati, fard a avea in vedere, In mod special, sursa valorii; nu foloseste notiunea generica de valoare, ci
tipuri de valoare (valoare de piata, valoare justa, valoarea ipotecii, valoare de lichidare, valoare de investitii,
valoare speciald, valoare de asigurare etc.). Definirea tipurilor de valoare, conditiile aplicarii lor, procedurile
si metodele de estimare a marimii valorii sunt precizate in Standardele de Evaluare, elaborate de organismele
profesionale nationale si internationale. Evaluarea are caracter dinamic, Inscriindu-se tot mai mult in optica
investitorului, ca urmare a tendintelor de globalizare a pietelor de investitii. Conform Standardelor Interna-
tionale de Evaluare, conceptul economic de valoare reflectd imaginea pe care o are piata despre beneficiile
ce-1 revin celui care posedad bunurile sau primeste serviciile, la data efectiva a evaluarii.

In practica financiard evaluarea este definita ca valoarea reald a unei companii sau raspunde la intrebarea:
cat valoreaza compania dati? Insa, cand vorbim despre evaluarea companiei sau a stocului de actiuni al com-
paniei, putem face o distinctie dintre acestea doud. Conceptul de valoare a actiunilor detindtorilor de actiuni
sau evaluarea capitalului actionar a fost creat ca instrument de baza al managerilor si a fost utilizat pentru
prima datd de Alfred Rappaport in 1986 in cartea sa ,,Crearea valorii actionarilor: un standard nou pentru
performanta afacerii”. Valoarea companiei se refera la determinarea valorii intregii activitati. Evaluarea sto-
cului de actiuni reprezintd un proces de atribuire a valorii stocului si determini eficienta investitiei. In cazul
in care pretul curent al actiunilor este mai mare decat valoarea obtinuta prin evaluare, stocul este considerat
supraevaluat, si viceversa — un pret mai mic descrie un stoc de actiuni subevaluat. Avand rezultatele evaluarii,
investitorul poate sa traga concluzii referitor la investitia facuta. In primul caz investitia se dovedeste a nu fi
efectiva si investitorul va recurge la vanzarea actiunilor.

1. Aspecte privind evaluarea actiunilor

Activitatea de evaluare este, asadar, un complex de operatiuni, desfasurate pe baza unor metode si respec-
tand standardele de evaluare, prin care se atribuie o valoare unei proprietati (intreprinderi, afaceri, proprietati
imobiliare, valori mobiliare — hartii de valoare, actiuni, obligatiuni) la un moment dat. Evaluarea pe piata se
bazeaza, in general, pe informatii referitoare la valorile mobiliare comparabile. Titlurile de valoare se eva-
lueaza cu respectarea principiului prudentei, utilizindu-se valoarea de cotare sau probabila de vanzare, dupa
cum sunt cotate si, respectiv, necotate la bursa. in listele de inventariere se inscrie valoarea contabild — atunci
cand valoarea de vanzare este mai mare comparativ cu aceasta, sau valoarea de vanzare — in cazul constatarii
unor deprecieri, situatie cand se constituie provizioanele.
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Procesul de evaluare cere ca evaluatorul sa intreprinda o cercetare adecvatd, sa execute analize compe-
tente si sa formuleze concluzii argumentate care pot fi sustinute. Toate evaludrile necesita judecata evalua-
torului, dar raportul de evaluare trebuie sa arate ca evaluatorul a fundamentat valoarea de piatd pe evidente
ale pietei sau ca estimarea s-a bazat mai mult pe judecata evaluatorului, din cauza naturii proprietatii mobi-
liare sau imobiliare sau lipsei de date comparabile de pe piata.

Teoria si practica evaludrii necesitd definirea unor concepte de baza, cu care acestea opereaza, precum:
proprietate / active, valoare, pret, cost, piata.

Modul de evaluare a valorilor mobiliare depinde de cota de participatie, puterea de vot, natura titlurilor si
de posibilitatea de vanzare daca participarea nu mai prezintd interes pentru activitatea societatii pe actiuni.
Pentru a aprecia valoarea de circulatie a titlurilor, se ia in consideratie urmatoarele elemente: elementele
istorice: baza tranzactiei de origine; elementele actuale: activul net si rentabilitatea societatii pe actiuni ce a
emis titlul; elementele viitoare: perspective ale rentabilitétii, conjunctura economicd. Prin urmare, va trebui
sd impartim titlurile in doud mari grupe: participari majoritare pentru care procedam ca la evaluarea unei
intreprinderi; participari minoritare, unde se incepe de la valoarea de origine aplicand o corectie ce tine de
randament si de posibilitatile de vanzare ale acestor participatii.

Exista unele probleme legate de evaluarea actiunilor:

1) evaluarea actiunilor se bazeaza pe pretul de piata, care se stabileste in dependentd de negocierea dintre

cumparator si vanzator;

2) estimdrile facute referitor la veniturile ce urmeaza a fi primite n viitor risca sa nu fie indeplinite;

3) pretul curent al unei actiuni reflecta toatd informatia despre actiunea in cauza. Deci, evaluarea in sine
se bazeazi pe datele curente pentru efectuarea estimarilor viitoare. In cazul in care pretul stocului se
va modifica, evaluarea ulterioara nu va mai putea fi aplicata.

4) in diverse cazuri, analistii financiari ofera servicii de evaluare pentru a justifica pretul actiunilor scoase
spre vanzare de catre ei Ingisi si nu reflectd valoarea reala care urmeaza a fi obtinuta pe viitor.

De obicei, detinatorii de fonduri, cand fac o investitie, sunt in asteptarea unor venituri suficiente pentru a-si
acoperi riscul asumat investitiei si a-si compensa efectul valorii in timp a banilor. In acest context, nu putem
nega importanta valorii in activitatea investitorilor si a intregii economii.

Din aceste considerente, este destul de important ca institutia financiard si poatd determina cum a fost
creata valoarea si care sunt factorii care influenteazd marimea acesteia.

Factorii care influenteaza valoarea capitalului actionar in banci

A 4 A 4 A 4 A 4
Eflicienta costului Rata de crestere Costul Riscul de
si a profitului a depozitelor personalului creditare
si creditelor
y A 4
Expunerea la Structura pietei Structura
riscul operational bancare financiara

Sursa: Franco Fiordelisi, Phil Molyneux. Value creation in banking, UK. 2007, http://ssrn.com/abstract=965441

Pentru a nu confunda notiunea de creare a valorii si notiunea de valoare, vom incerca sa definim aceste
doua concepte: valoarea este reprezentata de valoarea prezenta a fluxurilor financiare estimate si corectitudinea
acesteia deriva din exactitatea previziunilor; crearea valorii reprezintd modificarea valorii datoritd perfor-
mantelor din activitate. In cazul institutiilor financiare (bancilor), putem spune ci acestea creeaza valoare
actionarilor prin crearea de valoare pentru clientii lor.

2. Consideratii privind crearea valorii

Exista patru principii de baza de care depinde crearea valorii:

1. Valoarea este creatd prin investirea capitalului de la investitori, in scopul de a obtine fluxuri financiare
viitoare, la o rata de rentabilitate mai mare decat costul capitalului. Investitorii sunt cei care acorda capitalul
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necesar activitatii in schimbul unei rate de rentabilitate. Cresterea veniturilor prin utilizarea capitalului la o
ratd de rentabilitate atractivd va spori crearea valorii Tn marime mai mare. Din context reiese ca la crearea
valorii contribuie atat profitabilitatea investitiei, cat si ritmul de crestere ( Incasarile si veniturile).

2. Valoarea este creatd pentru detindtorii de actiuni, atunci cand sunt generate fluxuri financiare inalte, si
nu pentru a Intdmpina cerintele investitorilor referitor la acele fluxuri financiare. Acesta poate fi numit un
principiu conservativ al valorii, deoarece fluxurile financiare nu vor fi majorate de pe urma cresterii veniturilor
si rentabilitatea capitalului investit nu va crea valoare. De exemplu, cand in cadrul unei banci se emit obliga-
tiuni pentru a reprocura actiunile, aceasta Intr-un fel schimba cerintele pentru fluxurile financiare intre actio-
nari, dar nu creeaza valoare. Un alt exemplu ar putea fi faptul cé, odata cu schimbarea tehnicilor contabile, se
poate spune ci se schimba si performanta afacerii in conditiile aceluiasi flux de numerar generat. Insi, in
realitate valoarea companiei ramane neschimbata.

O modalitate de creare a valorii ar putea fi §i in cazul achizitiei unei institutii financiare de catre o alta
institutie si, In rezultat, veniturile si fluxurile financiare s devind mai mari. in cazul in care acestea riman
neschimbate, nu putem vorbi despre crearea valorii.

3. Performanta institutiei financiare pe piata stocului de actiuni depinde si de schimbarile in estimarea
pietei, nu insa numai de performantele curente inregistrate (rentabilitatea capitalului investit, fluxurile finan-
ciare). Acest principiu poate fi caracterizat ca ,,rezultatul estimarilor pietei financiare”. Adica, daca piata fi-
nanciara estimeaza o performanta viitoare a actiunilor, atunci compania data va incerca sa tinda spre indepli-
nirea acestei previziuni.

4. Valoarea depinde foarte mult de echipa manageriala si de strategiile pe care le implementeaza in cadrul
activitatii. Una si aceeasi institutie financiara (bancd) poate genera fluxuri financiare diferite, avand la con-
ducere echipe diferite si, respectiv, capacitati diferite de creare a valorii. Astfel, o activitate poate avea o
anumitd valoare relativa in dependenta de cine conduce aceasta afacere si care este intelesul valorii pentru
fiecare in parte. De multe ori, managerii pot fi interesati mai mult n a face cunoscute deciziile lor manage-
riale si In crearea si mentinerea valorii.

Altfel spus, eficienta sau ineficienta unei afaceri este determinatd in mare masura de cursul valorilor mobi-
liare emise. De exemplu, o banca profitabild, cu perspective de crestere, va fi mult mai valoroasa decat una
ineficienta si cu rezultate financiare negative. Se poate spune ca evolutia pretului actiunilor bancii reprezinta
nota pe care actionarii o dau echipei manageriale pentru rezultatele obtinute.

Un alt punct, la fel de important, ar fi si relatia dintre piata financiara si institutiile din sfera serviciilor
financiare, cum sunt bancile comerciale. In decursul activititii banca si piata de capital se completeaza reci-
proc. Béncile depind de piata de capital din mai multe considerente: venit, surse de finantare §i, nu in ultimul
rand, diversificarea riscului managerial. Pentru a-si asigura activitatea, functia de subscriere, si creditare,
piata financiara depinde de institutiile financiare (cum sunt bancile).

Institutiile din sfera serviciilor financiare au fost privite de-a lungul anilor ca institutii stabile usor de evaluat.
insa, in rezultatul crizei financiare din 2008, multi analisti financiari, care utilizau metode simpliste de eva-
luare a acestora, s-au trezit cu un gir de probleme ce necesitau a fi evaluate. Printre acestea:

a) Activele institutiilor financiare (cum sunt bancile) sunt active financiare si majoritatea acestora sunt
tranzactionate pe piata de capital. Insa, nu toate clasele de active sunt markate la piati si, respectiv, fiecare
din acestea detine un anumit nivel al riscului. Intrucat informatia referitor la nivelul riscurilor nu este bine
cunoscuta si evaluarea poate utiliza date aproximative, rezultatul evaluarii poate fi unul aproximativ.

b) Riscul activitatii bancilor este determinat Tn proportii mari de rata ridicata a levierului financiar. Cu cat
mai mare este raportul dintre sursele imprumutate si capitalul propriu, cu atit aceasta permite sa impulsio-
neze cresterea profitabilitatii de pe urma efectului de levier financiar. In general, bancile sunt caracterizate ca
institutii financiare riscante, cu un grad foarte ridicat al levierului financiar. Conform economistului Aswat
Damodaran, raportul de 1:30 sau chiar mai mult dintre capitalul bancii si datoriile acesteia este ceva obisnuit.

¢) Sectorul financiar este practic cel mai reglementat sector al economiei si aceasta poate afecta nivelul
veniturilor institutiilor date. Restrictiile referitoare la valoarea creditelor si imprumuturilor se refera la capa-
citatea bancii de a se extinde de-a lungul timpului si la modul cum influenteaza aceasta profitabilitatea bancii.
Schimbarea regulilor de reglementare si supraveghere va conditiona modificarea veniturilor §i, respectiv,
modificarea valorii. De asemenea, autoritatile vor reactiona in cazul unor probleme grave aparute in cadrul
activitatii bancilor.
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Concluzii

In concluzie putem spune ci determinarea valorii activelor institutiilor financiare este destul de dificila.
Pentru a determina si a solutiona problemele asociate institutiilor financiare legate de factorii care creeaza
valoarea, analistul financiar are nevoie de informatie din interiorul bancii. Utilizarea corectd a informatiei si
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