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The present article is dedicated to the studying of the value, from theoretical and practical point of view, which is
widely used in different aspects in activity of a company, as well as in shares circulation released by the company on
the secondary market. Ideas concerning value’s concept were mentioned in the works of ancient philosophers but the
development of the concept of economic value itself started just in the 20™ century. Concerning this fact, the author
presents a large amount of definitions of different value types, including the estimated value.

In filosofie, valoarea economici reprezinti o subcategorie a unui concept mult mai general al valorii,
numit bunivointa si teoria valorii sau, simplu, stiinta despre valoare. Intemeietorul stiintei despre valoare
este considerat filosoful Robert S. Hartman', care a incercat si elucideze teoriile valorii utilizand atat logica
formala, cat si simbolica. Principiile fundamentale, care au jucat rol de axiome si pot fi initiate in logica sim-
bolica, sunt: ,,un lucru este bun in masura in care exemplifica conceptul sau”. Adica, lucrul este bun, daca are
un nume; acel nume este determinat de o serie de proprietati, iar lucrul poseda toate proprietatile concepute
in nume. Lucrul este considerat necalitativ daca nu intruneste conditiile definitiei.

Hartman a introdus in stiinta economica dimensiunile de baza ale valorii — valoarea intrinsecd, extrinseca
si sistemica. El a cuantificat aceste notiuni pe principiul ca ,,orice proprietate a bunului este valoroasa la fel
de mult ca oricare alte proprietdti, in functie de nivelul de abstractie” [1]. Astfel, daca, un bun are »n proprie-
tati, fiecare dintre acestea — in cadrul aceluiasi nivel al abstractiei — este proportional valoroasi n™'. Pentru a
explica valoarea bunurilor, Harman a creat Hartman Value Profile, care nu constituie o descriere a ,,ce este
evaluat”, ci este un test care determina ,,ce” prefera publicul sd supuna evaluarii.

In culegerea de articole Value and Valuation, publicati dupa decesul autorului, Hartman a analizat pro-
fund valoarea si teoriile valorii, sustindnd necesitatea excluderii teoriei valorii din filosofie si crearea unei
stiinte separate despre valoare — Science of Value. Examinand conceptul valorii, Hartman mentiona existenta
unui numdr infinit de proprietati, fiecare in parte formand valoarea bunului, fapt criticat aspru de matemati-
cieni, care sustineau ca numarul proprietatilor unui bun este o marime finitd. Adeptii teoriei lui Hartman au
dezvoltat ideile acestuia si au conchis ca ,,nu este obligator ca proprietatile unui bun sa fie enumerate, simplu
acestea trebuie sd existe §i sa poatd corespunde una cate una utilitatii bunului”. Astfel, ideea de baza a stiintei
despre valoare constd in urmatoarele: fiecare bun este caracterizat de un anumit numar de proprietati, determi-
nate de fiecare individ 1n parte in functie de perceptia, necesitatea si utilitatea bunului pentru sine, in rezultat
creand valoarea bunului.

Catre finele sec. XIX—inceputul sec. XX, societatea (atat emitentii §i investitorii, cat i agentii financiari)
a inceput a saluta si manifesta interes sporit fatd de materialele analitice privind estimarile viitoare ale pre-
turilor pentru titluri separat pe sectoare ale economiei sau pe economia in ansamblu. Primii pasi in vederea
evaludrii tendintelor viitoare i-a facut Charlez Dow, in anul 1890, publicand in revista sa ,,Wall Street Journal”
modalitatea formarii, interpretarii si utilizarii primului indice bursier Dow Jones, ca rezultat fiind posibil de eva-
luat cu precizie evolutia viitoare a preturilor actiunilor pe piata americana si incheierea tranzactiilor profitabile.

Spre deosebire de teoria valorii, dezvoltatd si completatd pe parcursul a catorva secole, teoria evaludrii
a inceput a se forma abia catre sfarsitul secolului XIX, prin noile conceptii introduse in teoria neoclasica a
valorii. Literatura economica il recunoaste pe Marshall ca fiind economistul care pentru prima data a identi-
ficat cele trei abordari traditionale ale valorii:

v’ comparatia de piat;

v capitalizarea venitului;

v" costul de inlocuire net.

! Robert Schirokauer Hartman (27 ianuarie 1910 — 20 septembrie 1973) — logician si filosof. Primele lucriri au fost dedicate axiologiei
stiintifice, desi este recunoscut ca fondatorul stiintei despre valoare.
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Discutiile continue in jurul conceptului valorii au determinat economistii sa elaboreze tehnici si modele
de determinare a valorii — sa evalueze bunul sau serviciul prestat si sd compare aceastd valoare cu pretul de
piata sau cu costul producerii/ prestarii acestora.

Astfel, sunt remarcabile lucrarile economistilor: Harry M. Markowitz, in care au fost studiate probleme
privind formarea portofoliilor investitionale [2], William F. Sharpe — studiu aprofundat al modelelor de eva-
luare a activelor financiare [3], Stephen A.Ross — teoria de arbitraj a evaluarii activelor financiare [4], Sidney
Cottle, Roger F. Murray [5], Richard A. Brealey, Stewart C. Mayers [6] — principiile de evaluare a titlurilor
financiare la diferite niveluri etc.

La momentul actual existd doud scoli de analiza a relatiilor dintre valoarea reala (estimativa) si pretul de
piata al bunurilor, si anume:

v' Adeptii ipotezei privind eficienta pietei (Efficient Market Hypothesis [7]) sustin, ¢ pe o piata bine or-
ganizatd, transparenta si competitiva, pretul de piatd in linii generale este mai mult sau mai putin echivalent
valorii estimative, deoarece investitorul reactioneaza rapid prin preturile propuse la fluxurile noi de informatii
privind neajunsurile activelor financiare, utilitatea lor si nivelul potential al profitabilitatii.

v' Adeptii teoriei finantelor dirijate (Behavioral Finance) sustin ca in cele mai dese cazuri pretul de piata
poate sa difere esential de valoarea reala a activelor financiare ca urmare a existentei unei game largi a facto-
rilor cognitivi de influenta atat asupra cumparatorilor, cat si asupra vanzatorilor. Totodata, daca recomanda-
rile privind finantele dirijate 1n linii generale sunt cunoscute, atunci anomaliile aparute pe parcurs sunt spe-
cifice fiecarui obiect al evaluarii si pot genera divergente in prognozare, dificultati in calculul supraprofitului
si, In special, la estimarea costurilor tranzactiilor.

Comitetul pentru Standardizarea Evidentei Contabile (Financial Accounting Standards Board — FASB?)
prin actele sale normative, a elaborat in 2004 recomandari privind modalitatea evaluarii activelor financiare.
Atentie deosebita a fost acordatd atat estimarii activelor financiare pentru care existd pret de piatd in rezulta-
tul cotarii pe arenele bursiere, cat si pentru activele financiare nelistate la bursele de valori. Astfel, au fost
create directive pasibile de a elimina discordanta in evaluarea oricirui tip de active financiare. In proiectele
Comitetului s-a propus urmatoarea definire a valorii estimative:

Valoarea estimativd reprezinta pretul la care un activ sau obligatiune poate fi schimbata intr-o tranzactie
curentd intre cumpardtor §i vanzator, cu conditia informarii depline si excluderii afilierii. Aceasta semnifi-
cand ca pretul poate fi estimat si in afara unui schimb real. Totodata, calculul valorii estimative presupune o
serie de cheltuieli si un spectru foarte larg de informatii suplimentare, fapt ce determina costurile Tnalte ale pro-
cedurilor de estimare. FASB a determinat ierarhia nivelurilor de determinare a valorii estimative. Prin urmare:

v" Nivelul I necesita utilizarea preturilor de piata (din cadrul listingului bursier) de pe o piata activa pentru

melor de tranzactionare, iar daca sunt accesibile mai multe piete, atunci va fi accesata piata ce ofera cele mai
avantajoase conditii.

v" Nivelul II solicitd utilizarea cotdarilor bursiere ale activelor financiare similare pe pietele deschise si
active. Daca la nivelul I evaluatorul nu poate opera modificari in cotérile bursiere, atunci la nivelul I aceasta
este posibil prin ajustarea preturilor conform cotarilor titlurilor similare, dupa caz. Conditia de baza este ca
orice ajustare sa fie obiectiva. Daca Insd nu este posibil a determina obiectiv gradul de ajustare sau nu exista
la moment titluri similare, evaluatorul va purcede la nivelul III.

v' Nivelul III specifica utilizarea obligatorie a metodologiilor de evaluare. Proiectul presupune utilizarea
analizei pietei, veniturilor si costurilor. Utilizand aceste metode, evaluatorul poate determina, cu micé aproxi-
matie, valoarea estimativa. El se va axa doar pe cunostintele si eforturile proprii pentru a obtine informatii
suplimentare din exterior.

Pentru a asigura corectitudinea procesului de evaluare, FASB a completat procedura cu inca doua niveluri.
Astfel, nivelul IV este utilizat pentru excluderea ambiguitatilor asociate evaludrii prin intermediul instrumen-
tarului. Acele instrumente, care necesitd cheltuieli suplimentare, la prima vedere nu sunt observabile, dar contri-
buie la confirmarea rezultatelor cu alte date. Nivelul V finalizeaza procedura evaluarii prin verificarea datelor.

In viata de toate zilele fiecare individ, privind lucrurile si acumuland informatii, isi face concluzii despre
valoarea bunului sau serviciului prestat, apoi, contrapunand-o cu pretul de piata, realizeaza diferentele rezul-

2 A fost infiintat in 1973 in Statele Unite ale Americii, organizatie de autoreglementare a auditorilor si utilizatorilor rapoartelor
financiare cu scopul de a elabora si supraveghea standardele contabilitétii nationale, ulterior coordonate cu Institutul American al
Contabililor Licentiati si Comisia pentru Piata Hartiilor de Valoare si Bursele de Valori.
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tate din estimarile proprii. in functie de nivelul de cunoastere a proprietatilor bunului estimat, a preturilor pe
piata si a situatiei economice 1n ansamblu, diferite persoane vor determina diferit pretul estimativ. Raportand
aceste cugetari la nivelul estimarii de catre o companie specializatd a activelor financiare, cum sunt actiunile
si obligatiunile, procedura de estimare reprezintd un complex de operatiuni, modele, scheme, formulari si
concluzii, care nu pot fi efectuate In orice moment de timp si pentru orice titlu la dorinta fiecaruia dintre noi,
date fiind costurile si eforturile sporite ale evaluarii.

Legislatia fiecarui stat determina cazurile obligatorii de estimare a titlurilor financiare. Generalizénd prac-
tica internationald, mentiondm cazuri de:

v fuziune sau asocieri ale intreprinderilor;

v’ lichidare a intreprinderii;

v preluarea acesteia de catre alte intreprinderi sau ca urmare a retehnologizarilor sau modernizarilor;

v’ operatiuni pe piata de capital,

v’ expropriere sau sechestrare a averii intreprinderii;

v" in cadrul litigiilor de judecata, la necesitate.

Cu referinta la evaluare, literatura de specialitate propune urmatoarele concepte, fiind considerate funda-
mentale in practica evaludrii: pret, cost, valoare. Esenta acestora nu poate fi elucidata in afara notiunii de
proprietate, ce constituie un concept legal, care prevede drepturile personale de posesiune asupra unei pro-
prietati imobiliare (terenuri si constructii), numitd proprietate reald, sau asupra obiectelor fizice, altele decat
cele care formeaza proprietatea imobiliard, numitd proprietate personald. In evaluarea patrimoniului unei
intreprinderi, obiectul evaludrii 1l constituie activele corporale, necorporale, financiare aflate in proprietate
sau controlate de aceasta, iar evaluarea se poate face fie in mod individual, fie in totalitatea acestora.

In functie de scopul evaludrii, exista doua tipuri de evaluare [8]:

a) administrativa — realizata, de reguld, In scopuri fiscale la cererea organelor de resort pentru a determina
valoarea reald a titlurilor si a patrimoniului emitentului in ansamblu, adica actualizarea valorii patrimo-
niului sau activelor luate la evidentd in perioade precedente in scopul apropierii acestora la valoarea
curentd. Mentionam ca evaluarea administrativa nu are ca scop stabilirea pretului de piata;

b) economica — efectuata pentru determinarea valorii de piatd a companiei, activului, sau bunului la un

_ anumit moment.

In literatura de specialitate recentd este formulata urmatoarea definitie a valorii:

Valoarea este un concept economic, care se referd la relatia monetara dintre bunurile si serviciile desti-
nate cumpararii/vanzarii si cei care le cumpard/vand. Valoarea este o opinie care arata cdt pretuiesc bunu-
rile si serviciile la un anumit moment, in concordanta cu o anumita definitie a valorii [9].

In acest context, cu referinta la actiuni, pot fi analizate urmatoarele tipuri de valoare:

v Valoarea de piatd este suma estimatd pentru care un activ (actiune) ar putea fi schimbat, la data evaluarii,
intre un cumparator hotarat sa cumpere §i un vanzator hotarat sa vanda, intr-o tranzactie libera (nepartinitoare),
dupa un marketing adecvat, in care fiecare parte a actionat in cunostintd de cauza si fara constrangere [10].

Valoarea de piata — valoarea activului (actiunii) determinatd de confruntarea pe piata deschisa, activa,
transparenta §i competitiva a cererii si ofertei. Pe piata organizatd aceastd valoare este prezentatd prin inter-
mediul cursului bursier, influentat de:

a) situatia economico-financiard a emitentului, caracterizata de rata de crestere/diminuare a rezultatelor
financiare ale emitentului in dinamica i ponderea sumelor indreptate spre plata dividendelor in totalul
profitului net inregistrat;

b) trendul de evolutie a pietei bursiere nationale si internationale;

¢) fenomene tehnice specifice pietei bursiere care, ca rezultat, influenteaza cererea si oferta.

v’ Valoarea justd (fair value) — suma estimatd pentru care un activ (actiune) ar putea fi schimbat intre un
cumpdrator hotarat si cumpere si In cunostintd de cauza si un vanzator hotarat s vanda si in cunostintd de
cauzd, intr-o tranzactie libera (nepartinitoare) [11].

v' Valoare de investitie, calculata conform anumitor criterii determinate de investitor sau grup de investi-
tori asupra unui activ si servicii interesate, si anume: valoarea de investitie reprezintd valoarea proprietatii
pentru un anumit investitor, pentru o categorie de investitori sau pentru obiective (scopuri) de investitii iden-
tificate. Aceasta notiune implicé din start o nuantd de subiectivism, fapt care insd nu poate fi exclus atunci
cand deciziile sunt luate de oameni, cédrora le este specific comportament, emotii, reactii, cunostinte diferite.

v’ Valoarea de utilizare — valoarea cu care un anumit activ (actiune) sau parte din firma contribuie la va-
loarea intreprinderii din care face parte, fara a avea in vedere cea mai buna utilizare sau suma ce s-ar obtine
prin vanzarea acestuia.
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V' Valoarea de lichidare sau de vinzare fortatd — suma care poate fi incasatd in mod rezonabil in urma
vanzarii unei proprietati (actiunii) intr-o perioadd de timp prea scurtd pentru a fi conforma cu perioada de
timp specificatad in definitia valorii de piata. Legislatia unor state poate sa prevada faptul ca in asemenea tran-
zactii vanzatorul poate fi obligat de a vinde, cumparatorul fiind constient de dezavantajul vanzatorului.

V' Valoarea pentru garantii bancare — valoarea unei proprietati determinatd de un evaluator care efec-
tueazd o evaluare prudentd a vandabilitatii viitoare a proprietatii, pe baza luarii in considerare a aspectelor
mentenabile pe termen lung ale proprietatii, a conditiilor normale si a celor locale ale pietei, a utilizarii cu-
rente si a utilizarilor alternative adecvate ale proprietatii.

v’ Valoarea afacerii — valoarea globala a unei intreprinderi care va continua si functioneze si in care re-
partizarea acestei valori globale a afacerii, pe partile ei componente, se face in functie de contributia lor la
afacerea totald, nu insa in functie de valoarea de piatd insumata a componentelor ei [12].

V' Valoarea afacerii (a unei intreprinderi in functionare) — valoarea generata de activitatea ei comerciala
dovedita. Ea este expresie a unei afaceri stabile si rezultd din analiza cash-flow-ului actualizat sau din capitali-
zarea profiturilor, care reflecta cifra de afaceri si eventualele datorii viitoare conditionale. Valoarea astfel cal-
culata include contributia cladirilor, terenurilor, masinilor, echipamentelor, goodwill-ul si alte intangibile [13].

v' Valoarea nominali — valoarea actiunii determinata prin raportarea capitalului social al societatii emi-
tente la numarul actiunilor emise si plasate. In acest context, valoarea nominali este o valoare pur conventio-
nald, deoarece se stabileste in functie de aporturile fiecarui asociat in capitalul social si este utilizata la deter-
minarea cotei de remunerare a actionarilor conform rezultatelor financiare de activitate a societatii emitente.

v’ Valoarea patrimoniald — reprezentata prin valoarea contabila si valoarea intrinseca:

a) valoarea contabild — reprezinti partea din activele nete’ ale societitii emitente ce revine la o actiune
aflata n circulatie;

b) valoarea intrinsecda — reprezinta valoarea activelor nete corectate cu sumele rezervelor sau pierderilor
de active latente ce revin la o actiune®. Valoarea intrinsecd mai poate fi calculata prin utilizarea capita-
lului propriu al intreprinderii, acesta fiind o reflectie a activelor nete, datorita regulii dublei inregistrari
a contabilitatii. Intr-o economie de piata cu ritmuri stabile de dezvoltare, in cazul corelarii permanente
a valorii activelor societdtii emitente cu preturile de piatd, valoarea intrinsecd este o valoare utilizata
imediat in cazul lichidarii acesteia, reprezentdnd dreptul actionarilor (ce revine la o actiune) asupra
activelor emitentului.

v' Valoarea negociata — sau pretul de emisiune, determinat prin suplinirea la valoarea nominala a actiuni-

lor societatii emitente a primei de emisiune’, astfel emitentul inregistrind un aport suplimentar la capital.

v' Valoarea de rentabilitate — reprezinta valoarea capitalului fructificat (fie dividende, fie profit net) la o
actiune a societatii emitente 1n raport cu rata medie a dobanzii bancare pe piatd. Rezultatele sunt reprezenta-
tive daca se va compara valoarea de rentabilitate (Vr) cu valoarea de piata a actiunilor (Vp), astfel:

a) dacda Vr > Vp, titlurile sunt subestimate de piatd si se poate anticipa cresterea pe viitor a cursului, ceea

ce serveste semnal de deschidere a unei pozitii long (de cumparare) pentru actiuni;

b) dacd Vr < Vp, titlurile sunt supraestimate de piata si se anticipeaza scaderea cursului bursier al acestora
pe viitor, ceea ce serveste semnal de deschidere a unei pozitii short (de vanzare).

Valoarea de rentabilitate poate fi interpretata ca valoare financiara, fiind determinata ca raport intre divi-
dendul achitat pentru o actiune si rata medie a dobanzii bancare pe piata si valoare de randament — calculata
ca raport Intre profitul net repartizat ce revine la o actiune si rata medie a dobanzii bancare pe piata.

v' Valoarea estimativi — valoarea determinatd de estimator in rezultatul analizei detaliate a pietei, titluri-
lor similare si parametrilor interni ai companiei ale carei titluri sunt supuse evaluarii.

v Valoarea de schimb — valoarea la care un bun poate fi schimbat cu alt bun in conditiile pastrarii utili-
tatii, necesitatii si a satisfactiei.

? Activele nete ale societitii emitente reprezinti totalitatea activelor scutite de datorii, adica valoarea totali a activelor luate la evidenti
este diminuata cu valoarea datoriilor emitentului pe termen scurt si lung. Din punct de vedere contabil, activele nete vor fi egale cu
valoarea capitalului propriu, acesta reprezentand sursele proprii de finantare.

* Active latente sunt totalitatea mijloacelor financiare rezervate pentru acoperirea expunerilor la diverse riscuri si cheltuieli care nu au
fost inregistrate in exercitiul incheiat si care nu au fost incluse in conturile de venituri.

5 Prima de emisiune — totalitatea cheltuielilor suportate de emitent pentru a emite si plasa titlurile, in cazurile unui interes investitional
sporit fiind aplicate adaosuri suplimentare.
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Din punctul de vedere al marketingului, valoarea unui bun poate fi definita ca o mérime atat cantitativa,
cat si calitativa. Aspectul calitativ al valorii este conceput prin marimea profitului perceput ca rezultat al emo-
tiilor, conditiilor fizice si intelectuale ale individului si al influentei factorilor sociali, economici, culturali,
politici etc. Sub aspect cantitativ, valoarea reprezintd marimea profitului masurabil in termeni economici ca
date financiare, procente, unititi monetare. In rezultat, se supun examinarii trei componente: valoarea, pretul
si costul. Interactiunea acestora determina in final corelatia dintre valoare si pret, fapt ce determina existenta
bunurilor cu pret inalt §i valoare nesemnificativa si a bunurilor cu pret redus si valoare indiscutabila.

In conformitate cu prevederile Asociatiei Nationale a Evaluatorilor din Roménia (ANEVAR):

Valoarea de piatd reprezintd suma estimata pentru care o anumitd proprietate ar putea fi schimbata, la
data evaludrii, Intre un cumpdarator hotarat sd cumpere si un vanzator hotarat s vanda, intr-o tranzactie echi-
librata, dupa un marketing adecvat, in care fiecare parte vinde/achizitioneaza in deplind cunostinta de cauza,
in mod prudent si fard constrangere. Aceastd notiune intru totul corespunde prevederilor stabilite de Interna-
tional Valuation Standards Comitee (IVSC) si The European Group of Valuers’ Associations (TEGoVA) si
prezinta o serie de elemente, si anume:

a) suma estimatd — pretul estimat in termeni monetari pentru o anumitd proprietate;

b) valoarea de piati — cel mai probabil pret care poate fi obtinut in mod rezonabil de un vanzator si cel

mai avantajos pret obtinut de un cumparétor;

c) proprietatea poate fi schimbatd — valoarea este o entitate estimata si nu un pret determinat;

d) la data evaludrii — rezultatele evaluarii au un anumit termen de ,,garantie”, astfel schimbarea conditii-

lor pe piata schimba rezultatele evaluarii;

e) un cumpadrdtor hotardt — participantul pietei nu este fortat de a cumpara, ci motivat, astfel nu va plati

mai mult decat valoarea de piatd a activului;

f) un vanzdtor hotdrdt — participantul pietei nu este fortat de a vinde, dar nici dispus si astepte pana la

formarea pretului dorit de el pe piata;

g) tranzactie echilibrata — situatie in care cele doud parti participante in tranzactie au interes sau relatii

speciale care determind nivelul pretului;

h) dupd un marketing adecvat — proprietatea se expune pe piatd intr-o maniera adecvata, intr-o perioada

in care este posibil de obtinut cel mai bun pret;

1) partile actioneazd in cunostintda de cauza si prudent — fiecare parte In tranzactie este bine informata

privind natura si caracteristicile proprietatii;

j) fard constringeri — partile nu sunt obligate de a participa in tranzactie ca urmare a unor conjuncturi

sau situatii.

In scopul asigurarii corectitudinii utilizarii tehnicilor de evaluare si a modelelor de evaluare, organele de
reglementare si supraveghere ale fiecarui stat elaboreaza totalitatea normelor legislative necesare evaluatoru-
lui in procesul evaluarii.

Totodata, nici o prevedere legislativa nu va exclude viziunea cumparatorului si a vanzatorului asupra mo-
dalitatilor de evaluare si rezultatului final al acesteia. Referindu-ne la actiuni, acestea reprezentand o parte
din capitalul propriu al societdtii emitente, si anume, capitalul social, mentiondm multitudinea operatiunilor
ce pot fi efectuate atat cu actiunile, pe de o parte, cat si cu capitalul, pe de alta parte.

Indiscutabila rimane 1nsa influenta evaluarii atit asupra imaginii de piatd a actiunilor, cat si asupra capita-
lului societatii emitente. Actiunile fiind reflectia capitalului, implicit a proprietatii de care dispune o societate
emitentd, trecerea lor de la o persoana la alta schimba doar proprietarul acesteia si nu capitalul pe care il re-
prezintd, pastrandu-se marimea si structura lui. Astfel, in orice transfer de proprietate este utilizat procesul
de evaluare, fie ca este vorba de niste aprecieri personale, efectuate in baza cunostintelor acumulate pe piata
privind activitatea companiei emitente, trendul actiunilor, situatia din ramura si intuitia, fie ca se apeleaza la
serviciile unui evaluator specializat in domeniul determinarii pretului estimat al acestora.

Revenind la viziunea cumparatorului de actiuni asupra valorii estimative a acestora, mentiondm ca acesta
doreste sa valorifice o parte din resursele financiare proprii libere la moment; astfel, opereaza un plasament
de capital, urmarind o anumita ratd de rentabilitate, termen de investire sau alte interese. La cumpararea valo-
rilor mobiliare orice investitor urmareste cateva scopuri:

a) siguranta operatiunii de investire — protejarea investitiilor de influenta factorilor externi de pe piata

financiara si stabilitatea inregistrarii venitului, deci lipsa riscului de pierdere a capitalului investit;

b) profitabilitatea investitiilor — posibilitatea de primire a veniturilor curente — dividende, cupoane;
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¢) sporul volumului investitional — majorarea volumului de mijloace investite in rezultatul cresterii pretu-

lui titlurilor suport procurate. Aceasta crestere poate fi asiguratda doar de actiuni;

d) lichiditatea investitiilor — posibilitatea de a vinde titlurile detinute repede si fara a suporta pierderi din

operatiunea data.

Din punctul de vedere al vanzatorului, valoarea estimativa este determinata la nivelul in care 1i satisface
cerintele privind lichidarea patrimoniului detinut, presupunand ca pretul actiunilor sa includa totalitatea avan-
tajelor si dezavantajelor inglobate.

In acest context mentionam doua ipoteze [14]:

Ipoteza de lichidare — participantii in tranzactie (cel putin unul) considera sau urmaresc scopul de a lichi-
da activul ce constituie obiectul tranzactiei. in situatia cdnd se negociazi actiunile, se urmareste scopul de a
lichida 1n timpul apropiat societatea emitentd, din diverse motive. Astfel, oricare ar fi tipul de active detinute
de societate — inventii, patente, know how, tehnologii, spatii etc., ele devin inutile dupa lichidarea acesteia.
De reguld, negocierile in cadrul ipotezei de lichidare asigurd un pret scizut actiunilor (sau oricaror active)
negociate, cu toate ca 1n trecut acestea puteau avea o valoare foarte inalta.

Ipoteza de continuitate — este valabila in situatiile cand transferul de proprietate duce la valorificarea con-
tinud a activelor companiei, astfel sporind gradul de apreciere, concurenta, marketabilitate atit a activelor, cat
si a produselor si serviciilor prestate de companie. Aceasta ipoteza oferd areal puternic de dezvoltare a com-
paniei, indeosebi in cazurile cand se negociaza pachete majoritare de actiuni. Aceste pachete acorda detina-
torului dreptul de a intra in componenta conducerii societatii, de a modifica politica de dezvoltare a acesteia,
ca rezultat realizdnd spectrul sau de obiective.

In contextul ipotezei de lichidare valoarea actiunilor este redatd de valoarea presupusa de lichidare a so-
cietatii emitente, dupa finisarea procedurii fiind realizate fie pierderi, fie castiguri.

In cazul ipotezei de continuitate a activititii companiei, valoarea pachetului de actiuni este determinata de
totalitatea fluxurilor financiare pasibile de obtinut in perioade viitoare.

Republica Moldova, ca si alte state foste socialiste, care au preferat procedura de privatizare in masa a
patrimoniului statului fatd de cea contra mijloace banesti, se confrunta cu situatia cand, dupa aproape doua
decenii de activitate conform principiilor economiei de piata, economia tarii abia incepe a se relansa — cu
ritmuri foarte lente, cu impedimente majore si cu un grad foarte scizut de crestere a bunastarii populatiei. in
asemenea situatii, sunt frecvent intalnite cazurile cand rezultatele evaludrii sunt influentate de parghii pur
matematice de diminuare a valorii estimative a actiunilor, precum nivelul sporit al ratelor de actualizare, ter-
menul redus de investire sau lipsa (valori scdzute) cash-flow-urilor. Ca rezultat, valoarea estimativa a actiu-
nilor poate fi aproape nula, fapt argumentat de evaluatori prin riscurile aferente investitiei (cu referinta la rata
de actualizare), incertitudine in realizarea fluxurilor financiare viitoare etc.
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