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In this article the author examineed the situations when during the estimation procedures of actions it is possible to
influence subjectivly the estimation result. The actions price is a variable determinated by a series of factors by the
agency of at lest three methods of analysis. So at different steps of the analysis the estimator taking into consideration
the accumulated knowledge, his experience, the legislation and norms of this field, the own interests or the client
(interests) may diminish or to increase the estimation result, beeing the reason which may influence the overestimation
or underestimation of the titles.

Problema evaluarii diferitelor valori fizice sau morale a fost examinata in multiple doctrine de-a lungul
secolelor. Un aspect aparte revine 1nsa estimarii valorilor mobiliare catre inceputul secolului XX, ca rezultat
al intensificarii circulatiei valorilor mobiliare pe arena internationala si importantei acestora in cadrul opera-
tiunilor de finantare a activitatii societatilor emitente, pe de o parte, si de investire a mijloacelor temporar
libere 1n scopul valorificarii acestora, pe de alta parte.

Primele recomandari practice privind estimarea valorilor mobiliare au fost prezentate in 1934 in cartea
»Security analysis” (autori Bendjamin Graham si David Dodd), care ulterior a fost editata in cinci editii,
fiecare fiind completatd cu studii si experiente ale marilor economisti in domeniu: Sindey Cottle, Frank E.
Block, Roger F. Murray, Martin Leybovich. Rolul economic al evaluarii titlurilor financiare, ce recurge din
necesitatea determindrii pe piatd a titlurilor supraevaluate sau subestimate, a fost descris n cursul de lectii
»Investitii” al economistului american Bendjamin Graham in anul 1929, tinut In cadrul Universitatii din
Columbia. Importanta practicad a acestui curs a si determinat autorii s editeze cartea ,,Security analysis”
(prima editie).

De la inceputul secolului XX si pana in prezent au evoluat atat instrumentele financiare de investire indi-
viduald si colectiva, tehnicile de analiza a eficientei plasarii mijloacelor temporar libere, cat si mentalitatea
participantilor pietei — investitorilor si emitentilor.

Péna in anii ’30 ai sec.XX decizia de investire era argumentata prin intermediul datelor statistice publicate
de birourile de statistica sau departamentele de statistica din cadrul organizatiilor financiare ce caracterizau
activitatea emitentului si potentialul industrial al acestuia, in timp ce ulterior au inceput a fi puse accente
asupra determindrii gradului de eficientd a plasarii mijloacelor financiare reiesind din valoarea viitoare a
fluxurilor financiare ce revin investitiei initiale. Aceste procese au determinat aparitia in uzanta economica a
astfel de notiuni ca valoare viitoare a banilor, rate de capitalizare si actualizare, multiplicatori financiari,
fluxuri financiare viitoare etc.

Analiza valorilor mobiliare, Tn general, si estimarea actiunilor, In particular, sunt procese ce rezultd din
necesitatea valorificarii mijloacelor temporar libere cu un grad maxim admisibil al riscurilor aferente si al
profitului scontat. Aceste procese implicd desfasurarea unei analize ample a influentei factorilor obiectivi si

La baza tehnicilor de evaluare stau modele matematico-statistice de estimare a valorilor titlurilor financiare,
a situatiei in sectorul propus pentru investire sau situatia macroeconomica a tarii sau a regiunii.

Indiferent de nivelul de analiza (la nivel de companie, sectorial sau macroeconomic) sau modelele de
evaluare (modelul top-down, probabilistic, econometric, al indicatorilor financiari etc.), rezultatele sunt
examinate de evaluatori §i in dependentd de multitudinea factorilor influenti, fiind expuse opinii privind
valoarea estimativa a titlurilor.

La momentul actual, operatiunile de estimare a valorilor mobiliare si a activelor ce se refera la ele repre-
zinta unul dintre genurile licentiate de activitate Tn Republica Moldova, licenta fiind eliberatd de Comisia
Nationala a Valorilor Mobiliare. Intru asigurarea desfasurarii unei analize ample a titlurilor propuse si utili-
zarii tehnicilor performante in domeniu, precum si protejarii investitorilor si detinatorilor de pachete de
actiuni de influentele evaluatorilor asupra rezultatelor analizei, CNVM a determinat valoarea capitalului
minim propriu al companiilor de estimare in suma de 100 mii lei.
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Acest gen de activitate este practicat in Republica Moldova de 5 companii, numérul redus al acestora
fiind determinat de o serie de factori, ca: nivelul sporit al capitalului normativ propriu, limitarea arealului de
actiune a licentei (doar estimarea actiunilor), controlul excesiv al organelor de reglementare a procedurilor de
estimare, lipsa recomandarilor practice la nivel regulatoriu privind calculul diferitelor rate (ratele de capitali-
zare §i actualizare), impunerea utilizérii anumitor tehnici ce nu se regasesc in practica altor state (primele de
control) etc.

Mai mult ca atat, acest gen de activitate a constituit pana nu demult unul dintre genurile exclusive de acti-
vitate profesionista pe piata de capital din Republica Moldova; astfel, activitatea de bazd nu putea include
evaluarea imobilului la cererea solicitantului, evaluarea cotelor-parti pentru SRL-uri, evaluarea proprietatii
intelectuale etc.

Una dintre obiectiile de baza inaintate fata de estimatorii de valori mobiliare atat de catre organele de stat
de reglementare si control, cat si, uneori, de catre solicitantii estimarii este necorespunderea pretului estimat
cu cel ,,dorit” sau solicitat. Anume aceastd laturd a problemei privind estimarea valorilor mobiliare, cat si
multiplele neajunsuri aferente activitatii de estimare determina nivelul inalt al laturii subiective in efectuarea
calculelor (utilizarea diferitelor tehnici) si In prezentarea rezultatelor.

Valorile mobiliare, actiunile 1n particular, dispun de pret de piatd stabilit in cadrul burselor de valori prin
confruntarea cererii i ofertei de capital, desi acesta este influentat, direct sau indirect, si de potentialul economic
al tarii, al sectorului 1n care activeaza compania, de indicatorii activitdtii economico-financiare a emitentului etc.

Vorbind despre gradul de subiectivism al rezultatelor analizei actiunilor, este de mentionat ca fiecare eva-
luator, in virtutea functiei si cunostintelor acumulate in domeniul evaluarii diferitelor active, va determina
pretul estimativ i va Intocmi o serie de note explicative privind tehnicile de calcul utilizate si argumentarile
de rigoare. In ce priveste aspectul evaludrii actiunilor in Republica Moldova, evaluatorii se confrunti cu
urmatoarea dilema: detinatorul de actiuni solicitd un pret cat mai inalt pentru pachetul sau, atunci cand inves-
titorul ar dori sa procure pachete de actiuni la preturi pe cat posibil mai scizute.

Totodata, pe piata existd actiuni pentru care pretul de piatd depaseste mult valoarea nominala si uneori
chiar cea patrimoniala (de exemplu, actiunile multor banci comerciale). Astfel, un rezultat estimat al valorii
actiunilor ca fiind mai mic decat valoarea de piata nu ar fi reprezentativ din urmatoarele aspecte:

v’ piata asigura lichiditate actiunilor prin tranzactionare frecventa in bursa;

v' pretul de piata al actiunilor va putea depasi valoarea patrimoniald atunci cind societatea emitenta
inregistreazd imbunatdtirea dinamicii indicatorilor de activitate, cucereste noi piete de desfacere a
productiei sau de prestare a serviciilor, sporeste indicatorii de eficienta i rotatie a capitalului etc.;

v pretul actiunilor include profiturile viitoare aferente activititii companiei emitente si, respectiv, ale
investitorului.

Pe piata autohtona insa, titlurile mentionate sunt in minoritate, majoritatea constituind actiunile cu nivel
tranzactii bursiere participa doar 1/3 din titlurile inregistrate in bursa (din totalul de circa 1300 actiuni), de
unde putem deduce ca 1n majoritatea cazurilor, cand existd un pret de piatd, acesta, de regula, este foarte sca-
zut comparativ cu valoarea nominald. Valorile scazute ale acestora sunt determinate si de specificul economiei
nationale in care peste 50 la suta din PIB apartine sectorului comercial, reprezentat de societati formate, de
reguld, din pana la 10 proprietari — SRL-uri, preocupati de operatiuni de cumpérare-vanzare, alte circa 20 la
sutd apartin sectorului financiar si doar circa 30 la sutd sunt companii antrenate in activitati de producere sau
de prestare a serviciilor (putin profitabile).

In practica internationald operatiunile de analiza a valorilor mobiliare sunt practicate de departamentele
financiare ale fondurilor investitionale, bancilor investitionale, companiilor de brokeraj cu scopul asigurarii
unei gestiuni eficiente a portofoliilor investitionale si, paralel, depistérii actiunilor subevaluate sau supraeva-
luate i a momentului oportun de intrare pe piata. Sursele de bazéd informationale utilizate in evaluare sunt
urmatoarele:

v' datele prezentate de emitent actionarilor i presei;

v' informatiile prezentate organelor de stat de reglementare si control,

v’ rapoartele statistice specializate cumulative furnizate agentiilor de rating si analiza a pietei;

v bazele de date specializate ce includ indicatorii activitatii tuturor emitentilor din tard sau regiune,

inclusiv diverse tipuri de rapoarte.
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Astfel, valoarea estimatd depinde in mod direct de spectrul informatiei de care dispune sau la care are acces
evaluatorul. Dificile sunt situatiile in care se solicitd evaluarea unei companii sau a unui pachet de actiuni de
catre investitorii care nu au acces la datele companiei, ultima nedorind schimbarea structurii actionariatului.

Opinia subiectiva a evaluatorilor poate fi influentata si de gradul de acces al acestora la informatiile pri-
vind situatia macroeconomici din tard sau sector. in Republica Moldova, indicatorii macroeconomici sau
tendintele asteptate sunt publicate cu mult dupa finisarea perioadei de gestiune (uneori cu pana la 3-6 luni);
astfel, Tn momentul publicarii gradul utilitatii si informatizarii acestora este foarte scazut.

Prin Hotararea CNVM nr. 36/9 din 27.12.2001 privind aprobarea Regulamentului cu privire la activitatea
de estimare a valorilor mobiliare si activelor ce se refera la ele, sunt stabilite doar aspectele generale ale eva-
luérii actiunilor.

Astfel, lipsesc recomandari practice concrete privind modul de calculare a ratei de actualizare a fluxurilor
financiare viitoare aferente actiunilor, specificindu-se urmatoarele: ,,Rata actualizarii se determind reiesind din
gradul de risc specific economiei nationale, riscul ramurii vizate si riscul specific al emitentului. Rata actualizarii
reprezintd costul mediu ponderat al capitalului pentru emitent. La determinarea valorii costului mediu ponderat al
capitalului se va tine cont de valoarea dobanzii la valorile mobiliare fara risc, de costul mediu al capitalului in
medie pe economie §i de factorii specifici de risc ai ramurii §i ai emitentului respectiv’. Pe pietele de capital din
alte state, tehnicile de calculare a ratelor de actualizare §i capitalizare sunt mentionate in regulamente i instruc-
tiuni aferente procedurilor de estimare. in calitate de metode de calcul pot fi utilizate tehnicile: build-up, determi-
narea beta-coeficientului prin CAPM, modelul de evaluare in baza arbitrajului sau multifactorial.

In practica internationals, organele de reglementare si supraveghere a pietelor de capital (de exemplu,
SEC 1in Statele Unite ale Americii) au stabilit, de comun acord cu asociatiile evaluatorilor, standardele de
determinare a ratei de actualizare, aceasta fiind suma ratei fixe a dobanzilor si a primei de risc aferente inves-
titiei. Rata fixa a dobanzilor este considerata rata dobanzii la hartiile de valoare de stat pe termen de un an,
deoarece drept alternativa a oricarei investitii pot servi investitiile in hartiile de valoare de stat (aspectul defa-
vorizant fiind insé nivelul scazut al profitabilitatii asigurat de o lichiditate incontestabild). Cat priveste prima
de risc pe piata americana, ulterior pe larg utilizata in Rusia (in baza modelului build-up), aceasta se determi-
na ca suma a sase categorii de risc, estimate cu maximum 5 punte fiecare. Astfel, cunoscand rata dobanzii pen-
tru hartiile de valoare de stat de circa 3-4% anual si investind mijloacele intr-o afacere cu nivel foarte inalt
al riscurilor, putem obtine o valoare a ratei de actualizare de circa 33-34% si nu de 50-60%, dupa cum sunt
rezultatele estimarilor evaluatorilor autohtoni. Din punctul de vedere al investitorului, rata de actualizare re-
riscantd si cu atat valoarea actuald achitatd de investitor pentru titluri va fi mai redusa.

Un alt aspect al influentei subiective a evaluatorului asupra rezultatului evaludrii se realizeaza prin inter-
mediul primei de control, care reprezintd remunerarea achitatd de doritorul de a procura pachetul de actiuni
de la detinatorul acestuia pentru spectrul drepturilor oferite de pachet (posibilitatea influentarii deciziilor,
ocuparii posturilor de conducere in companie, monitorizarea si controlul activitatii companiei, initierea dife-
ritelor tranzactii cu activele companiei, detinerea informatiilor confidentiale etc.). Prima de control astfel
conceputa poate fi diferita, aceasta in functie de mai multi factori, ca:

v marimea companiei si locul acesteia in sectorul de activitate;

v genul de activitate a companiei si atractivitatea acestuia in momentul estimarii;
v structura actionariatului;

v' dinamica indicatorilor economico-financiari ai companiei;

v acordurile de colaborare cu agenti economici de peste hotare etc.

Prin Regulamentul mentionat anterior, CNVM stabileste urmatoarele cerinte in privinta primelor de control:

., In cazul estimdrii valorilor mobiliare ale emitentului, in dependentdi de pozitia intreprinderii pe piatd §i
de ponderea pachetului de valori mobiliare ce se intentioneaza de a fi tranzactionat, rezultatele estimarii,
obtinute dupa utilizarea a cel putin 2 metode, vor fi corectate cu o prima de control dupa cum urmeaza:

a) la tranzactionarea unui pachet de control emis de o societate nedominanta (nemonopolistd) sau a
oricarui pachet care va da posibilitate detinatorului sa obtina controlul — prima de control va fi stabilita in
limita de 50 - 80% de la pretul estimat;

b) la tranzactionarea unui pachet de control emis de o societate dominantd (monopolista) si/sau la
tranzactionarea de catre persoanele, care deja detin controlul in aceasta intreprindere, a oricarui pachet de
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valori mobiliare suplimentar pachetului detinut — prima de control va fi stabilita in limita de 80-100% de la
pretul estimat”.

Aceste principii nu pot fi considerate obiective din cateva cauze:

v' pachetul de control nu are marime bine determinata prin legislatie;

v' pentru diverse societdti pe actiuni pachetele de control vor asigura diverse posibilitati investitionale

detinatorilor acestora;

v" 1n cazul societatilor pe actiuni in declin sau apropiate de starea de insolvabilitate, nu poate fi argumentata

plata unui pret dublu pentru pachetul de control.

Este incontestabil faptul ca sporirea pachetului detinut duce la cresterea primelor de control achitate de
doritorul de a majora sau procura pachetul de actiuni, insa cadrul legislativ in vigoare pe piata de capital foarte
vag prezintd pragurile de control ale societitii pe actiuni. Ca rezultat, orice pachet de actiuni supra pachetului
de 75% plus 1 actiune procurat de detinatorul pachetului majoritar va avea o valoare minima posibila, deoa-
rece limita mentionata asigura totalitatea drepturilor pe care le poate obtine actionarul majoritar in societate,
exceptie fiind doar impartirea dividendelor. Pe piata autohtond, cresterea bunastarii personale pe baza dividende-
lor nu este conceputa, 1n acest sens fiind utilizate alte metode, mult mai rapide si sigure, de obtinere a ,,profi-
tului” (de exemplu, vanzarea activelor societatii, remunerarea administratiei sau a membrilor consiliului, repa-
ratii capitale etc.). In concluzie mentionim ca primele de control trebuie determinate in conformitate cu pragu-
rile de control asigurate de pachetele de actiuni in conformitate cu legislatia in vigoare (5, 10, 25, 33, 50% etc.).

O alta cale de diminuare a preturilor actiunilor estimate poate fi realizata prin intermediul diminudrii cos-
turilor activelor nelucrative la moment (depozite, utilaje, strunguri, potential uman etc.), dar care in anumite
conditii ar asigura o eficientd maxima a activitatii companiei. Astfel, neglijarea influentei acestora asupra
rezultatelor activitatii viitoare a companiei poate conditiona diminuarea pretului actiunilor. Pe de alta parte,
estimarea activelor neutilizate la moment in activitatea companiei si care nu prezinta interes investitional nici
sub aspectul inlocuirii acestora duce la supraestimarea titlurilor. In acest context pot fi examinate si resursele
naturale, financiare, umane aflate la dispozitia societatii supuse estimarii.

Pretul estimat al actiunilor mai poate varia in dependentd de numarul licentelor in baza cirora activeaza
compania. Realitatea pe piata de capital este urmatoarea: majoritatea companiilor dispun de cel putin 3 licente,
insd, mai des, si de toate 10. Cazuri separate sunt atunci cdnd compania, in scopul desfasurarii activitatii sale,
utilizeaza pe larg licentele detinute. O buna parte insa dispun de ele pentru orice eventualitate. Desi situatii
pot fi diferite, in anumite circumstante utilizarea anumitei licente poate influenta semnificativ activitatea
companiei si rezultatele sale financiare.

Libertate subiectiva de influenta a pretului actiunilor este acordata si in cadrul metodei comparative de
analiza. Accentul fiind pus pe standardizarea valorilor indicatorilor analizati i a multiplicatorilor: de profit
(pret/castig), a valorii patrimoniale (pret/valoare patrimoniald), a veniturilor (pret/volumul vanzarilor), a
celor specifici sectoriali etc. Corectitudinea selectarii companiilor comparabile din numarul total al celor
analizate va determina rezultatul estimarii.

In concluzie la cele expuse putem mentiona urmitoarele:

Evaluatorul este persoana care va determina pretul actiunilor in functie de accentele puse in cadrul
evaludrii, experienta acumulatd, cunostintele in domeniu si cadrul normativ-legal, pret ce poate varia in
anumite limite, preferabil cdt mai inguste, indiferent de evaluator.
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