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Abstract

Valoarea intreprinderii are o importanta crescuta in evaluarea unei afaceri, astfel ca
maximizarea acesteia devine prioritarda pentru partile implicate in activitatea derulata, precum
actionarii sau investitorii. Scopul articolului de fata il reprezinta analiza surselor de valoare si a

valorii intreprinderii, trecandu-se in revistd principalele notiuni din literatura de specialitate.

Au fost analizate intreprinderile cotate la Bursa de valori Bucuresti (BVB) din sectorul
de resurse energetice, inclusiv cea mai mare companie romdneasca listata in functie de
capitalizare, OMV Petrom. In cercetare s-a tinut cont de faptul cd analiza unei companii mari,
cu o istorie indelungata este facilitata de existenta informatiilor multianuale necesare, spre
deosebire de intreprinderile aflate la inceputul ciclului de viata care activeaza intr-o piatd
emergentd.

Cuvinte Cheie: beneficii, cash-flow, evaluare, pret, profit, valoarea firmei.
JEL Classification: G32, L25, L21.

Introducere

In analiza factorilor de influent a valorii unei intreprinderi, am pornit de la teoriile
enuntate in literatura de specialitate, prezentate in Cursul de Management de la Open
University Business School, precum:

e Robert Eccles (1998) considera ca indicatorii financiari de performanta sunt
insuficienti pentru a masura succesul unei organizatii, fiind necesar un set de
indicatori, inclusiv non-financiari, precum cota de piatd. Similar, Fisa Scorului
Echilibrat (Kaplan si Norton, 1998), este un instrument de management, care pune pe
acelasi plan: clientii, angajatii, performanta financiard a organizatiei - utilizand
indicatori precum fluxul de numerar, rentabilitatea, dezvoltarea sau valoarea pentru
actionari - i inovatia si utilizeaza pentru fiecare din cele patru perspective indicatori
specifici! - teoria Z (OUBS, 2010). Perspective similare asupra activititii
intreprinderii (piata, activitate financiara, activitate operationald, resurse umane) sunt
utilizate si in evaluarea Intreprinderilor.

e Organizatiile ar trebui si serveasci interesele grupurilor implicate? (Freeman, 2001),
fiind parte a mediului extern in care activeaza. Persoanele interesate in activitatea
intreprinderii au obiective specifice, precum cresterea cifrei de afaceri sau a activului
economic total al intreprinderii (Millman, 1993).

L Engl. KPI = key performance indicators
2 Engl. stakeholders
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e Piercy (1997) considera ca organizatiile orientate spre piata trebuie sa ofere valoare
pentru clienti, concurentd, parteneri si colaboratori. Se poate deduce astfel ca
principalele persoane interesate de activitatea si valoarea Iintreprinderii sunt
urmatoarele: grupurile externe de interese — actionarii, investitorii, creditorii, statul,
clientii, publicul, concurenta, proprietarii si grupurile interne — managerii si angajatii.

e Obiectivul major de maximizare a valorii intreprinderii / a averii proprietarilor ca
obiectiv primordial al intreprinderii se bazeaza pe teoria grupurilor interesate a lui
Freeman (Jensen, 2001); Ansari si Euske (1987) prezinta o perspectivd normativa
privind maximizarea investitiei actionarilor si optimizarea rezultatelor;

¢ Din studierea si cuantificarea ineficientelor care decurg din conflictele manageri —
actiopari - cunoscuti ca o problema de mandatare® (Eisenhardt, 1989), rezulti ci
managerii vor actiona pentru maximizarea averii proprietarilor, numai daca aceasta
maximizeazi si bunistarea lor, rezultind costuri aferente* (Investopedia, 2016). Acest
aspect determind proprietarii sa angajeze firme de audit pentru verificarea activitatii
desfasurate, iar managerii sd caute sa isi justifice actiunile, prin diverse rapoarte.

In functie de etapa de viati in care se afli o intreprindere (in primii ani de
functionare, in perioada de consolidare sau in perioada de expansiune), aceasta se poate
confrunta cu diverse probleme si riscuri asociate, fapt ce influenteazad semnificativ
asteptarile cu privire la evolutia viitoare a performantelor acesteia si la valoarea
intreprinderii, precum si riscurile asociate activitatii desfasurate (fig.1).

Fig.1 Ciclul de viata al intreprinderii

*Identificarea clientilor si partenerilor (strategici); h
*Dezvoltarea ofertei

*Provocarile unei piete emergente;

+Riscul de faliment )

Primii ani

*Selectarea angajatilor competitivi
Consolidarea *Delegarea / pastrarea controlului;
+Evitarea falimentului )

*Identificarea surselor de finantare;
Expansiunea * Amenintarea concurentei,
*Riscul de faliment )

Sursa: (Porojan, 2002)

Riscul de faliment este o constanta a activitatii intreprinderii, dupa cum reiese din
figura de mai sus. Pornind de la cazul falimentelor celebre®, a revenit in discutie
maximizarea valorii companiei; in acest scop fiind necesare:

. Investitii care sa valorifice patrimoniul printr-o rentabilitate viitoare;
. Protejarea valorii intreprinderii, prin evitarea risipei / falimentului, prin
mentinerea solvabilitdtii sau a echilibrului financiar al intreprinderii (Ilie, 2010).

3 Engl. agency problem
4 Engl. agency costs
5 Enron, WorldCom, sau Lehman Brothers
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Falimentul este expresia unei gestiuni necorespunzatoare, a unor anticipari
eronate a evolutiei propriei activitati si a pietelor ca rezultat si sunt Indepartati din piata
subiectii necompetitivi, incapabili sa se adapteze realitatii (Coralia, 2001).

In cele ce urmeaza, analiza se va axa asupra intreprinderilor aflate in etapa de
consolidare, care au un istoric si o piata relevante, aspect ce faciliteaza analiza valorii si
intelegerea factorilor de influenta ai acesteia.

Stadiul cunoasterii

,, Ceea ce ramdne unei intreprinderi din cdstigul sau, dupa deducerea costului capitalului (...),
poate fi considerat beneficiu al intreprinzatorului” (Alfred Marshall)

Valoarea este o opinie asupra celui mai probabil pret pentru un activ (SEV 100
Cadrul general), fie asupra beneficiilor economice, rezultate din detinerea acestuia.
Exemple 1n ceea ce priveste tipologia acestui concept: valoarea de investitie, valoarea
speciald, valoare de piatd sau valoare justd sunt prezentate in Fig.2.

Fig.2 Tipuri de valori si pretul
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Sursa: sintetizare dupa (GEV 600, 2015)

Intr-o piati libera si concurentiala, avem de-a face cu o valoare de piati ce reflectd
cea mai buna utilizare a unui activ, 1i maximizeaza potentialul si este permisa legal si
fezabila financiar.

Valoarea rezultatd din analiza i compararea avantajelor / dezavantajelor pentru
partile implicate este o valoare justd; valoarea de investitie si valoarea specialad inglobeaza
beneficiile economice, rezultate din detinerea activului, diferenta dintre valoarea de
investitie si valoarea de piata reprezentand motivatia pentru cumparatori / vanzatori de a
intra pe piatd. (IVS 200, 2015). Cel mai probabil pret de piata trebuie sa reflecte conditiile
de pe piata relevanta la data evaluarii, si nu un pret corectat /atenuat, bazat pe o presupusa
refacere a echilibrului.

In cazul societatilor admise la tranzactionare, se analizeaza capitalizarea bursiera,
valoarea tranzactionatd, rata lichiditatii (Valoarea tranzactionatd/capitalizare), dar si alti
indicatori ce reflecta valoarea companiei, precum:
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+

PER® - pe baza capitalizirii bursiere a companiilor care au inregistrat profit,
exprima numarul de ani in care investitia intr-o actiune poate fi recuperata din
profiturile societdtii emitente; cand PER este mai mic, valoarea actiunii poate fi
subevaluata (Pasol, 2004). Totusi, PER de valoare micd nu indica automat o
actiune subevaluata, deoarece unele firme nu au interes sa raporteze un profit
mare, pentru a-si optimiza costurile; majoritatea firmelor romanesti se bazeaza pe
finantare bancara (bancile cauta firme cu o situatie financiara solida — active,
capitaluri proprii, datorii, creante, etc.).

Indicele P/E se foloseste pentru comparatii, intre emitenti cu caracteristici similare

sau din acelasi domeniu de activitate, intre doi sau mai multi ani (acelasi emitent),
comparatii cu media P/E a unei piete, etc. De asemenea, de precizat este ca investitorii
incep sa vanda atunci cand considera ca PER-ul unei actiuni, respectiv pretul actiunii,
sunt prea mari pentru cat profit genereaza compania, considerand actiunea supraevaluata
- peste nivelul de 20 sau cumpara, atunci cand considera ca actiunile sunt subevaluate -
sub nivelul de 10 (lonescu, 2012).

+

+

Indicatorul Pret piati / Valoare contabild’ (P/BV) reprezinti suma pe care
actionarii ar primi-o dupa plata tuturor datoriilor. In bilant, valoarea contabila este
identificatd prin capitalurile proprii. Daca P/BV este supraunitar, inseamna ca
intreprinderea a creat valoare pentru actionari, deoarece suma pe care ar fi dispusi
sd o plateasca investitorii din piatd este mai mare decat suma pe care ar primi-0
din lichidarea activelor; dimpotriva, daca P/BV este subunitar, inseamna ca s-a
distrus o parte din aportul actionarilor. In sectoarele cu active imobilizate mari,
P/BV este de obicei mai mic (Tradeville, 2016).

Indicatorul: randamentul dividendului® (DIVY).

Bursa de Valori Bucuresti (BVB) calculeaza si distribuie in timp real indici de

pret ponderat cu capitalizarea free float, cu limite maxime pentru ponderile societatilor
componente, precum:

e BET - care reflecta evolutia celor mai tranzactionate 10 companii de pe Piata
Reglementatd BVB, inclusiv din punctul de vedere al lichiditatii, transparentei si
comunicdrii cu investitorii si Intre care actiunile OMV Petrom (SNP), de exemplu,
ocupa locul trei ca pondere (15,3%) (BVB, 2016) si

e Indicele sectorial BET-NG - care reflectd evolutia companiilor listate pe piata
reglementatd a BVB din domeniul energiei (72%) si de utilitati (28%), intre care SNP
are cea mai mare pondere (28,84%), urmat de actiunile Romgaz (SNG) (BVB, 2016).

Metodologie - Utilizarea comparatiei directe, pentru evaluarea intreprinderilor
relevante din sectorul energetic

® Engl. Price Earnings Ratio = Preful actiunii/Profitul net pe actiune (acesta din urma este calculat ca
raport intre profitul net total al emitentului si numarul de actiuni emise)= capitalizarea bursiera/ profit net
" Engl. Price/Book value = raportul intre pretul de inchidere al actiunii/ valoarea contabild a unei actiuni
(aceasta din urma calculatd ca raport intre capitalurile proprii totale CPR / numarul de actiuni emise) =
capitalizare bursiera/CPR

8 Engl. Dividend yield
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Studiul de fata reprezintd o analiza retrospectiva, cantitativa a intreprinderilor din
sectorul energetic din Romania cotate la BVB, fiind investigati indicatori precum: PBV,
PER, DIVY, evolutia pretului actiunilor si a performantei inregistratd de OMV PETROM
S.A. De asemenea, a fost efectuatd o comparatie intre patru companii romanesti din
sectorul energetic: S.N.G.M. ROMGAZ S.A., OMV PETROM S.A., S.N.T.G.N.
Transgaz S.A. si Transelectrica, fiind avute In vedere caracteristicile intreprinderilor
similare din sectorul energetic, cotate la BVB.

In alegerea metodologiei, s-a tinut cont ci prin comparatia directd, valoarea de
piata estimata se obtine in urma analizei pietei, pe baza principiului cd un cumparator
important nu ar plati mai mult decat suma cu care ar achizitiona o Intreprindere
comparabila ca rentabilitate §i risc; investitorii utilizeaza acesti indicatori de analiza a
pietelor, facand ajustari in functie de riscul de tara sau de perspectivele de crestere (Pasol,
2004).

Rezultate si discutii

In ceea ce priveste analiza indicatorilor: perioada (ani) de recuperare a investitiei,
indicatorul PBV si randamentul dividendului, din perioada 2014-2015, acestia sunt
reprezentati comparativ in Fig.3.

Fig.3 Indicatori privind companii din sectorul energetic romanesc
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Sursa: date prelucrate dupa (BVB, 2016)

Indicele PER a inregistrat o scadere abrupta in cazul actiunilor SNP din cauza
rezultatului negativ din anul 2015. Astfel, a rezultat in perioada analizatd o medie
negativa, cu mult sub valoarea PER a industriei de profil (7,67) sau a pietei (10,86),
conform datelor publicate (BVB, 2016). in ceea ce priveste valoarea P/E foarte scizuti,
aceasta poate indica actiuni puternic subevaluate pentru cele patru companii.

Avand 1n vedere nivelul ridicat de lichiditate necesar pentru investitii,
nedistribuirea dividendelor, propusda de OMV Petrom pentru exercitiul financiar 2015 va
determina continuarea inrautdtirii acestor indicatori.

Valorile indicatorului PBV se situecaza mai bine decat cele sectoriale (0,36), in
linie cu cel de piata (0,8). In plus, in ultimii doi ani, evolutia indicelui sectorial BET-NG,
dar si BET urmaresc scdderea actiunilor SNP (fig.4), care intrd In componenta acestor
indicatori. Dupa cum precizeaza compania, rezultatele anuale pentru anul 2015 arata ca
OMV Petrom s-a confruntat cu scaderea abrupta a pretului titeiului la nivel global, avand
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drept cauze supracapacitatea de rafinare existenta pe pietele europene, intensificarea
concurentei si incertitudini legislative (OMV Petrom, 2015).

Fig. 4 Evolutia comparativa a pretului actiunilor SNP in perioada 2014-2016
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Sursa: (BVB, 2016)

Dupa cresteri anuale medii de 11,21%/an, in perioada 2012-2014, indicele BET s-
a depreciat, avand o pondere de 15,3% inregistrand un randament negativ in 2015 (de -
1%), iar actiunile OMV Petrom (SNP) au o variatie negativa de -0.43%. Similar, indicele
BET-NG a inregistrat o variatie negativa in 2015 (de -14%) si ramane in continuare in
teritoriu negativ.

Modificarile din piata si informatiile nou aparute determind modificarea valorii
actiunilor, dupa cum este evidentiat in Fig. 5. Pretul petrolului a scazut de la jumatatea
anului 2014 (economica.net, 2011), iar scaderea actiunilor Petrom - singurul producator
de petrol din Romania - este strans corelatd cu prabusirea prefului petrolului pe fondul
neintelegerilor dintre marii producdtori cu privire la cantitatea produsa.

Fig.5 Evolutia actiunilor - anunturile privind compania si performanta pentru
compania OMV PETROM S.A.
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Sursa: (BVB, 2016)

Se observa variatia pretului actiunilor si a performantei in corelatie cu momentele
importante din istoria firmei, dar si cdderea pietei, in 2015, cand preturile la titei au scazut
cu aproximativ 50%, in timp ce la nivel global, cererea pentru acesta a crescut cu 1,8%,
comparativ cu 2014. Actiunile celei mai mari companii romanesti listate in functie de
capitalizare (SNP) au atins maximul pretului la sfarsitul lunii august 2014, dupa care au
atins nivelul minim al anului (OMV Petrom, 2015). Ca raspuns la scaderea pretul mediu
al titeiului Ural cu 47%, comparativ cu 2014, prin utilizarea instrumentelor de acoperire
a riscurilor pentru pretul titeiului, a fost imbunititit indicatorul EBIT® (OMV Petrom,
2016). Compania a anuntat ca si-a optimizat costurile, a redus investitiile si a revizuit
estimdrile de pret la titei, ceea ce a determinat ajustari de depreciere a activelor si un
rezultat net negativ (OMV Petrom, 2015).

Pentru analiza, au fost identificate caracteristicile reprezentative ale intreprinderii:
aria geograficd in care opereaza intreprinderile incluse in studiu, cifra de afaceri si
structura acesteia, valoarea si structura valorii activelor, marjele de profit si perspectivele
de crestere.

Analiza cotatiilor actiunilor emise de intreprinderi similare si listate pe BVB
implica calculul multiplicatorului (GEV 600, 2016) pretului — ce arata corelatia dintre

° Engl. Earnings before interest and taxes, EBIT = Pe+Vf- Cf, unde: Pe=profit din exploatare, Vf=venituri
financiare, Cf=cheltuieli financiare (Stancu I., 2015)
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valoarea de piata a intreprinderii (actiunilor) si baza financiara, ca de exemplu, raportul
dintre capitalizarea bursiera/ profitul net sau PER piata ori pret piata / valoare contabila
(P/BV).

Analiza sectorului energetic ofera posibilitatea de stabilire a valorii intreprinderii
din punctul de vedere al pietei si al valorii de piata. Valorile obtinute pot indica o posibila
subevaluare a actiunilor, mai ales sub influenta negativa a pietei de produse petroliere.

Concluzii

Profitul este esential pentru a convinge investitorii de credibilitatea unei companii,
iar firmele care apeleaza la piata de capital sunt in pozitia de a raporta profituri cat mai
ridicate. Valoarea firmei se stabileste in functie de rezultatele financiare multianuale ale
intreprinderii, precum si de piata pe care activeaza si de care depinde, astfel ca la un
moment dat, valoarea intreprinderii ar putea fi subevaluatid, sau dimpotriva,
supraevaluata, favorizandu-i pe rand, fie pe cumparatori, fie pe vanzatorii avizati.

Aprecierea investitorilor pentru o companie se reflecta in cursul bursier (valoarea
de piatd a companiei), precum si in volumul si valoarea tranzactiilor. Analiza cotatiilor
actiunilor emise de intreprinderi similare si listate pe piata de capital se concretizeaza de
regula in calculul multiplicatorilor (P/E sau PBV) ce reflecta rentabilitatea companiilor
respective §i semnalizeazd supra/subevaluarea intreprinderii. Totodatd, reprezintd o
alternativa la metodele traditionale de evaluare (patrimoniala, financiara — de randament),
bazate pe situatiile financiare (date istorice), care trebuie sa reflecte imaginea fidela a
intreprinderii, dar care nu pot inregistra reputatia, brandul sau goodwill-ul.
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