Cuprins

Prefata..........c..oooooiiiiii 13
Capitolul 1. Elemente de bazi utilizate in evaluarea
ACtIUNIIOY ..o 15
1.1. Concepte de baza in evaluarea actiunilor. Eficienta
pietei de capital........ccocceeiieiiiiie i 16
1.1.1. Elemente de baza privind actiunile ......................... 16
1.1.2. Evaluarea actiunilor ..........cccocvvininniinninicics 20
1.2. Testarea eficientei pietei actiunilor.........c.ccoovviviiiiiicienns 38
1.2.1. Teste privind posibilitatea previziunii rentabilitatii
de catre investitori pe baza informatiilor referitoare
[ ErECUL.....coiiei e 39
1.2.2. Teste privind ajustarea rapida a cursului bursier
al actiunilor odata cu aparitia unor noi informatii.. 48
1.2.3. Teste privind posibilitatea valorificarii informatiilor
de natura privata in scopul obtinerii de castiguri
ANOIMAIE.......oiiiii e 53
1.2.4. Teste privind evaluarea fundamentala rationala..... 53
1.2.5. Impactul palierelor de eficientd asupra evaluarii
ACHTUNILOT ... 54
1.3. Studii privind eficienta pietei de capital din Romania.
Concluzii privind aspectele generale legate de evaluarea
ACHTUNILOT ...t 56
Capitolul 2. Modele de evaluare a actiunilor-............................ 61
2.1. Principiile utilizate de modelele de evaluare a actiunilor.
Valoarea banilor in timp ..o 62
2.2. Modelul general de evaluare a actiunilor prin abordarea
pe bazd de cagtiguri VIItOare ........cooeveevenienieniesiesie e 67
2.3. Aspecte generale legate de aplicabilitatea modelelor
de evaluare a actiunilor...........ccooovveeiiiieiinne e 78
2.4. Modele de evaluare a actiunilor...........ccoceevvriiiiiiciicnne, 83

2.4.1. Modelul dividendelor actualizate
(Dividend Discounted Model).........cccoevvrvinnnnne. 83



10

Evaluarea actiunilor societatilor comerciale

2.4.2. Cazul dividendelor constante

(actiuni preferentiale)..........cccoevvveriniinieiinieenennens 86
2.4.3. Cazul dividendelor ce cresc cu o ratd constanta
PETPEtud de CTESLETE ....vvvvveerereeeiee e 87
2.4.4. Modelul Ui Bates ..........cocovereieiiiiiiise e 90
2.4.5. Modelul lui MolodovsKy ..........cccevvviviieieiieieins 94
Capitolul 3. Estimarea valorii de piata a actiunilor................. 99
3.1. Aspecte generale legate de previziunea indicatorilor
FINANCIANT ..o 100
3.2. Previziunea dividendelor ...........ccoeoeiiiiiiininininee 103
3.2.1. Extrapolarea tendintelor din trecut............ccceenens 103
3.2.2. Previziunea pe baza unor tehnici explicative......... 111
3.2.2.1. Dividendul ca efect al performantelor
Tntreprinderii TN treCut.........cooveeeveieriennae 113

3.2.2.2. Dividendul ca efect al anticiparilor
privind performantele societitii comerciale

TN VIO o 117
3.2.2.3. Corelatia dividende — resurse financiare
necesare pentru iNVestitii ........ceeveereerinns 121

3.2.2.4. Impactul particularitatilor legate
de comportamentul investitorilor pe piata

financiara respectiva........ccoovvvrerereriennas 126
3.2.2.5. Impactul structurii actionariatului............ 129
3.2.2.6. Impactul asimetriei de informatii............. 130

3.2.2.7. Impactul fiscalitatii asupra politicii
de dividend ... 131
3.2.2.8. Dimensiunea intreprinderii .............cccc.... 131

3.2.2.9. Politica de dividend si sectorul

de activitate ..........ccccovveiiciicicc 133
3.3. Estimarea PER sectorial ...........ccccooovviiinniniiicn 135
3.4. Fundamentarea ratei de actualizare.............cc.cccoovvnnenne. 139
3.4.1. Costul de oportunitate ............cceceererveeeneiienene 140

3.4.2. Rata de actualizare calculatd ca o suma intre o rata
fara risc si o primé de risc
(Metoda constructiei in trepte) .........cceoervreereenne. 142



Cuprins 11

3.4.3. Rate de actualizare prin raportare la piata............ 153
3.4.4, Cazuri PraCtiCe.......ccoverrerreieeiesesenese e 154
3.5. Evaluarea optiunii de lichidare a afacerii..............cccu..... 155
3.6. Impactul inflatiei..........ccooviiiiiiiiii e, 157
Capitolul 4. Discounturi §i prime.............cccocoovriinienieneniinnnns 165
4.1. Prima de control si discountul pentru lipsa controlului ... 166
4.1.1. Aspecte generale........ccovvevvieiniiniiine e 166
4.1.2. Efectele de SINErgie.........covveieiiiiniiineseneieas 169

4.1.3. Aplicarea primei pentru control si a discountului
pentru lipsa controlului ...........ccceevviiiniicicieen 170
4.2. Discountul pentru lipsa de lichiditate...............cc.ccevennee. 176
4.3. Alte tipuri de disSCoOUNtUNi........ccccovevieiiiie e 179
Dictionar ... 183

Bibliografie ......cccooveiiie 205



