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Perspective de Evaluare
Metodologie calcul

CMPC (WACC) - Costul mediu ponderat al capitalului

Costul mediu ponderat al capitalului reprezinta o estimare numerica a randamentului pe care
un investitor se asteaptd sa 7l obtind. Acesta incorporeazd toate sursele de finantare ale
companiei.
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Matematic, formula pentru calcularea CMPC este: CMPC=k, x (1 —1t) X

Pentrua calculaCMPC estenevoiede: 1) costul capitalurilor proprii ale uneisocietati, 2) costul
datoriilor (e.g.rata dobanzii cu care o societate atrage sau ar putea atrage facilitati de credit)
si 3) ponderea valorilor obtinute pentru a reflecta structura de capital specifica industriei.

Costul capitaluluipropriu

Costul capitalului reprezinta randamentul pe care un investitor se asteapta sa il obtind in
conditiile detinerii activului si asumariiriscurilor aferente. Acesta reprezintd un element de
referinta potrivit Tn cazul companiilor care activeaza in sectorul financiar, datorita specificului
activitatii sistructurii specifice de finantare.

Pentru a calcula costul capitalurilor proprii, am aplicat Modelul CAPM, calculat prin formula
urmatoare: Ke=[1+((1 +Rf)*(1+CRP)-1)+(Beta capital propriu * ERP)] -1

Abordarea prin piata

Abordareabazatd pe piatd sau evaluarea relativd presupune cd valoarea Tntreprinderii poate
fi estimata observand valoarea la care se schimba titluri de proprietate pentru afaceri
comparabile, fie pe piata de capital, fie pe piata de fuziuni si achizitii. Abordarea evalueaza
valoarea unei companii prin compararea societatii Tn cauza cu societdti comparabile listate
(metoda comparatiei vanzdrilor de pe piata de capital).

Metoda comparatiei vanzarilor de pe piata de capital se bazeazd pe premisa ca multiplicatorii
de preturi ai societatilor listate pot fi folositi drept indicatori ai valorii, fiind aplicatiTn cadrul
evaludriicompaniei subiect. Pentru a utilizaaceastdmetodain mod adecvat, societdtilelistate
folosite trebuie sa fie comparabile cu Tntreprinderea subiect al evaludrii. Societatile
comparabile nu vor fi identice cu subiectul evaluarii, dar trebuie sa fie suficient de similare
pentru aindruma analistul evaluator in timpul procesului.

Un multiplicator reprezinta o proportieintredoud variabile financia re.Tn majoritatea cazurilor,
numadrdtorul multiplicatorului este fie pretul societatii (in cazul multiplicatorilor de pret) fie
Valoarea Intreprinderii (in cazul multiplicatorilor valorii intreprinderii). Valoarea Intreprinderii
societatii este definita, de obicei, drept valoarea de piata a capitalului investit (datorii nete si
capitaluriproprii). Numitorulmultiplicatoruluiesteun parametru contabil, precum profitul net,
vanzarile societatii sau valoarea contabila a capitalului propriu. Multiplicatorii pot fi calculati
din valori pe actiune (pretul de piata pe actiune, rezultatul pe actiune, vanzari pe actiune sau
valoarea contabild pe actiune) sau din sume totale.
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Cei mai des utilizati multipli calculati pe baza capitalului propriu sunt pret/profit net,
pret/venituri Tn numerar, pret/valoarea contabild a capitalului propriu, pret/vanzari. Alti
multiplicatori uzuali se bazeaz3 pe Valoarea Intreprinderii unei societati (V), precum:
VI/Vanzari, VI/EBITDA, VI/EBIT, VI/NOPAT sau VI/Active totale. Acesti multiplicatori indica
valoarea unei societdtiindependent de structura capitalului sdu.

Abordarea prinpiata se bazeazad pe aplicarea multiplicatorilor de evaluare derivati din datele
disponibile pentru societatile comparabile tranzactionate public (metoda comparatiei
vanzarilor de pe piata de capital).

Aplicarea abordarii bazate pe piatd consta in urmdtorii pasi:
e Identificarea companiilor;
e Estimarea, selectia siajustarea multiplicatorilor;
e Aplicarea multiplicatorilor asupra indicatorilor financiari relevanti pentru
companie.

VI/EBITDA: Reprezintd raportul dintre valoarea intreprinderii si profitul Tnainte de impozitare,
achitarea cheltuielilor cu dobanzile, precum si impactul generat de depreciere si amortizare.
Acest multiplicator este printre cei mai utilizati in practica evaluarii, generand prin aplicare
valoarea Tntreprinderii. Astfel, utilizarea VI/EBITDA, ia in considerare impactul nivelului de
indatorare al companiei. De asemenea, acest multiplu este relevant Tn cazul comparatieicu
entitatile straine, intrucat elimina efectele generate de politicile de impozitare locale.

VI/Venituri: Reprezinta raportul dintre valoarea intreprinderii si veniturile acesteia. Astfel,
acest multiplicator ofera o perspectiva asupra valorii companiei, prin raportarea la veniturile
generate sau estimate a fi generate anual. Aceastd abordare este una potrivita mai alesin
cazul companiilor al caror nivel al profitului nu este unul stabil, normalizat. Astfel, veniturile
ofera o perspectivd mai relevantain acest caz, conducand la utilizarea multiplicatorului
VI/Venituri.

Capitalizare bursiera / Valoarea contabila a capitalului propriu (P/B): Reprezinta raportul
dintre capitalizarea bursierd si valoarea contabila a capitalului propriu. Aceastd valoare este
de fapt suma care ar reveni actionarilor in caz de insolventd sau faliment, dupd achitarea
tuturor datoriilor catre terti. Valoarea contabila nu reflecta Tnsa intr-un mod fidel activele
intangibile, precum capitalul uman. Ca si in cazul celorlalti multiplicatoriinsd, Tn functie de
specificulcompanieisial sectorului, valoarea poate fiinterpretata diferitin functie de industria
in care activeaza compania analizata.

Capitalizare bursiera / Profitul net (PER): Reprezinta raportul dintre capitalizarea bursierd si
profitul companiei. PER este unul dintre cei mai utilizati multiplicatori in evaluare. PER
masoard pretul pe care un investitor este dispus sa il pldteascd pentru fiecare unitate
monetard pe care compania este capabild sa o genereze. Pe de altd parte, PER poate fi privit
si ca o unitate de mdsurd a timpului de recuperare a capitalului investit.
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De avut in vedere:

Prezentul exercitiunu a inclus o analiza de lichiditate sinici o analizd privind
caracteristicile individuale (ex: marimea companiei, nivelul veniturilor) ale fiecarei
companii din grupul de companii comparabile utilizat. Criteriile pe baza cdrora a fost
realizata selectiaauin vedere regiunea geografica siincadrarea sectoriald, asa cum
este aceasta prezentatdin baza de date utilizata (S&P Capital I1Q).

Ratele de actualizare fundamentate nu cuprind prime specifice (de ex. prima pentru
madrimea companiei subiect), Tntrucat prezenta analiza este sectoriald si nu o analiza
individuala a unei companii specifice. Aceastd prima poate fiaplicata, dacd este cazul.
Ratele de actualizare prezentate sunt exprimatein euro. Pentru a asigurao
comparabilitate a datelor, cat si corectitudinea calculului, acestea ar trebui aplicate
unor fluxuri de numerar exprimatein aceeasi moneda.

Tn aplicarea multiplicatorilor trebuie luat Tn considerare faptul cd nu existd dous
companii identice, acestea fiind diferentiate de multiple caracteristici individuale.
Astfel, abordarea ar trebui aplicatd tinand cont de acest aspect siaplicand ajustarile
necesare, dacad este cazul. De asemenea, in aplicarea multiplicatorilor este foarte
relevant indicatorul financiar al companieila care se aplicd (de ex. venituri, EBITDA).
Pentru a avea o perspectiva clara si cat mai aproape derealitate, indicatorul ar trebui
sd fie unul normalizat, adicd sa reflecte un nivel pe care compania se asteaptd safl
poatad realizain mod constant.



