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CUVINTE CHEIE

Avand in vedere tema cercetarii Contributii la fundamentarea si dezvoltarea unui model de
ajustare a valorii globale a companiilor pe baza informatiilor financiare si nefinanciare” cuvintele
cheie utilizate sunt: valoare, valoare a companiei, evaluarea companiei, cost istoric, valoare de piata,
valoare justa, abordari in evaluare, metode de evaluare, Standardele Internationale de Raportare
Financiara (IFRS), Standardele Internationale de Evaluare (IVS), Standardele de Evaluare a
Bunurilor (SEV), Standardele Internationale de Sustenabilitate, Standardele europene de raportare
privind dezvoltarea durabila (ESRS), Directiva europeanda privind raportarea de catre intreprinderi
de informatii privind sustenabilitatea (CSRD), Asociatia Nationala a Evaluatorilor Autorizati din
Romania (ANEVAR), evaluatori de intreprinderi (EI), imbunatdtirea metodelor de evaluare, model de
evaluare, capitalizare bursierd, goodwill, valoare globala, divulgare, informatii financiare, indicatori
financiari, performanta financiara, sustenabilitate financiara, informatii nefinanciare, informatii de
mediu, sociale §i de guvernanta (ESG), bilant de sustenabilitate, indicatori nefinanciari de tip E, S si
G, performanta ESG, Bursa de Valori Bucuresti (BVB).
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INTRODUCERE

Mutatiile intervenite in economiile statelor lumii, generate de globalizarea si
internationalizarea afacerilor, precum si de manifestarea recenta a unor periode de crize financiare
suprapuse, au generat efecte si implicatii notabile si asupra companiilor. In acest context,
caracterizat de incertitudine si de turbulente financiare, se impune, mai mult ca oricand,
identificarea unor solutii viabile de asigurare a rezilientei si sustenabilitatii afacerilor.

Prin urmare, gasirea unor metode de evaluare a companiilor, utile managementului pentru
identificarea starii de sadnatate, a rezilientei si a sustenabilitdtii financiare a acestora, capitd o
importanta de netagdduit. Sub acest aspect, datorita schimbarilor intervenite in practicile de afaceri
ale companiilor si a modificarilor de opticd ale investitorilor internationali, prin trecerea de la
investitii traditionale la investifii sustenabile si responsabile social (ISRS), asistam si la
inconsistenta metodelor traditionale de evaluare a companiilor, care astfel nu mai raspund cu succes
nevoii de evaluare obiectiva a valorii afacerii, si deci la identificarea unor noi modele de evaluare
care sa raspunda noilor realitati economice.

De asemenea, evolutiile Tnregistrate la nivel international si european in ceea ce priveste
asigurarea sustenabilitatii afacerilor, in acord cu Pactul Verde European (atingerea statutului de
neutralitate climatica a Europei pana in anul 2050), precum si raportarea ei, initial prin intermediul
Directivei europene pentru raportare nefinanciard (NFRD) si, ulterior, prin emiterea recenta a
Standardelor internationale de sustenabilitate, precum si a Directivei UE privind raportarea
corporativd de sustenabilitate (CSRD - Corporate Sustainability Reporting Directive) si care
inlocuieste NFRD, au generat si vor genera in continuare shimbari de paradigma la nivelul
afacerilor, la nivelul raportarii financiare, a raportarii sustenabilitatii, precum si a modului de
evaluare a acestor companii.

Aceste schimbari de legislatie, vor impune din ce In ce mai mult pentru companii sa devina
sustenabile si sa raporteze implicarile lor in asigurarea sustenabilitatii pe toate cele 3 paliere:
protejarea mediului si a resurselor naturale (E), implicare in relatiile cu partile interesate si cu
societatea in general (S), precum si respectarea codurilor de guvernantd corporativa si a celor mai
bune practici de afaceri (G).

In acest context, companiile roméanesti vor trebui sa intreprindd eforturi considerabile pentru
a se alinia modelelor de afaceri europene si internationale, orientate spre sustenabilitate, ca o noud
modalitate de business §i pentru a-si asigura, in continuare, investifii sustenabile si responsabile
social.

MOTIVATIA SI IMPORTANTA CERCETARII

Avand in vedere contextul descris mai sus, motivatia cercetarii noastre rezida din dorinta de
a identifica un model de evaluare a valorii globale pentru companiile roméanesti cotate la Bursa de
Valori Bucuresti (BVB), in contextul asigurarii sustenabilitatii afacerilor, ca directie impusa de
organismele internationale si europene de reglementare. Motivatia studiului deriva si din
actualitatea temei de cercetare propuse, precum si din numarul extrem de redus de publicatii axate
pe problematica evaluarii impactului factorilor de mediu, sociali si de guvernanta (Enviromental,
Social and Corporate governance - ESG) asupra valorii globale a companiilor.

Importanta temei de cercetare rezidd din reconfigurarea modelelor de business atat la nivel
european, cat si international, precum si tendinta din ce in ce mai pronuntatd a companiilor de a
include raportarea ESG in modelele si practicile de afaceri, dar si din gasirea unor metode de
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cuantificare a impactului raportarii ESG asupra valorii globale a acestora, intr-o opticad orientata
spre asigurarea sustenabilitatii lor.

In altd ordine de idei, lucrarea de fati are un caracter anticipativ, care deriva din
preocuparile actuale ale Comitetului pentru Standarde Internationale de Evaluare (IVSC), de a
introduce in reglementdrile internationale in domeniul evaludrii si informatiile de tip ESG,
incepand cu luna iulie 2024.

SCOPUL SI OBIECTIVELE CERCETARII

Scopul lucrarii de cercetare intitulate “Contributii la fundamentarea §i dezvoltarea unui
model de ajustare a valorii globale a companiilor pe baza informatiilor financiare §i nefinanciare”
este reprezentat de identificarea unui model de ajustare a valorii globale a companiilor cotate la
BVB, bazat atat pe informatii financiare, cat si pe informatiile nefinanciare de tip ESG, raportate
de aceste companii.

In acest sens, in vederea atingerii scopului dedus cercetirii, au fost fixate urmitoarele
obiective:

Obiectiv nr. 1: Cercetarea implicatiilor evaluarii contabile asupra evaludrii economice a
companiei;

Obiectiv nr. 2: Analizarea abordarilor utilizate in evaluarea companiilor prin prisma
standardelor de evaluare a bunurilor si a reglementarilor contabile incidente;

Obiectiv nr. 3: Testarea perceptiei evaluatorilor de intreprinderi din Romania cu privire la

Obiectiv nr. 4: Modelarea oportunitatii dezvoltarii metodelor de evaluare a companiei din
perspectiva evaluatorilor de intreprinderi din Romania;

Obiectiv nr. 5: Fundamentarea si dezvoltarea unui model de ajustare a valorii globale a
companiilor cotate BVB pe baza informatiilor financiare si a informatiilor de mediu, sociale si de
guvernantd (E, S si G).

METODOLOGIA CERCETARII

In vederea atingerii scopului si a obiectivelor cercetirii, a fost adoptati o strategie de
cercetare bazata pe un instrumentar metodologic variat si adaptat fiecarui obiectiv propus.

Lucrarea de fata este structurata pe cinci capitole, din care doud capitole sunt dedicate partii
teoretice a lucrarii si trei capitole sunt dedicate partii aplicative (practice) a lucrarii.

Fiecarui capitol i-au fost stabilite obiective individuale de cercetare. Prin urmare, pentru
realizarea partii teoretice a cercetdrii au fost utilizate metode mixte de culegere a datelor, prin apel
atat la analiza critica a literaturii de specialitate, analiza bibliometrica si meta-analiza, cat si prin
consultarea directa a reglementarilor incidente fenomenului cercetat. De asemenea, au fost utilizate
metode longitudinale de cercetare care ne-au permis studierea evolutiei In timp a fenomenelor
cercetate. Metodele longitudinale de cercetare au fost utilizate cu preponderenta in capitolele 1 si
2, dedicate partii teoretice a cercetdrii. Pentru realizarea partii practice a cercetarii au fost utilizate
si metode de culegere a informatiilor centrate pe colaborarea cu populatia studiatd (metoda
chestionarului). In acest sens, cercetarea realizata este o cercetare exploratorie, utilizindu-se in
acest sens metode descriptive (metode centrate pe colaborarea cu populatia studiata prin apel la
tehnica sondajului, metode cvasiexperimentale, metode statistice bazate pe chestionar si, respectiv,
metode dedicate analizei statistico-matematice).
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In ceea ce priveste prelucrarea informatiilor culese, au fost combinate metode de prelucrare
a informatiilor, utilizandu-se 1n acest sens metode cantitative si calitative de cercetare, dar si metode
de interpretare a datelor cercetarii, bazate pe metode comparative si, respectiv, metode
interpretative. Prin urmare, in primele doua capitole ale cercetarii, prin intermediul tehnicilor de
cercetare adecvate obiectivelor fixate, a fost realizatd o trecere in revista a evolutiei conceptului de
evaluare a companiei, fiind surprinse temporal modificarile intervenite la nivel legislativ si
conceptual in problematica evaludrii companiilor, precum si o recenzie criticd a abordarilor
utilizate In evaluare. Au fost tratate si reglementarile internationale si europene privind raportarea
sustenabilitdtii, din prisma aprecierii oportunitatii utilizarii acestor informatii in evaluarea
companiilor. Aceste aspecte ne-au permis o familiarizare cu legislatia si conceptele specifice si ne-
au permis fundamentarea obiectivelor aferente capitolelor 3, 4 si 5, dedicate partii aplicative.

In vederea atingerii obiectivelor aferente capitolelor 3 si 4 ale lucrarii de fata, a fost utilizata
o cerectare exploratorie prin intermediul unui chestionar, elaborat in format Google Forms si
distribuit evaluatorilor de intreprinderi (EI) din Roméania, membri ANEVAR, care detin aceasta
certificare. Chestionarul ne-a permis culegerea unor informatii pretioase legate de perceptia
profesionistilor evaluatori privind metodele de evaluare utilizate in practica evaluarii companiilor,
cu sublinerea avantajelor si limitelor fiecarei abordari, precum si testarea perceptiei acestora
privind posibilitatile de Tmbunatatire a metodelor clasice de evaluare.

Rezultatele obtinute au fost prelucrate statistic cu ajutorul softului SPSS 26, in cadrul
capitolului 4, fiind realizat un model econometric general privind oportunitatea dezvoltarii unor
metode imbunatatite de evaluare a companiilor in functie de o serie de predictori statistici
identificati pe baza chestionarului structurat administrat EI, precum si un model segregat de
oportunitate a Tmbunatatirii metodelor clasice de evaluare, bazat pe experienta profesionala a
acestora.

Strategia de cercetare aferentd ultimului capitol a presupus tehnici de culegere manuald a
datelor prin apel la situatiile financiare, pentru informatiile financiare, precum si prin apel la
bilanturile de sustenabilitate, pentru informatiile nefinanciare, care au fost centralizate si
structurate, sub forma a doua baze de date extinse, cu ajutorul Microsoft Excel.

Asupra bazelor de date initiale au fost aplicate proceduri de filtrare si sistematizare pentru
a putea fi supuse ulterior modelarii econometrice in SPSS 26. Pentru transformarea informatiilor
nefinanciare, din variabile narative 1n variable numerice, au fost aplicate tehnici de scoring, precum
si calcule matematice ulterioare, care ne-au permis obtinerea unor indici individuali de divulgare a
informatiilor de mediu (E), sociale (S) si de guvernanta (G), utili in modelarea econometrici. in
acest fel, au fost obtinute 3 modele de evaluare a valorii globale pentru firmele cotate la BVB, care
au fost testate prin proceduri statistice in ceea ce priveste credibilitatea si validitatea cercetarii.

Consideram cd intregul instrumentar metodologic utilizat ne-a permis o examinare
exhaustiva a problemei de cercetare, in maniera plurisdisciplinara (fiind utilizate informatii din
contabilitate, evaluarea intreprinderii, analiza si diagnostic financiar, management, statistica si
matematicd) si ne-a facilitat o intelegere deplind a problematicii complexe a evaludrii companiilor,
din perspectiva reglementarilor contabile si de evaluare a companiilor, a literaturii de specialitate,
dar si din perspectiva aplicarii practice a metodelor de evaluare de catre evaluatorii de intreprinderi.

In acest sens strategia utilizati ne va permite o examinare aprofundati a schimbarilor de
paradigma 1n evaluarea companiilor, proces considerat indispensabil in asigurarea de informatii
utile pentru managementul companiilor, actorilor de pe piata de capital, organismelor de
reglementare, precum si pentru alte parti interesate, cu scopul de a identifica avantajele care deriva
dintr-o abordare holisticd a evaludrii starii de sanatate, rezilientei si sustenabilitatii financiare a
companiilor.
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PREZENTAREA SINTETICA A CAPITOLELOR TEZEI DE
DOCTORAT

CAPITOLUL 1. FUNDAMENTE TEORETICE SI EVOLUTIVE ALE
EVALUARII IN CONTABILITATE SI IMPLICATIILE ACESTEIA ASUPRA
EVALUARII ECONOMICE A COMPANIILOR

Tematica evaluarii companiilor si a implicatiilor ei, atat pentru management, cat si pentru
alte parti interesate, a facut obiectul a numeroase studii si dezbateri atat in lumea academica, cat si
in randul organismelor profesionale de reglementare. Modificarile intervenite la nivel international
n practica afacerilor, generate de adancirea procesului de globalizare, au impus organismelor de
reglementare contabild, gasirea unor solutii care sa raspunda noilor realitdti economice.

In acest sens, raspunsul organismelor de reglementare contabila a fost oferit prin emiterea de
catre organismul american de reglementare Financial Accounting Standard Board (FASB) a
principiilor contabile general acceptate (US-GAAP), precum si de catre Comitetul pentru
Standarde Internationale de Contabilitate (International Accounting Standards Board - IASB) a
Standardelor Internationale de Contabilitate (International Accounting Standards - 1AS), devenite
ulterior Standadarde Internationale de Raportare Financiara (International Financial Reporting
Standards - IFRS).

Emiterea acestor reglementari contabile, precum si unificarea ulterioarda a US-GAAP si a
IFRS, au creat premisele credrii unui limbaj comun in materie de raportare financiara, au accelerat
circulatia internationald a capitalurilor si implicit au condus la intensificarea afacerilor
transnationale. Sub acest aspect, in optica autorului Kaya (2013), FASB si IASB au contribuit,
prin emiterea acestor reglementdri contabile, la o trecere de la ,,caracterul prudent al contabilitétii
la o abordare echitabila”.

In acest sens, trebuie si precizim faptul ci aceasti prudenti in contabilitate a fost
reprezentatd de utilizarea criteriului valorii juste in contabilitate, atat in SUA, cat si in multe alte
tari ale lumii pana in jurul anilor 2000.

Instabilitatile financiare accentuate, resimtite de economia SUA la inceputul anilor 1970, au
fost asociate cu utilizarea costului istoric in contabilitate, baza de evaluare considerata nepotrivita
in conditii de hiperinflatie de catre organismele de reglementare. Astfel, aceste organisme, au fost
nevoite sa gaseasca noi modalitati de evaluare, sa modifice natura conservatoare a contabilitatii, de
panad la acest moment, si sd introduca raportarea la valoarea justa in situatiile financiare. Sub acest
aspect, autorul anterior citat, subliniaza eforturile succesive ale FASB, in aceasta directie, prin
emiterea mai multor standardele de contabilitate financiara, respectiv FAS 87, FAS 105, FAS 107,
FAS 115, FAS 119, FAS 121, FAS 123, FAS 133, FAS 157 si FAS 159, care au contribuit la
cresterea sistematica si progresiva a utilizarii metodelor de evaluare, care oferd o masura mai
relevanta a valorii decat cea oferita de costul istoric.

Aceleasi preocupari le-a avut 1 [ASB, pe taram european, care a introdus aplicarea criteriului
valorii juste, tot pe la mijlocul anilor 1970, din dorinta de a oferi o alternativa la criteriul costului
istoric (Grosu, 2010).

In acest context, introducerea acestor reglementiri au generat extinderea pe scard largi a
evaludrii la valoarea justd In dauna evaludrilor la costul istoric, alegerea celei mai adecvate metode
de evaluare reprezentand si astdzi un subiect actual si amplu cercetat in literatura de specialitate,
generat de faptul ca ambele metode de evaluare prezinta atat avantaje, cat si dezavantaje.
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Sub acest aspect, contabilitatea la cost istoric este usor de aplicat si de inteles si prezinta un
grad ridicat de verificabilitate, dezavantajul principal asociat costului istoric rezida din faptul ca nu
reflecta realitatea sau situatia actuala a pietei. De asemenea, contabilitatea la cost istoric se
concentreaza cu prioritate spre alocarea costurilor, decat pe valoarea unui activ, din acest punct de
vedere specialistii considerand contabilitatea bazatd pe costurile istorice ca fiind depasita
(Jaijairam, 2013).

La polul opus, aplicarea criteriului valorii juste in contabilitate presupune obtinerea unei
valori curente a activelor si a pasivelor, valoare care se stabileste In functie de conditiile de piata.

Din aceasta perspectiva, organismele de reglementare contabila si-au exprimat punctul de
vedere legat de tipurile de active pentru care recomanda utilizarea valorii juste si respectiv, activele
pentru care recomanda evaluarea la cost, prin intermediul emiterii mai multor standarde in acest
sens (a fost emis FAS 157 care solicita evaluarea activelor si a pasivelor folosind pretul pietei, iar
FAS 159, impune entitatilor ca evaluarea activelor si pasivelor sd se efectueze pe baza
contractuald).

Din acest punct de vedere, observam faptul ca exista inca dificultati in ceea ce priveste
utilizarea exclusiva a criteriului valorii juste in evaluarea contabild, cu toate beneficiile pe care
utilizarea acesteia le aduce n contabilitate. Din acest punct de vedere, autorul Jaijairam (2013),
considera ca valoarea justa in contabilitate este superioara in comparatie cu contabilitatea la cost
istoric.

Sub acelasi aspect, autorii Budrionyté si Gaizauskas (2018), considera cd ,,semnificatia
informatiilor contabile divulgate in situatiile financiare cu privire la resursele entitatii si la
rezultatele obtinute depinde in mare masura de metodele de contabilitate si de evaluare utilizate,
care se bazeaza pe doud concepte: contabilitatea la cost istoric si contabilitatea la valoarea justa”.
Astfel, autorii studiului atrag atentia asupra faptului ca nu exista o modalitate ideala de evaluare si
ca ambele metode impacteaza atat pozitia finaciara, cat si performanta entitatii si ca evaluarea la
valoarea justa este inselatoare in ceea ce priveste contul de profit si pierdere, iar costul istoric in
ceea ce priveste bilantul.

De asemenea, autorii anterior citati sunt de parere cd beneficiile utilizarii valorii juste sunt
evidente, deoarece informatiile raportate prin intermediul situatiilor financiare devin mai relevante
si mai adecvate, nu numai in directia fundamentarii deciziilor economice si pentru previzionarea
fluxurilor de numerar, ci si pentru reflectarea schimbarilor de pe piata si a impactului acestora
asupra performantei Intreprinderii. Autorii citati anterior identificd principalele neajunsuri ale
valorii juste, care sunt reprezentate de raportarea unor castiguri nerealizate care denatureazd
semnificatia indicatorilor financiari si induc in eroare partile interesate, precum si la “estimari
nesigure, subiective si costisitoare ale valorii juste atunci cand se utilizeazd diferite metode de
evaluare”.

Din perspectiva, criteriului costului istoric, autorii subliniaza obiectivitatea si fiabilitatea
costului istoric in evaluare, in schimb atrag atentia asupra faptului ca prin utilizarea costului istoric
se ajunge ca valoarea activelor din situatiile financiare sa fie semnificativ diferita de pretul lor de
piata si astfel informatiile financiare sa fie mai putin adecvate pentru fundamentarea deciziilor
economice.

Din cele afirmate anterior, se deduce faptul ca utilizarea atat a criteriului costului istoric, cat
si a valorii juste prezinta atat avantaje, cat si dezavantaje si cd utilizarea uneia din cele doua metode
in evaluare impacteaza atat asupra pozitiei financiare, cat si a performantei companiei.

Din acest punct de vedere, 1n conditiile anterior enuntate, se impune si identificarea de catre
evaluatori a celei mai potrivite metode de evaluare a companiei, cu luarea in calcul atat a
avantajelor, cat si a dezavantajelor inerente evaludrii contabile, deoarece consideram ca estimarea
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valorii unei companii reprezinta un moment fundamental in viata acesteia, influentand atat alegerile
strategice, cat si cele operationale.

Prin urmare, in contextul descris anterior, scopul acestui prim capitol al tezei de doctorat de
fata este reprezentat de cercetarea fundamentelor teoretice si evolutive ale evaluarii in contabilitate
din perspectiva costului istoric, valorii juste si valorii de piatd a companiilor.

In vederea atingerii acestui scop ne-am fixat urmatoarele obiective:

Ol1. Explorarea ariilor de cercetare pe topicul “company valuation” prin intermediul unei
analize bibliometrice;

02. Realizarea unei meta-analize axate pe conexiunea dintre evaluarea companiilor si
concepte precum: fond comercial, valoarea justd, valoarea de piatd, metode de evaluare,
Standardele Internationale de Evaluare, piata de capital, evaluarea activelor necorporale;

03. Identificarea evolutiei conceptului de valoare din perspectiva valorii capitalului
economic i a valorii de piata;

0O4. Determinarea mutatiilor intervenite in evaluarea companiilor din perspectiva criteriului
costului istoric si a valorii juste;

O5. Analiza impactului evaludrii la valoarea justd asupra valorii globale a companiilor din
perspectiva reglementarilor contabile si a standardelor de evaluare.

In acord cu obiectivele stabilite anterior, rezultatele obtinute in acest prim capitol, releva
faptul ca procesul de evaluare a companiilor a devenit, in ultimii ani, un cdmp de cercetare extrem
de important, deoarece acesta a trebuit sa se adapteze noilor realitati si factori care il influenteaza.

Ne referim aici la impactul globalizarii asupra afacerilor si implicit a modificarilor intervenite
in structura afacerilor (dezvoltarea comertului electronic, dezvoltarii criptomonedelor, adoptarea
de catre companii a tehnologiilor de inteligenta artificiala etc.), dar si a efectelor crizei sanitare
generate de virusul SARS-CoV-2 (COVID 19) asupra companiilor.

Prin urmare, consideram ca globalizarea afacerilor impune 0 armonizare a Standardelor
Internationale de Evaluare (IVS), precum si efort sustinut al autoritatilor de reglementare in aceasta
directie.

Cu toate ca s-au facut pasi importanti in acest sens prin emiterea Standardelelor Internationale
de Evaluare (IVS), consideram ca acestea contin inca problematici nesolutionate, care vor impune
efectuarea de noi cercetari si solutii viitoare.

De asemenea, in optica noastra, activitatea de evaluare a companiilor, va avea un rol foarte
important, deoarece foarte multe entitati care au inregistrat pierderi deosebit de mari sau altele chiar
au falimentat vor trebui sa fie evaluate in incercarea de a identifica punctele lor nevralgice si de a
gasi cele mai bune strategii pentru atenuarea acestora si salvarea lor sau evaluarea acestora in cadrul
procedurii de lichidare.

Sub alt aspect, analiza efectuatd a scos in evidenta faptul ca partile interesate sunt din ce mai
mult preocupate de dezvoltarea sustenabild a companiei, decat de niste rezultate strict financiare.
Din aceste considerente, consideram ca se impune gasirea de noi metode de evaluare prin care sa
se poata evalua capacitatea companiei de a se dezvolta in viitor, intr-o maniera sustenabila. Prin
urmare, se impune evaluarea initiativelor de responsabilitate social corporativd (CSR) si
indicatorilor nefinanciari in aprecierea performantei si valorii globale a companiilor.

In ceea ce priveste definirea procesului de evaluare a companiei, suntem de parere ci aceasti
activitate se caracterizeaza prin flexibilitate si versatilitate si se impune a fi adaptatd in functie de
tipurile de companii si pe etape specifice de dezvoltare, in functie de factorii determinanti ai
evaluarii si de cerintele impuse evaluatorilor.
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Consideram ca acesta flexibilitate si versatilitate a procesului poate aduce beneficii
importante pentru companii si partile interesate de evaluare, dar In acelasi timp, pot reprezenta
factori care stagneaza procesul de armonizare a evaluarilor, urmarit de catre IVS.

Analiza critica a literaturii de specialitate in ceea ce priveste evolutia procesului de evaluare
si identificarea factorilor care impun necesitatea evaluarilor, a scos in evidenta faptul ca aceasta
activitate a evoluat, cum era si firesc, in aceeasi directie, cu evolutia afacerilor.

Din acest punct de vedere, consideram ca un factor generator de evolutie 1-a reprezentat
procesul de globalizare si de internationalizare a afacerilor, precum si tendinta din ce in ce mai
mare a companiilor de a se dezvolta din exterior, mai ales pentru companiile care activeaza in
sistemul contabil anglo-saxon, in care finantarea activitatii companiilor are loc prin intermediul
pietei de capital. Din acest ultim punct de vedere, considerdm ca interventia puternicd a
investitorilor institutionali pe pietele financiare (fonduri mutuale, banci, companii de asigurari etc.)
reprezintd un alt factor de evolutie a procesului, datoritd cerintelor din ce in ce mai mari si mai
eterogene de informatie contabila a acestor parti interesate.

Tot n acest sens, mentiondm si rolul organismelor de reglementare a IFRS si a IVS in directia
actualizarii reglementarilor lor la ultimile tendinte din lumea afacerilor.

Consideram ca astazi partile interesate de evaluare nu se mai multumesc doar cu obtinerea
unor informatii strict financiare si de naturd statica, eventual care se referd strict la indicatori
financiari aferenti unor perioade trecute (ne gandim aici la informatiile din situatile financiare
anuale), ci solicitd si evaluarea impactului indicatorilor nefinanciari asupra valorii companiei si
care sa fie utilizati in analizele de previziune si in procesul decizional.

Din acest punct de vedere, partile interesate manifesta, in prezent, o presiune spasmodica
asupra companiilor sub aspectul initiativelor de CSR si a impactului acestora asupra valorii si
sustenabilitdtii companiei. Prin urmare, activitatea de evaluare a evoluat spre o activitate pe baza
careia investitorii actuali si potentiali pot aprecia dacd compania in care au investit va avea o
dezvoltare sustenabila.

Din punctul de vedere al configuratiilor capitalului, apreciem faptul ca capitalul corporativ
poate sa ia diferite configuratii in functie de procesul de evaluare adoptat si de scopul sau estimarea
capitalului. Din acest punct de vedere am observat un grad ridicat de armonizare a conceptelor de
capital din punctul de vedere al IFRS, IVS si a reglementarilor nationale.

Sub raportul clarificarii notiunilor de valoare si pret din perspectiva evaludrii afacerii,
conform legislatiei nationale si internationale incidente domeniului evaludrii, analiza noastrda a
reliefat faptul ca valoarea teoretica si pretul nu pot coincide decat intr-o lume ideald, in care exista
o simetrie completa a informatiilor, o mobilitate a capitalului, precum si absenta conflictelor de
interese.

Consideram ca cele doua valori difera aproape intotdeauna din cauza mai multor factori, cum
ar fi: puterea de negociere a partilor contractante, interesele lor economice, beneficiile de
perspectiva, capacitatea comerciald, conditiile de platd si clauzele contractuale, prezenta
asimetriilor informationale, pozitiile diferite ale partilor contractante, interese economice, motive
extra-economice, interese de tip personal in cadrul negocierilor.

De asemenea, capitalul economic si pretul efectiv de vanzare sunt influentate de doua
categorii de fenomene, si anume: fenomene externe (generale si de sector) si fenomene interne
(situatia patrimoniala, financiara si de rentabilitate).

Avand in vedere aspectele mentionate anterior, suntem de acord ca in procesul de evaluare
existd o anumitd relativitate a valorii/pretului si ca valoarea unei companii (valoarea capitalului
economic) nu poate fi consideratd o companie absoluta si determinabila in mod unic, ci o valoare
relativa, in functie de obiectivul urmarit in procesul de evaluare.
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Pentru a testa evolutia conceptului de evaluare, respectiv tranzitia de la conceptul de valoare
economica a capitalului la valoarea de piata, am recurs la o recenzie a literaturii stiintifice relevante
din domeniu prin intermediul analizei bibliometrice si meta-analizei.

Rezultatele acestor analize au scos in evidentd evolutia si corelatia pe care o are evaluarea
companiei in aceste studii cu concepte precum: “performantd”, “guvernantd corporativa”,
“informatie”, “piatd”, “firma”, “valoare justd”, “capital intelectual”, “managementul veniturilor”.

Analiza efectuata a identificat faptul ca s-a observat tendinta de publicare crescuta pe aceasta
tema in ultimii ani, aspect care ilustreaza importanta acestui subiect in randul cercetatorilor
internationali. Harta obtinuta are noua clustere de intensitati diferite, termenii care sunt legati de
topicul “company valuation” (evaluarea companiei) si care se remarca in aceastd hartd sunt
“evaluare”, “performantd”, “guvernantd corporativa”, “informatie”, “piatd”, “firma”, “valoare
justa”, “capital intelectual”, “managementul veniturilor” etc.

In plus, analiza noastri a identificat domeniile de top, putdndu-se observa ci ariile tematice
sunt diversificate, interesul in baza de date Wos fiind evident in Business Finance cu un numar de
1.154 de publicatii, urmat de Economics, Management si Business.

Ce este de remarcat este faptul ca se poate observa si evolutia topicului ,,company valuation”
de-a lungul timpului, in studiile de specialitate. Asadar daca intre 2007 si 2010, topicului ,,company
valuation” i-au fost asociate teme dominante precum optiunile reale, proprietatea si valoarea de
piata, o analiza a perioadei 2011- 2015 a aratat ca subiectele in tendinte au fost analizele empirice,
firma, valoarea justa, evaluare, guvernanta corporativa, venituri si relevanta valorii.

Din 2015 pana in 2017, au fost explorate noi teme de cercetare care au fost direct legate de
evaluarea companiei, respectiv propunerea primelor modele si divulgarea informatiilor. Din 2017
pana in 2019, au fost introduse multe teme legate de performanta financiara si responsabilitate
sociald corporativa. Observam faptul ca doar din anul 2020 s-a inregistrat o crestere semnificativa
a atentiei cercetatorilor catre topicuri precum alegere (choice), aspecte care pot fi explicate prin
faptul ca metodele traditionale de evaluare prezinta multiple carente si se cauta metode alternative
de evaluare. De asemenea analiza noastra a relevat si faptul ca pana in 2023 accentul in cercetarile
academice s-a pastrat pe CSR si alegerea de metode alternative de evaluare (choice), aspecte care
confirma si ipotezele noastre de cercetare si deschid noi nise de cercetare.

De asemenea, analiza bibliometrica a scos 1n evidenta faptul ca cel mai amplu cluster acopera
teme legate de: evaluare, model, risc, incertitudine, optiuni reale etc. Din acest punct de vedere
consideram ca acestea pot reprezenta si pentru noi viitoare nise de cercetare.

Meta-analiza efectuatd a scos in evidenta si a confirmat tendinta din ultimii ani in directia
studiilor efectuate pe problematici precum: utilizarea pe scara larga a criteriului valorii de piata si
a valorii juste, evaluarea activelor intangibile Tndeosebi a fondului comercial, respectiv pe
problematici referitoare la CSR.

Analiza critica a conceptului de creare de valoare din perspectiva evaluarii si fundamentarea
rolului activelor intangibile in crearea de valoare a fost efectuata prin apel la studii relevante pe
acest topic. Concluziile acestei analize au demonstrat cd valoarea cumulatd a activelor necorporale
afecteaza pozitiv ratele de crestere durabild a companiilor si implicit valoarea companiei si ca
detinerea de asfel de active au un impact major asupra capitalizdrii de piata si a securitatii
economice a companiei.

Asadar, considerdm cd detinerea de astfel de active intangibile si raportarea lor prin
intermediul raportdrii integrate conduc la crearea de valoare pentru companie si implicit la
dezvoltarea sustenabild a sa.

Sub aspectul analizei critice a conceptului de valoare justa , concluzionam prin a afirma faptul
ca globalizarea si internationalizarea afacerilor, digitalizarea si mutatiile profunde intervenite n
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natura afacerilor, au condus spre o evolutie fireasca a procesului de evaluare a companiilor. Astfel,
s-a trecut de la o evaluare preponderant contabila prin intermediul valorii companiei reflectata in
raportarea traditionald, la o evaluare bazata pe alternativele costului istoric, ca mai apoi sa fie
utilizat criteriul valorii juste. Analiza binomului cost istoric - valoare justa a relevat faptul ca
ambele metode de evaluare prezinta atat avantaje cat si limite, insa cu toate acestea, mondializarea
afacerilor a condus la o extindere a evaluarilor bazate pe piata si deci a utilizarii criteriului valorii
juste. Datoritd importantei acordate evaluarilor la valoarea justa a fost realizata si o analiza a acestui
criteriu de evaluare din perspectiva IFRS 13 si a SEV 104, analiza relevand necesitatea unei
armonizari, al IFRS cu IVS si implicit cu SEV, datoritd unor diferente conceptuale ale definitiei
valorii de piata si implicit a valorii juste.

Cu toate ca foarte multe studii aduc numeroase critici utilizarii valorii juste, suntem de parere
ca in conditiile existentei unei piete active, evaluarea la valoarea justa poate reprezenta un criteriu
valid de evaluare.

Din perspectiva fundamentarii implicatiilor aplicarii valorii juste n evaluare din perspectiva
reglementarilor nationale, europene si internationale, conchidem prin a afirma ca IFRS 13 asigura
un cadru unic pentru masurarea valorii juste si sprijind masurarea valorii juste pe baza informatiilor
de piata, in loc sd permitd companiei sd-si efectueze masurarea specifica, dar nu furnizeaza solutii
practice care pot fi aplicate procesului de evaluare a valorii juste.

CAPITOLUL 2. ABORDARI UTILIZATE iIN EVALUAREA
COMPANIILOR PE BAZA INFORMATIILOR DEGAJATE DE
RAPORTARILE FINANCIARE SI NEFINANCIARE

Problematica evaluarii contabile si implicatiile ei asupra valorii economice a companiilor
reprezinta o problematica extrem de actuala si de complexa, regasindu-se in centrul preocuparilor
atat a organismelor de reglementare, cu atributii In acest sens, dar si a teoreticienilor in egala
masura.

Aceastd problematicd capdtd o relevantd si mai mare in contextual actual, caracterizat de
crize multiple, de origini diferite, deoarece aceste crize isi pun amprenta in mod deosebit si asupra
sustenabilitdtii afacerilor sau esecului lor. Prin urmare, evaluarea si diagnosticul companiilor
sustenabile este importanta in vederea identificdrii masurilor celor mai adecvate pentru pastrarea
acestui trend de dezvoltare, iar pentru companiile aflate in dificultate, diagnosticul si evaluarea lor,
reprezinta o prima solutie in vederea continuarii existentei lor.

Din acest punct de vedere, consideram ca alegerea metodei optime de evaluare a compantilor,
care sa fie adaptate atat pentru entitdtile aflate in stare de continuitate a activitatii, cat si pentru cele
aflate 1n dificultate financiara, este cruciald. Astfel, in ipoteza de continuitate a activitatii (principiul
going-concern) prin intermediul evaludrii se pot aprecia entitatile sustenabile, care reprezintd
exemple de bune practici, iar pentru cele aflate in dificultate financiara, prin intermediul evaluarii
se pot depista sursele de creare a dificultatilor financiare si se pot identifica masurile care se impun.
Din aceste considerente, sustinem faptul ca alegerea celor mai optime metode de evaluare, capabile
sa reflecte cat mai fidel valoarea unei companii, reprezinta un deziderat care trebuie atins de catre
evaluatorii de intreprinderi, cu efecte importante asupra cresterii calitatii raportarii. Acesta
reprezinta si contextul cercetdrii noastre intreprinse in acest capitol.
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In acest sens, scopul cercetirii noastre, aferent acestui capitol, este reprezentat de analiza
criticd a abordarilor in evaluarea companiilor prescrise de reglementarile incidente evaluarii
companiilor si identificarea lacunelor si neajunsurilor metodelor traditionale de evaluare a acestora.
Astfel, demersul nostru de cercetare urmareste sd scoata in evidenta avantajele si dezavantajele
metodelor traditionale de evaluare, cu accent pe identificarea elementelor critice si erorilor intalnite
in procesul evaluarii, care permit utilizarea unei largi subiectivitati in estimarea valorii activelor si
datoriilor, si implicit a companiilor, aspecte care sunt in contradictie cu caracteristicile unei bune
evaluari.

In acest sens, pentru realizarea scopului dedus cercetrii, am stabilit urmitoarele obiective:

O1. Analiza critica a abordarilor utilizate in evaluarea companiilor;

02. Identificarea avantajelor si limitelor metodelor traditionale si moderne de evaluare a
companiilor;

03. Aprecierea oportunitatii utilizarii informatiilor nefinanciare in practica evaluarii
companiilor.

Pentru realizarea scopului cercetarii si implicit a obiectivelor fixate, in cele ce urmeaza, vom
recurge in urmdatoarele sectiuni, la o analiza a literaturii de specialitate cu accent pe sublinierea
avantajelor si dezavantajelor abordarilor utilizate in practica evaludrii companiilor, atit din
perspectiva standardelor nationale de evaluare a bunurilor, cat si din perspectiva literaturii de
specialitate, dar si o analiza comparativa a metodelor clasice si moderne de evaluare si nu in ultimul
rand, vom trata oportunitatea utilizarii informatiilor nefinanciare in metodele de evaluare a
companiilor din perspectiva organismelor internationale de evaluare, Standardelor internationale
de sustenabilitate si a Directivei europene privind raportarea sustenabilitatii.

Asa cum am precizat si la inceputul acestui capitol, scopul acestuia a fost reprezentat de o
analiza critica a abordarilor utilizate n practica evaluarii companiilor, analiza efectuata prin apel
la standardele nationale de evaluare a bunurilor emise de ANEVAR, cat si prin apel la literatura de
specialitate relevantd in domeniu, analiza care ne-a permis fundamentarea unor opinii proprii
relative acestora. De asemenea, aspectele considerate critice, din perspectiva noastra, au
reprezentat fundamentul chestionarului structurat aplicat profesionistilor evaluatori de intreprinderi
din Romaénia, cercetare realizata in capitolele 3 si, respectiv, 4. Prin urmare, in cele ce urmeaza
vom recurge la o scurtd sintezd a celor mai importante aspecte desprinse din acest acapitol.

Astfel, in ceea ce priveste abordarea prin piatd, suntem de parere ca aceasta rezidd in
principal n estimarea valorii unei companii, in conditiile existentei unei piete active, utilizdndu-
se comparativ cele mai recente tranzactii cu companii similare pe piata de vanzari si achizitii.
Deducem din acele afirmate anterior, ca atingerea unei piete active solicitd atingerea omogenitatii
activelor, a existentei unui numar suficient de cumpardtori si vanzatori in orice moment, iar
preturile de tranzactionare sa fie accesibile evaluatorilor. De asemenea, in lipsa indeplinirii acestor
criterii, abordarea prin piata nu poate fi utilizatd in evaluarea companiilor si atunci evaluatorii vor
trebui sa se indrepte spre o altd abordare considerata oportuna.

Sub aspectul avantajelor si dezavantajelor abordarii prin venit, opindm ca abordarea bazata
pe venit ofera posibilitatea determinarii valorii unei companii aflate in conditii de continuitate a
activitatii prin apel la utilizarea unor parametri financiari, a ratei de crestere si a ratei de actualizare
specifici companiei care reprezinta subiect al evaluarii.

Selecterea metodei optime utilizate in evaluarea companiilor, efectuata in principal in functie
de aplicabilitatea ei, precum si de faptele si circumstantele unice pentru compania in cauza, ramane
apanajul exclusiv al evaluatorului profesionist. Acest lucru presupune utilizarea rationamentului
profesional al evaluatorului, pentru ca metodele selectate de acestia sd poatd fi aplicate intr-0
maniera adecvata si consecventa.
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Cu referire la abordarea prin cost atat Standardele de evaluare a bunurilor, cat si literatura de
specialitate ofera indicatii asupra utilizarii abordarii prin cost in evaluarea companiilor. Sub acest
aspect, suntem de parere cd abordarea prin cost poate fi utilizatd cu succes atunci cand compania
se afla la Inceputul activitatii sale, faza in care indicatorii financiari, precum profitul si fluxul de
numerar nu pot fi determinati in mod credibil pentru a se putea aplica abordarea bazata pe venituri,
iar metoda comparatiei din cadrul abordarii prin piatd nu poate fi utilizatd sau nu permite comparatii
credibile.

Prin urmare, deducem faptul ca abordarea prin cost utilizeaza in procesul de evaluare a
companiei informatii statice, cu caracter retrospectiv si nu ia in calcul evolutia companiei sau
influenta unor factori externi.

Prin urmare, analiza comparativa a celor trei abordari utilizate in evaluarea companiilor
(abordarea prin piata, aboradarea prin venit si abordarea prin cost), cu accent pe sublinierea
avantajelor si a limitelor metodelor traditionale de evaluare a companiilor, ne-a permis
fundamentarea unor concluzii proprii legate de aceste abordari.

In urma acestei analize, suntem de parere ci metodele traditionale de evaluare prezintd
multiple limite si carente in evaluarea valorii globale a companiilor si nu mai raspund cerintelor
actuale in evaluare, datorita evolutiei economiilor lumii si a schimbarilor de paradigma 1n practica
afacerilor. Din acest punct de vedere, se observa o tendinta actuald, mai ales a companiilor mari,
indreptata in directia unor afaceri prietenoase cu mediul inconjurator §i cu comunitatea in care 1si
desfdsoara activitatea, politici menite sd concure la asigurarea sustenabilitatii afacerilor.

Din aceste considerente, am recurs la tratarea, intr-un subcapitol distinct, a oportunitatii
utilizarii informatiilor nefinanciare de tip ESG in metodele de evaluare a companiilor din
perspectiva organismelor internationale de evaluare, standardelor internationale de sustenabilitate
si a directivei europene privind raportarea sustenabilitdtii, care In opinia noastra, acoperd o parte
din lacunele informationale ale metodelor clasice de evaluare.

Sub raportul aprecierilor privind oportunitatea utilizdrii informatiilor nefinanciare in
metodele de evaluare a companiilor din perspectiva organismelor internationale de evaluare,
standardelor internationale de sustenabilitate si a directivei europene privind raportarea
sustenabilitdtii, suntem de pdrere cd reglementdrile europene in materie de sustenabilitate vor
asigura atdt baza legislativa, cat si cadrul european de raportare a sustenabilitdatii, care vor asigura
atingerea dezideratului de NET ZERO pentru Europa, cu eforturi sustinute din partea companiilor,
dar si a organismelor de reglementare (guvernele nationale) in implementarea practica a acestora
la nivel de companii.

In acest sens studiul realizat de Pratama si colab. (2022) la nivelul a patru tari asiatice (trei
dezvoltate si una in curs de dezvoltare) relevd un grad redus de aplicabilitate a [IFRS S1 mai ales
in randul tarilor in curs de dezvoltare.

Din acest punct de vedere, consideram ca armonizarea reglementarilor in materie de raportare
a sustenabilitatii reprezintd un demers dificil si destul de dificil de implementat de catre toate tarile
si de cétre toate companiile relevante.

Dintr-un alt punct de vedere, autorul Teixeira (2023) este de parere ca arhitectura standardelor
de sustenabilitate nu difera de cea a IFRS, deoarece nu s-a dorit altceva decat integrarea raportarii
contabile si a raportdrii sustenabilitdtii Intr-un cadru mai larg in scopul asigurarii unei raportari
financiare generale si subliniazd necesitatea conlucrarii viitoare a IASB si a ISSB in aceasta
directie.

Din perspectiva schimbarii de paradigma in raportarea financiard, prin crearea unei singure
raportari atat de naturd financiara, cit si de raportare a sustenabilitatii, atingadndu-se astfel

20



dezideratul unei raportari globale (Avi, 2022), consideram cd este necesara si o schimbare de
paradigma 1n evaluarea companiilor.

In acord cu opinia noastra este si studiul efectuat de Gaviria si colab. (2023), care subliniaza
faptul ca prin intermediul instrumentului de sonda;j folosit si a analizei IFRS S1 si S2, a fost posibila
identificarea in industriile evaluate a faptului ca nu exista mecanisme de control, deschizand calea
pentru recrearea unor indicatori care sd permitd evaluarea activitatilor economice ale industriei si
sa propund crearea de conturi contabile in active printre resursele utilizate in managementul
mediului

In aceeasi linie cu studiul anterior, se remarci studiul efectuat de Wagenhofer (2023) care
atrage atentia asupra faptului cd@ standardele de raportare privind sustenabilitatea impun
companiilor sd produca un volum ridicat de date a caror utilitate pentru utilizatori nu este clard, cu
costuri ridicate pentru firme. De asemenea, autorul mentionat releva faptul ca informatiile privind
sustenabilitatea raportate de companii reprezintd mai mult date de intrare (inputs) in dauna datelor
de iesire (outputs) considerate mai relevante pentru utilizatori decat datele de intrare.

Lipsa agregarii informatiilor privind sustenabilitatea reprezinta un alt punct slab in optica
autorului citat, neputdndu-se astfel evalua, performanta, eficacitatea si eficienta sustenabilitatii, la
fel cum se folosesc indicatori agregati ca profitul sau capitalul propriu pentru raportarile
financiare. Din acest motiv, agregarea poate fi efectuatd de utilizatorii externi, dar acest lucru
conduce la lipsa de comparabilitate a informatiilor privind sustenabilitatea la nivelul companiilor.
Autorul mentionat conchide asupra faptului cd este necesara o standardizare a indicatorilor
relevanti privind raportarea sustenabilitdtii pentru a putea fi utilizati in analizele comparative pe
scara larga.

Consideram astfel ca indicatorii nefinanciari de tip ESG trebuie sa fie inclusi in modelele de
evaluare a companiilor, deoarece este unanim acceptat ca acestia creeazd valoare pentru companie
si, prin urmare, aceastda valoare trebuie cuantificata cat mai fidel.

Asadar, se impune astfel o regandire a modelelor clasice de evaluare a companiilor prin
elaborarea de noi modele de evaluare a companiilor care sd surprindd impactul factorilor ESG
asupra companiilor (din perspectiva impactului acestora asupra performantei, cresterii valorii de
piata, scaderii costului capitalului etc.).

Astfel, in ultima parte a lucrdrii de fatd, vom incerca sd surprindem impactul factorilor ESG
asupra sustenabilitatii financiare a companiilor cotate la BVB, pe sectoare de activitate, avand in
vedere si preocuparile actuale ale EFRAG de a emite standardele ESRS specifice pe sectoare de
activitate, precum si standarde adaptate pentru IMM-urile cotate (European Federation of
Accountants and Auditors for SMES, 2022).
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CAPITOLUL 3. ANALIZA PERCEPTIEI EVALUATORILOR DE
INTREPRINDERI DIN ROMANIA CU PRIVIRE LA POSIBILITATILE DE
iMBUNATAIIRE A METODELOR CLASICE DE EVALUARE A
COMPANIILOR

In actuala configuratie mondiali a pietelor globalizate, a manifestarii crizelor multiple si a
modificarilor legislative intervenite la nivel international, se impun schimbari de paradigma si in
domeniul evaludrii companiilor.

Astfel, consideram ca metodele clasice de evaluare nu mai pot reda intr-o maniera obiectiva
valoarea unei companii. De aceea, se impune identificarea unor noi metode de evaluare adaptate
noilor schimbari intervenite.

Prin urmare, consideram ca identificarea unor noi metode de evaluare poate fi realizata doar
prin efortul comun al organismului de reglementare in domeniul contabilititii (IASB) prin
reactualizarea Standardelor internationale de raportare financiara (IFRS), a implicarii Comitetului
pentru standarde internationale de evaluare (IVSC) prin adaptarea standardelor internationale de
evaluare a bunurilor (IVS), a profesionistilor contabili si in evaluarea bunurilor, dar si a
managementului companiilor i comunitétii academice care, prin cercetarile efectuate, pot propune
metode noi de evaluare a companiilor adaptate noilor realitati economice.

Din aceste considerente, am apreciat ca fiind oportun in demersul nostru de cercetare din
acest capitol sd ne focusdm atentia asupra evaluatorilor de intreprinderi din Romania, din
perspectiva identificarii opiniei lor cu privire la factorii care pot conduce la imbunatirea metodelor
clasice si moderne de evaluare a companiilor.

Astfel, scopul acestui capitol este reprezentat de testarea perceptiei profesionistilor evaluatori
evaluare a companiilor.

In vederea atingerii acestui scop ne-am fixat urmitoarele obiective:

O1. Creionarea unui profil al evaluatorilor de intreprinderi din Romania;

02. Identificarea perceptiei EI cu privire la avantajele si limitele abordarii prin piata in
evaluarea companiilor;

03. Evidentierea beneficiilor si a neajunsurilor metodelor bazate pe cost si a metodelor mixte
in evaluarea companiilor din perspectiva EI;

O4. Reliefarea opiniei EI cu privire la utilizarea metodelor bazate pe crearea de valoare in
evaluarea companiilor;
companiilor.

Metodologia cercetarii este de tip calitativ si s-a concretizat in elaborarea unui chestionar
aplicat profesionistilor evaluatori de intreprinderi, membri ANEVAR din Romania, privind
perceptia acestora asupra metodelor clasice i moderne de evaluare a companiilor si identificarea
ecuatie de regresie liniara multipla.

Rezultatele studiului s-au concretizat in creionarea unui profil al evaluatorilor de
intreprinderi din Romaénia, sondarea opiniilor EI cu privire la abordarile utilizate in evaluarea

eqge vy

a companiilor.
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In urma aplicarii chestionarului structurat profesionistilor evaluatori de intreprinderi din
Romania i a interpretarii acestuia pe cele sase sectiuni, au fost obtinute o serie de rezultate
importante, in acord cu obiectivele fixate, pe care le vom prezenta in cele ce urmeaza.

Astfel, in ceea ce priveste profilului evaluatorilor de intreprinderi din Romdnia (sectiunea
1), rezultatele studiului au indicat faptul ca cei mai multi evaluatori de intreprinderi din Romania
sunt persoane de sex masculin, atat cu o pregatire tehnicd, cat si cu una in domeniul contabilitatii,
aflate in esalonul de varsta superior (respectiv intre 51 si 70 de ani) si implicit cu experienta ridicata
in domeniul evaludrilor companiilor (intre 21 si 30 de ani). Ca forma de exercitare a profesiei,
marea majoritate a acestora sunt evaluatori independenti sau activeazd ca practicieni In firme
incadrate in categoria microintreprinderilor, in marea lor parte dedicand muncii de evaluare a
companiilor un sfert din timpul normal de lucru al unei zile. Acest lucru semnifica ca evaluatorii
mai desfasoard activitati si in alte domenii sau chiar activitati in sfera evaluarilor, altele decét cele
dedicate evaludrii companiilor.

Rezultatele studiului au indicat faptul cd evaluatorii sunt implicati cu preponderentd in
activitati de evaluare legate de natura asistentei acordata clientului in cadrul unei potentiale M&A,
urmatad de activititi de informare a managementului sau actionarilor prin intermediul analizei-
diagnostic, in special in firme cu profil mixt de activitate si de dimensiuni mici, atat pentru firme
aflate in stare de continuitate a activitatii, cat si pentru firme aflate 1n dificultate financiara, acestea
din urma datorandu-se crizelor multiple pe care le traverseaza economia Romaniei in prezent.

De asemenea, rezultatele studiului au demonstrat si faptul ca scopul evaluarii, cantitatea de
informatii disponibile Tn mediul intern si extern, precum si acuratetea rezultatelor evaluarii,
reprezintd variabilele cele mai importante, in functie de care evaluatorii isi fundamenteaza alegerea
metodei adecvate de evaluare.

Sub raportul surselor de informatii utilizate pentru estimarea valorii companiilor, evaluatorii
utilizeaza foarte mult informatiile din bilant s1 contul de profit si pierdere, dar si a informatiilor
desprinse din notele explicative la situatiile financiare, datorita familiaritatii acestora cu evaluarea
companiilor mici care sunt obligate sa raporteze aceste componente.

Cu toate acestea, se observa o preferintd a evaluatorilor roméani pentru utilizarea informatiilor
legate de fluxurile de trezorerie generate de active si a fluxurilor de numerar previzionate, care
considera cd valoarea unei companii trebuie apreciata prin capacitatea ei de a genera fluxuri de
trezorerie viitoare, in dauna indicatorilor de randament sau al indicatorilor patrimoniali, clasati pe
locul doi, respectiv trei in optiunile respondentilor.

Sub raportul preferintei evalutorilor privind abordarilor reglementate in practica evaluarii
companiilor, rezultatele studiului au demonstrat o preferinta a acestora pentru abordarile bazate pe
venit, urmate de cele prin piatd si cele bazate pe cost, metoda fluxului de trezorerie actualizat
(discounted cash-flow - DCF), care face parte din abordarile bazate pe venit, fiind metoda pe care
profesionistii evaluatori o prefera.

Sub aspectul utilizarii informatiilor de natura nefinanciara in activitatea de evaluare, se
observa faptul ca evaluatorii au constientizat importanta acestor informatii in aprecierea valorii
globale a unei entitati si cd le utilizeaza in munca lor, in ciuda procentului destul de mic de companii
cotate, evaluate de catre acestia si care raporteaza bilant de sustenabilitate.

De asemenea, ei nu au utilizat in activitatea lor metode alternative de evaluare, Intrucat nu
sunt permise de reglementdri, insd reclama necesitatea imbunatatirii legislatiei actuale incidente
evaludrii companiilor, prin implicarea organismelor de reglementare in acest sens. Tot sub acest
aspect, evaluatorii recomanda, aplicarea mai multor abordari in evaluare cu efecte benefice asupra
obtinerii unei estimari credibile, mai ales atunci cand cantitatea de informatii culese despre
companie sunt insuficiente, in acord cu standardele de evaluare a bunurilor.
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In ceea ce priveste, testarea opiniei respondentilor privind abordarea prin piatd (sectiunea
2), cu privire la frecventa utilizarii unor multipli de pret si multipli de valoare a companiei in cadrul
acestei abordari, rezultatele obtinute demonstreaza ca in optica EI, indicatorul cel mai relevant este
cel dat de raportul dintre valoarea business-ului si vanzari, urmat de raportul dintre pret si valoarea
contabila, urmata de raportul dintre pret si fluxul de trezorerie generat de activitatea de exploatare
si nu 1n cele din urma raportul dintre pret si fluxul de trezorerie liber.

In ceea ce priveste ierarhizarea unor indicatori considerati relevanti atunci cand evaluatorii
utilizeaza abordarea prin piata, evaluatorii au indicat ca tin cont cu precadere de profitul altor firme
din aceeasi industrie, de profitul altor firme de dimensiuni similare si de performanta altor firme
cu profitabilitate similara.

Pentru aplicarea acestei abordari, evaluatorii chestionati au indicat faptul ca se bazeaza cel
mai mult in activitatea lor pe informatiile culese ca urmare a observatiei directe, pe informatiile
obtinute de evaluator In urma discutiilor cu clientul, cu personalul de conducere sau cu personalul
relevant Tn munca de evaluare.

Rezultatele au indicat faptul ca evaluatorii considera ca cea mai adecvatd metoda aplicata
pentru abordarea prin piatd este metoda tranzactiilor comparabile, indicand ca principal avantaj
recunoscut de evaluatori faptul ca aceastd se fundamenteaza pe tranzactii comparabile dintr-un
orizont de timp adecvat.

Sub raportul conturdrii unui profil al evaluatorilor de intreprinderi privind abordarea prin
venit (sectiunea 3), rezultatele obtinute demonstreaza o preferinta a acestora cu privire la utilizarea
metodei DCF in dauna metodei capitalizarii beneficiilor economice, deoarece metoda DCF
inglobeaza fluxurile de trezorerie si evolutia lor in timp, precum si riscul si incertitudinea asociate
unei investitii.

Cu privire la indicatorii luati In considerare, In cadrul acestei abordari, se observa preferinta
evaluatorilor pentru indicatorii de profitabilitate aferenti activitatii de exploatare (EBIT, EBITDA).

Din prisma testarii opiniei evaluatorilor de intreprinderi in legdturd cu abordarea prin cost si
a utilizarii metodelor mixte (sectiunea 4), evaluatorii romani considerd ca metodele patrimoniale
reflecta obiectiv valoarea unei companii doar intr-o mica masurd, indicand preferinta lor pentru
abordarea prin venit, abordarea prin piatd si doar pe locul trei in ierarhia lor aflandu-se metodele
patrimoniale.

Rezultatele au demonstrat faptul ca, in optica respondentilor studiului de fata, abordarea prin
cost este utild pentru intreprinderile aflate in lichidare si nu si in cazul companiilor going-concern.

Cu referire la metodelor mixte de evaluare, studiul a demonstrat cad metoda costului mediu
este cea mai cunoscutd, desi ele nu au fost aplicate in practica evaludrii datoritd faptului ca nu sunt
permise de SEV si nu se bazeaza pe o cantitate suficientd de informatii corelate, ceea ce denota
faptul ca evaluatorii au identificat lipsa de aplicare a metodelor mixte printr-o lipsa de standardizare
a acestora, dar si printr-o neraportare a unor informatii considerate relevante pentru imbunatatirea
metodelor clasice de evaluare.

Aceeasi importantd a divulgarii informationale este reclamatd si in cazul metodelor bazate
pe goodwill, deoarece evaluatorii considera ca o divulgare superioara de informatii atat de natura
financiara, cat si de natura nefinanciara poate contribui la obtinerea unei imagini, a unei notorietati
superioare a companiei, cu implicatii si in ceea ce priveste cresterea valorii de piatd a companiei.

Sub acest ultim aspect, profesinistii evaluatori considera ca dintre metodele bazate pe crearea
de valoare (sectiunea 5), metoda rentabilitatii fluxului de numerar al investitiei (Cash Flow Return
on Investment - CFROI) este cea mai indicatd, aspecte aflate in total consens cu preferinta acestora
pentru utilizarea fluxurilor de trezorerie actualizate ca indicator principal de estimare a valorii
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companiei si cu preferinta pentru metoda DCF, care se bazeazd pe aceleasi fluxuri de numerar
actualizate.

perfectionare a metodelor de evaluare a companiilor din Romania, confirma faptul ca marea parte
a evaluatorilor de intreprinderi din Romania sunt de parere ca metodele clasice de evaluare prezinta
multiple limitari si carente si prin urmare se impune Tmbunétatirea lor.

Ei considerd ca acest deziderat poate fi realizat prin divulgarea informatiilor ESG prin
intermediul raportarii de sustenabilitate, cu efecte vizibile in cresterea performantei financiare si
sustenabile a companiilor, a cresterii atractivitatii acesteia in randul investitorilor si implicit a
cresterii valorii globale a companiilor.

Aceste aspecte sunt imbucuratoare pentru cercetarea noastra, intrucat creeaza premisele
elaborarii unui model de estimare a valorii globale a companiilor prin luarea in considerare a
factorilor ESG, datorita validarii importantei acestora de catre profesionistii evaluatori.

CAPITOLUL 4. MODELAREA OPORTUNITATII DEZVOLTARII
METODELOR DE EVALUARE A COMPANIILOR DIN PERSPECTIVA
EVALUATORILOR DE iINTREPRINDERI DIN ROMANIA

In prezent, in Romania pe baza Legii 99/2013, prin care s-a aprobat OUG 24/2011 in materie
de evaluare, sunt stipulate abordarile si metodele propuse de Standardele de Evaluare a Bunurilor
emise de ANEVAR (SEV). In realitate, o serie de aspecte care au ficut obiectul standardelor de
evaluare au generat modificari consecutive ale metodologiei acestora, constituind obiectul unor
extinderi semnificative si a unor modalitdti de consolidare cu Standardele Internationale de
Evaluare (IVS), din ce in ce mai complexe.

Astfel, in ultimii ani, pe 1anga abordarile de baza in evaluare, au fost introduse in standardele
de evaluare a bunurilor o serie de capitole si adnotdri noi, in special, in ceea ce priveste standardele
generale, intreprinderile, fondul de comert si alte active necorporale, fiind definite abrevierile si
codul de etica al profesiei de evaluator, in subsidiarul actiunilor de asigurare a calitatii in evaluare
impuse de aceste standarde.

In ceea ce priveste evaluarea companiei, apreciem ca existi o decorelare a IVS si, respectiv,
SEV cu necesitatile actuale de raportare bazate pe Standardele Internationale de Raportare
Financiara (IFRS) si pe reglementarile internationale de raportare a informatiilor nefinanciare de
tip ESG, respectiv Standardele Internationale de Sustenabilitate emise de catre Consiliul pentru
Standarde Internationale de Sustenabilitate (ISSB) si a Directivei UE privind raportarea corporativa
de sustenabilitate (CSRD).

Prin urmare, atat organismele de reglementare, cat si teoreticienii au incercat gasirea unor
solutii in ceea ce priveste raportarea informatiilor nefinaciare de cétre entitati (Standardele
Internationale de Sustenabilitate — ISSB si Directiva UE privind raportarea de catre Intreprinderi
de informatii privind sustenabilitatea — CSRD) si impactul divulgarii informatiilor ESG asupra
performantei si implicit a cresterii valorii globale a companiilor.

Pornind de la aceste considerente, am selectat o serie de variabile pornind de la rationamentul
analitic prezentat in capitolul precedent, respectiv studiul bazat pe chestionar privind perceptia
evaluatorilor de intreprinderi din Romania (EI) privind metodele de evaluare si identificarea unor
solutii de perfectionare a acestora, care rezida, in principal, din armonizarea sub aspect conceptual
al criteriului valorii juste din perspectiva IFRS si SEV, utilizarea cu precadere a metodelor mixte,
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metodelor bazate pe goodwill si pe crearea de valoare si nevoia de suplimentare cu informatii de
naturd financiara si cu informatii nefinanciare legate de mediu, sociale si de guvernanta corporativa
(Enviromental, Social and Corporate governance - ESG). Acesta reprezinta si contextul cercetarii
de fata.

Prin urmare, 1n actualul context macro-economic, caracterizat de incertitudine, este necesar
ca entitatile si-si asigure sustenabilitatea. In acest sens, acestea au fost preocupate in ultimii ani de
investitii in domeniul protectiei mediului, In domeniul social si de crestere a calitatii guvernantei
corporative (ESG) si gasirea unor modalitdti de raportare a acestor informatii privind
sustenabilitatea.

Aceste aspecte sunt surprinse prin intermediul chestionarului si de cétre evaluatorii autorizati
din Romania care au semnalat, prin raspunsurile lor, mai multe aspecte privind sustinerea
oportunitatii introducerii unor factori de asigurare a cresterii calitdfii evaluarii companiilor din
perspectiva armonizarii sub aspect conceptual al criteriului valorii juste n intelesul IFRS si SEV,
utilizarii cu precadere a metodelor mixte, metodelor bazate pe goodwill si pe crearea de valoare si
nevoia de suplimentare cu informatii de naturd financiara si de tip ESG, cu impact asupra valorii
globale a companiilor.

O alta motivatie pentru cercetarea de fata este reprezentata si de faptul ca din analiza
literaturii de specialitate §i a reglementarilor internationale si nationale incidente evaluarii
companiilor, am observat faptul ca nu exista momentan reglementari standardizate care sa includa
indicatorii nefinanciari in metodele de evaluare, aceasta reprezentind o nisd de cercetare extrem
de generoasa.

Asadar acest capitol vizeaza recenzia literaturii stiintifice — trecerea in revista a studiilor si a
rezultatelor empirice obtinute de cercetatori in studierea problematicii evaludrii companiei cu
accent pe influenta factorilor identificati de evaluatorii de intreprinderi din Romania asupra valorii
globale a companiei.

Astfel, scopul acestui capitol este reprezentat de modelarea oportunitdtii dezvoltarii
metodelor de evaluare a companiilor din perspectiva evaluatorilor de Intreprinderi din Romania.

In vederea atingerii acestui scop ne-am fixat urmitoarele obiective:

Ol. Dezvoltarea unui model econometric privind identificarea unor posibilitati de
imbunatatire a metodelor de evaluare a companiilor din perspectiva evaluatorilor de intreprinderi
din Romania;

02. Elaborarea unui model segregat de oportunitate privind mbundtdtirea metodelor de
evaluare a companiilor bazat pe experienta profesionald a evaluatorilor de intreprinderi din
Romania.

In acest sens, metodologia cercetirii a vizat o cercetare de tip calitativ, prin intermediul
chestionarului structurat, administrat profesionistilor evaluatori, in vederea testarii perceptiel
acestora cu privire la posibilititile de imbunatitire a metodelor clasice de evaluare. Aceastd
posibilitate a fost testata prin adresarea intrebarii cu numarul 56 din chestionar.

In vederea atingerii scopului cercetirii, s-a recurs la construirea unui modelul de oportunitate
privind dezvoltarea metodelor de evaluare a companiilor prin includerea factorilor identificati de
EI privind armonizarea sub aspect conceptual al criteriului valorii juste in intelesul IFRS si SEV,
utilizarea cu precadere a metodelor mixte, metodelor bazate pe goodwill si pe crearea de valoare si
nevoia de suplimentare cu informatii de natura financiara si cu informatii nefinanciare de tip ESG,
cu impact asupra valorii globale a companiilor, care este realizat pe baza itemilor prezentati n
chestionarul structurat administrat profesionistilor evaluatori.

In ceea ce priveste definirea variabilei dependente si a variabilelor independente utilizate
pentru testarea perceptiei EI din Romania privind modelele de evaluare si gasirea unor solutii de
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perfectionare a acestora, am folosit ca si variabild dependenta “imbunatdtirea metodelor clasice
de evaluare - IMBUNATmetclasic” (pentru care s-a adresat intrebarea 56 din chestionar) in
corelatie cu o serie de variabile independente, precum: “preferinta pentru alte metode de abordare
- ALTE Abordari”, “aplicarea altor metode mixte de evaluare — ALTEAbordariAplicare”,
“principalele abordari in aplicarea metodelor mixte - ALTEAbordariDezavtnj”, “preferinta si
acceptabilitatea  metodelor  bazate pe  goodwill in  evaluarea  companiilor -
ALTEAbordariPreferinta”, “cele mai importante surse de creare de goodwill pentru intreprinderi
- SurseGoodwill”, “recomandarea unor metode bazate pe creearea de valoare in evaluarea
companiei - ALTEMetVA”, “aprecierea obiectivitatii metodei EVA in stabilirea valorii globale a
companiei - EVAaplicabilit”, “avantajul principal al metodei EVA in alegerea acesteia de catre
evaluator - EVAavnt)”, “dezavantajul principal al metodei EVA in alegerea acesteia de catre
evaluator - EVAdezavnt)”, “nevoia de suplimentare cu informatii de natura financiara sau
nefinanciara utile evaluarii pentru companiile care aplica IFRS - SITIFRSlipsainf”, “nevoia de
suplimentare cu informatii de naturd financiara sau nefinanciara utile evaluarii pentru companiile
care aplica Reglementarile contabile nationale — SIT1802lipsainf”, “oprtunitatea armonizarii
conceptului de valoare justa din perspectiva SEV 100 si IFRS 13 — VIJIFRS13vsSEV100”,
“aprecierea importantei cresterii nivelului de divulgare a informatiilor de tipul ESG prin
intermediul bilantului de sustenabilitate - DivulgESG”, “oportunitatea elaborarii unui model de
evaluare a performantei sustenabile a companiilor prin luarea in calcul a informatiilor
nefinanciare de tipul ESG - PerfSustESG”, “categoria principala de informatii de natura ESG care
ar putea concura la crearea de valoare pentru entitatile raportoare - VAESG”, “aprecierea
nivelului de corelatie intre performanta ESG si fondul comercial al companiilor - FondComESG”,
“oportunitatea Consiliului pentru Standarde Internationale de Sustenabilitate (ISSB) de a elabora
Standarde Internationale de Sustenabilitate - ISSBopertunitate”, “oportunitatea deciziei UE de a
emite Directiva privind raportatrea de catre intreprinderi de informatii privind sustenabilitatea -
CSRDUoportunitate”.

Aceste variabile au fost modelate econometric cu ajutorul software-ului statistic SPSS in
vederea elaborarii unui model de regresie liniara multipla, cu aplicarea metodei celor mai mici
patrate.

Astfel, in urma modelarii econometrice au fost elaborate doua modele privind oportunitatea
imbunatatirii metodelor de evaluare din perspectiva evaluatorilor de intreprinderi (EI) din
Romania, respectiv un model general de oportunitate si un model segregat bazat pe experienta
profesionala a EI.

Modelul general de oportunitate

Conform modelului conceptual al variabilelor, prezentate in Tabelul 4.1, rezulta o serie de
influente de oportunitate generate atit de extinderea cadrului legislativ contabil international si
european, cat si de intarirea unor aspecte de validare la nivelul Standardelor internationale de
sustenabilitate si a cresterii performantelor ESG cerute prin obiectivele de dezvoltare strategica si
dezvoltare sustenabila.

Metodologia de evaluare a presupus testarea omogenitatii modelului prin intermediul
metodei Enter, testul de omogenitate fiind unul valid, metoda neevidentiind variabile excluse, toate
variabilele propuse ca regresoare au fost acceptate prin intermediul Metodei Enter. Aceste aspecte
sunt redate mai jos, in Tabelul 4.1.
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Tabelul 4.1. Test de omogenitate a variabilelor — Metoda Enter
Variables Entered/Removed?®

Variables
Model Variables Entered Removed Method
Oportunitatea CSRDUoportunitate, ALTEAbordariAplicare, Enter
dezvoltarii EVAavntj, VIIFRS13vsSEV100, EVAaplicabilit,
metodelor de ALTEAbordari, FondComESG,
evaluare a ALTEAbordariDezavtnj, PerfSustESG,
companiei ALTEMetVA, SurseGoodwill, DivulgESG,

SITIFRSlipsainf, VAESG, EVAdezavntj,
ALTEAbordariPreferinta, ISSBoportunitate,
SIT1802lipsainf®

a. Dependent Variable: IMBUNATmetclasic

b. All requested variables entered.

Sursa: Elaborare proprie cu ajutorul SPSS

Pe baza modelarii statistice, permise de metoda regresiei liniare multiple, cu aplicarea
metodei celor mai mici patrate, am propus un model de regresie liniard multipla, in care variabila
depedendenta a modelului este “Posibilitatea de imbundtatire a metodele de evaluare oferite de
reglementari si validate de literatura de specialitate”, ecuatie care va fi exprimata In raport cu
variabilele de regresie si coeficientii de variatie a acestora, plus componenta reziduala, determinata
statistic.

Rezultatul ecuatiei de regresie liniara aplicat variabilelor propuse pentru modelare este
prezentat conform ecuatiei modelului de regresie liniard multipla, astfel:

IMBUNATmetclasic
= —0.047 x ALTEAbordari + 0.098 * ALTEAbordariAplicare + 0.088
* ALTEAbordariDezavtnj — 0.014 x ALTEAbordariPreferinta + 0.031
* SurseGoodwill — 0.094 x ALTEMetVA — 0.023 = EV Aaplicabilit + 0.007
* EVAavntj — 0.004 * EVAdezavntj — 0.134 = SITIFRSlipsainf + 0.232
* SIT1802lipsainf + 0.322 * VJIFRS13vsSEV100 + 0.019 * DivulgESG
+ 0.293 * Per fSustESG — 0.064 * VAESG + 0.16 * FondComESG + 0.264
*x [SSBoportunitate — 0.171 x CSRDUoportunitate — 0.16

Din ecuatia de regresie liniard multipla observam faptul cd variabila dependentd a modelului
reprezentatd de “Imbundtdtirea metodelor clasice de evaluare oferite de reglementdri si validate
de literatura de specialitate”, variazd direct proportional cu variabile precum:
ALTEAbordariAplicare, ALTEAbordariDezavtnj, SurseGoodwill, EVAavntj, SIT1802lipsainf,
VJIFRS13vsSEV100, DivulgbSG,  PerfSustESG, FondComESG, ISSBoportunitate,), iar 1n
corelatie cu alte variabile de regresie, precum: ALTEabordari, ALTEAbordariPreferinta,
ALTEMetVA, EVAaplicabilit, EVAdezavntj, SITIFRSlipsainf, VAESG, CSRDUoportunitate
corelatia este invers proportionala.

Nivelul de amplitudine a variatiei fiecarui regresor asupra variatiei variabilei dependente este
cuprins intre 0.4% si 32%, cele mai importante influente fiind evidentiate prin variabile de corelatie
a IFRS 13 si Standardul de evaluare SEV 100, cresterea performantei sustenabile a companiilor
prin divulgarea de informatii de tip ESG, lipsa unor informatii in raportarea contabild nationala,
cresterea calitatii divulgérii ESG prin adoptarea de catre companii a standardelor internationale de
sustenabilitate (ISSB) si aprecierea nivelului de corelatie intre performanta ESG al fimelor
raportoare si fondul comercial al companiei.
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Modelul segregat de oportunitate bazat pe experienta profesionala a evaluatorilor

Acest model segregat de oportunitate bazat pe experienta profesionala a evaluatorilor, spre
deosebire de modelul general, prezinta in detaliu modificarile de omogenitate si distruibutie in
functie de nivelul de experienta in profesie.

Am considerat util, in economia lucrarii noastre, elaborarea unui model segregat de
oportunitate privind imbunatatirea metodelor clasice de evaluare, deoarece consideram ca perceptia
unor specialisti, legate de un fenomen, depinde foarte mult de experienta lor.

Astfel, considerdm experienta un factor cheie in aprecierea obiectiva si veridica de catre
evaluatori a posibilitatilor de imbundtétire a metodelor clasice de evaluare. Sub acest aspect si
Razali si colab. (2022), intru-un studiu focusat pe identificarea factorilor de risc in evaluarea
companiilor, considera ca judecata si experienta continud trebuie sa depindd doar de expertiza
evaluatorilor individuali.

In ceea ce priveste, nivelul de experientd, considerdim ca acesta trebuie corelat cu varsta
evaluatorilor, existdnd un efect observabil si demonstrat in cadrul analizei bazate pe chestionar,
conform caruia, cu cat varsta respondentilor creste, cu atat nivelul de experienta creste.

Ca exceptie, pe palierul de experientd incipientd in evaluare companiei s-a observat ca varsta
respondentilor este una mai ridicata, spre media varstei respondentilor, respectiv peste 50 de ani,
pe principiul ca pe acest palier, evaluatorii cu experientd care detineau alte specializari au profitat
de pandemie si de posibilitatea urmadrii cursurilor online cdpatand si aceastd competentd
profesionald, pe langa celelalte.

Astfel, se observa faptul ca modelul evaluatorilor cu experientd minima este cel mai omogen,
intrucat el contine opiniile cele mai avizate si cel mai noi, in raport cu ultimile orientéri in materie
de evaluarea companiei, sub aspectul formarii profesionale recente.

Acest lucru arata totodata faptul ca formarea profesionala in cadrul profesiei este una care ar
trebui Tmbunatétitd prin prezentarea noilor tendinte in materie de utilizare a informatiilor de calitate
in evaluarea intrerinderii, inclusiv informatii nefinanciare de tip ESG. Aceste aspect sunt redate de

sumarul modelului din tabelul 4.2.
Tabel 4.2.Model Summary®<

R Change Statistics Durbin-Watson Statistic
M
0 Std.
d | Experienta Adjusted | Error of R Experienta Experienta
e =1 Experienta ~= R R the Square F df | df Sig. F =1 ~=1
1 (Selected) 1 (Unselected) Square Square Estimate Change Change 1 2 Change (Selected) (Unselected)
2 0.999¢ 0.159 0.998 0.996 0.000 0.998 2.799 | 12 0 0 2.000 1.646
a. Predictors: (Constant), CSRDUoportunitate, EVAdezavntj
b. Unless noted otherwise, statistics are based only on cases for which Experienta =1 — sub 1 an.
c. Dependent Variable: IMBUNATmetclasic

R Change Statistics Durbin-Watson Statistic
M
o Std.
d | Experienta Adjusted | Error of R Experienta Experienta
e =2 Experienta ~= R R the Square F df | df Sig. F =2 ~=2
1 (Selected) 2 (Unselected) Square Square Estimate Change Change 1 2 Change (Selected) (Unselected)
2 0.998* 0.317 0.996 0.991 0.001 0.996 2.793 | 14 0 0 1.982 1.923

a. Predictors: (Constant), CSRDUoportunitate, VJIFRS13vsSEV100, EVAavntj, DivulgESG, SurseGoodwill, EVAaplicabilit, PerfSustESG, FondComESG,

SIT1802lipsainf, ALTEAbordari, ALTEAbordariDezavtnj, ALTEAbordariPreferinta, VAESG, EVAdezavntj

b. Unless noted otherwise, statistics are based only on cases for which Experienta = 2 —intre 1 si 5 ani.

c. Dependent Variable: IMBUNATmetclasic
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R Change Statistics Durbin-Watson Statistic

M

o Std.

d | Experienta Adjusted | Error of R Experienta Experienta
e =3 Experienta ~= R R the Square F df | df Sig. F =3 ~=3

1 (Selected) 3 (Unselected) Square Square Estimate Change Change 1 2 Change (Selected) (Unselected)
2 0.891* 0.310 0.883 0.878 0.007 0.883 2476 | 12 1 0.000 2.207 2.074

a. Predictors: (Constant), CSRDUoportunitate, VIIFRS13vsSEV100, DivulgESG, FondComESG, ALTEAbordariPreferinta, ALTEAbordariAplicare,
ALTEAbordariDezavtnj, EVAavntj, VAESG, SurseGoodwill, ALTEMetVA, EVAaplicabilit

b. Unless noted otherwise, statistics are based only on cases for which Experienta = 3 — intre 6 si 10 ani.

c. Dependent Variable: IMBUNATmetclasic

R Change Statistics Durbin-Watson Statistic
M
o Std.
d | Experienta Adjusted | Error of R Experienta Experienta
e =4 Experienta ~= R R the Square F df | df Sig. F =4 ~=4
1 (Selected) 4 (Unselected) Square Square Estimate Change Change 1 2 Change (Selected) (Unselected)
2 0.894* 0.278 0.800 0.768 1.565 0.800 0.267 | 15 1 0.009 2.643 1.571

a. Predictors: (Constant), CSRDUoportunitate, ALTEAbordariPreferinta, FondComESG, ALTEAbordariDezavtnj, EVAavntj, DivulgESG, PerfSustESG,
EVAaplicabilit, VAESG, ALTEAbordari, VJIFRS13vsSEV 100, EVAdezavntj, SIT1802lipsainf, ISSBoportunitate, ALTEMetVA

b. Unless noted otherwise, statistics are based only on cases for which Experienta = 4 — intre 11 si 15 ani.

c. Dependent Variable: IMBUNATmetclasic

R Change Statistics Durbin-Watson Statistic
M
[ Std.
d | Experienta Adjusted | Error of R Experienta Experienta
e =5 Experienta ~= R R the Square F df | df Sig. F =5 ~=5
1 (Selected) 5 (Unselected) | Square Square Estimate Change Change 1 2 Change (Selected) (Unselected)
2 1.000* 0.035 1.000 1.000 0.000 1.000 2.804 | 17 1 0 2.541 1.472

a. Predictors: (Constant), CSRDUoportunitate, EVAdezavntj, FondComESG, ALTEAbordariDezavtnj, ALTEAbordariAplicare, DivulgESG, ALTEAbordari,
EVAaplicabilit, ALTEMetVA, VJIFRS13vsSEV100, SIT1802lipsainf, ALTEAbordariPreferinta, SurseGoodwill, PerfSustESG, SITIFRSlipsainf, VAESG,
EVAavntj

b. Unless noted otherwise, statistics are based only on cases for which Experienta = 5 — intre 16 si 20 ani.

c. Dependent Variable: IMBUNATmetclasic

R Change Statistics Durbin-Watson Statistic
M
o Std.
d | Experienta Adjusted | Error of R Experienta Experienta
e =6 Experienta ~= R R the Square F df | df Sig. F =6 ~=6
1 (Selected) 6 (Unselected) Square Square Estimate Change Change 1 2 Change (Selected) (Unselected)
2 1240 0.428 0.525 0.468 0.804 0.525 1.471 18 | 24 0.186 1.930 2.283

a. Predictors: (Constant), CSRDUoportunitate, EVAaplicabilit, VIIFRS13vsSEV 100, SurseGoodwill, FondComESG, ALTEMetVA, PerfSustESG,
ALTEAbordariPreferinta, ALTEAbordariAplicare, ALTEAbordariDezavtnj, DivulgESG, EVAavntj, ALTEAbordari, SIT1802lipsainf, VAESG,
ISSBoportunitate, EVAdezavntj, SITIFRSlipsainf

b. Unless noted otherwise, statistics are based only on cases for which Experienta = 6 — intre 21 si 30 ani.

c. Dependent Variable: IMBUNATmetclasic

R Change Statistics Durbin-Watson Statistic
M
o Std.
d | Experienta Adjusted | Error of R Experienta Experienta
e =7 Experienta ~= R R the Square F df | df Sig. F =6 ~=6
1 (Selected) 6 (Unselected) Square Square Estimate Change Change 1 2 Change (Selected) (Unselected)
2 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A | N/ | N/ N/A N/A N/A

A A

a. Predictors: (Constant), CSRDUoportunitate, EVAaplicabilit, VIIFRS13vsSEV 100, SurseGoodwill, FondComESG, ALTEMetVA, PerfSustESG,
ALTEAbordariPreferinta, ALTEAbordariAplicare, ALTEAbordariDezavtnj, DivulgESG, EVAavntj, ALTEAbordari, SIT1802lipsainf, VAESG,
ISSBoportunitate, EVAdezavntj, SITIFRSlipsainf

b. Unless noted otherwise, statistics are based only on cases for which Experienta = 7 — peste 30 de ani.

c. Dependent Variable: IMBUNATmetclasic

Sursa: Elaborare proprie cu ajutorul SPSS
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Cu cat nivelul de experienta creste, nivelul de omogenitate al functiei de regresie scade, acest
aspect demonstrand pe de o parte nivelul cunostintelor si pe de alta parte, nivelul de acceptare a
realitatii pietei este diferit reprezentat, in functie de experienta respondentilor.

In straturile superioare ale experientei profesionale (nivelurile 5, 6 si 7), se constati o revenire
la 0 omogenitate a modelului, In sensul unor raspunsuri mai omogene si a unor coeficienti Pearson
mai bine corelati intre acestia, matricea de corelatie Pearson fiind mai bine reprezentata pe
nivelurile superioare decat pe nivelul 2, 3 si 4 al palierului de experientd profesionald. Aceste
aspecte denota faptul ca evaluatorii experimentati au identificat mai omogen factorii care pot
cotribui in cea mai mare masura la imbunatatirea metodelor clasice de evaluare.

Realizarea modelului statistic de modelare a oportunitatii dezvoltarii metodelor clasice de
evaluare ne-au permis realizarea unei imagini de ansamblu privind perceptia evaluatorilor romani
de intreprinderi, legate de avantajele si dezavantajele acestora, dar si a identificarii unor posibilitati
de optimizare a acestora prin recurgerea la metode alternative de evaluare.

In acest sens, rezultatele modelarii statistice aratd o disponibilitate ridicatd a evaluatorilor
privind posibilitatile de imbunatatire a metodelor clasice de evaluare, demonstrandu-se faptul ca,
in optica lor, entitatile care vor creste gradul de divulgare informationald, atdt cu informatii
financiare cat si cu informatii nefinanciare de tip ESG, vor inregistra o crestere a performantei
sustenabile precum si o crestere a valorii de piatd a acestor companii ca urmare a cresterii
elementelor de goodwill.

De asemenea, un grad ridicat de divulgare a ESG va conduce la o atractivitate ridicatd a
companiei pentru investitori, generata de un nivel redus de risc asociat acestor investitii in companii
care raporteazi ESG. In acest sens, evaluatorii considerd ci un pas inainte important in acest sens
va fi rerezentat de implementarea Standardelor internationale de sustenabilitate, care vor genera
schimbadri de paradigma contabila, dar si de evaluare a companiilor in acord cu IVS, va conduce
mnevitabil si la modificarea IVS s1 a SEV din Romania. De asemenea, in optica evaluatorilor,
adoptarea standardelor de sustenabilitate va conduce la un grad ridicat de omogenitate a raportarilor
si ca emiterea lor si adoptarea de catre entitdti impune gasirea unor noi modalitati de evaluare a
companiilor prin luarea in considerare, In modelele de evaluare, si a informatiilor privind
sustenabilitatea. Consideram ca un grad ridicat de divulgare informationala concura la crearea de
valoare pentru companie §i prin urmare aceastda valoare nou creata trebuie evaluata printr-un
model alternativ de evaluare.

Tot in acest sens, evaluatorii au identificat, ca factor important de imbunatatire a metodelor
clasice de evaluare, si necesitatea unificarii din punct de vedere conceptual a criteriului de evaluare
conform valorii juste, prezent in IFRS 13 cu cel din Standardul de evaluare SEV 100, aspect
considerat relevant in practica evaludrii companiilor. Cu toate cd profesinistii evaluatori considera
ca recurgerea la metode alternative de evaluare ar conduce inevitabil la Tmbundtatirea metodelor
clasice de evaluare, rezultatele au demonstrat o neaplicare a acestora in practica datorita faptului
ca acestea nu sunt premise de reglementarile actuale in materie de evaluare a bunurilor. Aceste
aspecte implicd o necesitate stringentd de modificare a standardelor de evaluare a bunurilor prin
recurgerea la metode alternative de evaluare, in acord cu tendintele si strategiile actuale la nivel de
dezvoltare sustenabild. Astfel, consideram ca sarcina imbunatatirii standardelor de evaluare
ramane atributul exclusiv al organismelor de reglementare.

Modelul segregat de oportunitate bazat pe experienta profesionald a evaluatorilor confirma,
mai ales in straturile superioare de experintd, necesitatea unei imbundtatiri a metodelor clasice de
evaluare prin includerea informatiilor de tip ESG in modelele de evaluare a companiei, ca urmare
a necesitatii estimarii valorii globale a acesteia si prin prisma valorii nou create data de o divulgare
superioara a acestor informatii.
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Avand in vedere aceste constatari, consideram cd se impune gasirea unor modalitati
alternative de estimare a valorii globale a unei entitati, aspecte care au fost validate atat de
profesionistii evaluatori din Romania, cat si de literatura de specialitate relevanta pe topicul
analizat, si care au reprezentat dezideratul nostru din capitolul 5 al lucrarii de fata.

CAPITOLULS. DEZVOLTAREA UNUI MODEL DE AJUSTARE A
VALORII GLOBALE A COMPANIILOR COTATE LA BURSA DE VALORI
BUCURESTI PE BAZA INFORMATIILOR FINANCIARE ST A
INFORMATIILOR DE MEDIU, SOCIALE SI DE GUVERNANTA

In actualul context macro-economic, caracterizat de incertitudine, prin manifestarea unor
crize suprapuse, este necesar, mai mult ca oricand, ca entitatile sa-si asigure rezilienta si
sustenabilitatea financiard. Din acest motiv, acestea au fost preocupate in ultimii ani de investitii
sustenabile si responsabile social (ISRS), cu accent pe investitii in domeniul protectiei mediului,
in domeniul social si de crestere a calitdtii guvernantei corporative (Enviromental, Social and
Corporate governance - ESG), precum si de gasirea unor modalitati de raportare a acestor
informatii privind sustenabilitatea.

Prin urmare, atat organismele de reglementare, cat si teoreticienii au incercat gasirea unor
solutii in ceea ce priveste raportarea informatiilor privind sustenabilitatea de catre entitati. Un
raspuns la aceste preocupari a fost oferit recent de catre organismele internationale si europene de
reglementare contabild prin publicarea Standardele Internationale de Sustenabilitate, a
Standardelor europene de raportare privind dezvoltarea durabild (ESRS), precum si a Directivei
europene privind raportarea de catre intreprinderi de informatii privind sustenabilitatea — CSRD.
Consideram ca aceste reglementari, care impun cresterea gradului de divulgare informatiilor de
mediu, sociale si de guvernanta (ESG), precum si riscurile si oportunitatile generate de activitatea
companiilor asupra mediului si oamenilor, precum si influenta mediului extern asupra procesului
de creare de valoare al companiei, vor crea mutatii profunde la nivel de raportare financiard, cu
efecte notabile asupra companiilor si a modului de evaluare a sustenabilitdtii lor. Acesta reprezinta
si contextul cercetirii de fata. In acest sens, scopul acestui capitol este reprezentat de dezvoltarea
unui model de ajustare a valorii globale a companiilor cotate la Bursa de Valori Bucuresti pe baza
informatiilor financiare si a informatiilor de mediu, sociale si de guvernanta (ESG).

Pentru realizarea scopului dedus cercetarii au fost stabilite urmatoarele obiective:

Ol. Realizarea a trei indici individuali de divulgare a informatiilor de mediu (E), sociale (S)
st de guvernanta (QG).

02. Realizarea unui indice general de estimare a valorii globale pentru firmele cotate la BVB
pentru perioada 2015-2021, pe baza informatiilor financiare;

03. Realizarea unui indice partial de estimare a valorii globale pentru firmele cotate la BVB,
aferent perioadei 2015-2018, pe baza informatiilor financiare;

O4. Realizarea unui indice general de estimare a valorii globale pentru perioada 2019-2021,
pe baza informatiilor financiare si a informatiilor de tip ESG.

Metodologia cercetarii a vizat: 1) trecerea In revista a studiilor si a rezultatelor empirice
obtinute de cercetatori in studierea problematicii estimarii valorii globale a companiilor cu accent
pe influenta factorilor ESG asupra performantei si valorii globale a acestora si fundamentarea
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ipotezelor de lucru; 2) construirea a doud baze de date si extragerea esantioanelor de lucru, definirea
variabilelor tinta si identificarea instrumentelor de cercetare adecvate.

Cercetarea aduce un element de originalitate 1n literatura de specialitate prin faptul ca include
ca variabila independenta scorul ESG in calculul valorii globale a entitétilor cotate la BVB.
Conform cercetarilor intreprinse pand in prezent, nu am identificat in Romdnia nici un alt studiu
pe aceastd problematica.

Lucrarea de cercetare isi propune, in esentd, masurarea impactului divulgérii informatiilor de
tip E, S, si G asupra valorii globale a entitatilor cotate la Bursa de Valori Bucuresti (BVB), prin
intermediul modelarii econometrice.

Modelul econometric va fi fundamentat cu luarea in analiza ca variabila dependenta un indice
al valorii globale a companiei, calculat pe baza mediei capitalizarii de piatd (s-a folosit ca algoritm
matematic de determinare a indicelui valorii globale, capitalizarea bursiera, media capitalizarii
entitatilor luate in esantion pe domeniu de activitate si deviatia standard a acesteia cu ajutorul SPSS
26), in corelatie cu o serie de variabile independente. S-a optat pentru determinarea valorii globale
a unei companii sub forma unui indice calculat pe baza capitalizarii bursiere, deoarece, reprezinta
o metoda optima de estimare a valorii sale reale, actuale si care poate fi aplicata pentru companiile
listate la BVB, in acord cu metodele bursiere de estimare a valorii globale a companiilor. in optica
noastrd, valoarea globala poate fi redata prin intermediul sustenabilitatii financiare (calculatd pe
baza indicatorilor financiari) si, respectiv, prin intermediul performantei E, S si G. Variabilele
modelelor econometrice propuse sunt prezentate in tabelul de mai jos, astfel:

Tabelul 5.1. Descrierea variabilelor

Tipologia Simbolul Denumirea variabilelor Formula de calcul
variabilelor variabilelor
Variabila IVG Indicele valorii globale, calculat _ Capitalizare — Media capitalizarii
dependenta pe baza mediei capitalizarii de vG = Deviatia standard
piatd, ca expresie a
sustenabilitatii globale a
companiilor
Variabilele EPS Profitul net pe actiune EPS = Profit/Numar de actiuni
independente (Earnings per share)
RSP Rata solvabilitatii patrimoniale | RSP = Capitaluri proprii/Total Activ
RSG Rata solvabilitatii generale RSG = Total Active/ Datorii totale
GW Goodwill GW = valoarea de piatd — valoarea contabilda
netd
RM Nivelul de raportare a RM obtinut prin calcularea mediei scoring-
informatiilor de mediu urilor acordate
RS Nivelul de raportare a RS obtinut prin calcularea mediei scoring-
informatiilor sociale urilor acordate
RG Nivelul de raportare a RG obtinut prin calcularea mediei scoring-
informatiilor de guvernanta urilor acordate

Sursa: Elaborare proprie

In cadrul cercetarii de fatd, am recurs la utilizarea unor metode de cercetare empirice si
analitice, fundamentate pe baza datelor existente pentru perioada analizatd. Metoda de cercetare
propusa in studiul nostru utilizeaza analiza de regresie liniard multipla, cu scopul de a determina
influenta partiala sau simultana dintre doud sau mai multe variabile independente asupra unei
variabile dependente.

Forma generald a ecuatiei estimate a modelului de regresie multipld este:
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Vi =ai+2i-‘=1/3ﬁ-xi+£i,j= 1,...,k, = 1,...,3, (1)

unde y; reprezintd variabila dependenta a modelului in raport cu variabilele independente
x, i=1,....3, a;, Bji, i=1,...,3, j=1,...,k reprezintd coeficientii de corelatie si &, i =
1,...,3 reprezinta variabilele reziduale, iar valoarea k a modelului general matematic este 4 sau 7.

Modelul general matematic propus utilizeaza Metoda celor mai mici patrate (Two-Stage least
square - 2SLS) si este particularizat pe indicatorii specifici acestui studiu. Metoda celor mai mici
patrate este considerata superioara vechiului model bazat pe cele mai mici patrate ordinare (OLS),
deoarece valorile calculate se bazeaza pe variabile care nu sunt corelate cu erorile, si din acest
motiv, rezultatele modelului in doud etape sunt optime.

Aceasta utilizeaza variabile instrumentale care nu sunt corelate cu termenii de eroare pentru
a calcula valorile estimate ale predictorului problematic, In prima etapa, iar apoi utilizeaza aceste
valori calculate pentru a estima un model de regresie liniara a variabilei dependente, in a doua etapa
(IBM, 2021).

Pe baza acestui model general matematic, si in acord cu scopul si obiectivele fixate, am
propus trei modele statistice, primele doud modele sunt bazate doar pe indicatori financiari, fard a
tine cont de influenta factorilor de tip E, S si G si implicd testarea impactului a 4 variabile
independente asupra variabilei dependente, iar modelul 3 cuprinde atat indicatori financiari, cat si
indicatori de tip E, S si G, pentru a putea testa si influenta acestora asupra indicelui de valorii
globale si pentru a putea efectua comparatii cu modelul 1 si 2 in care s-au folosit doar indicatori
financiari.

Pentru modelul al treilea au fost addugate 3 variabile independente, fatd de modelul anterior
care cuprinde 4 variabile independente, respectiv nivelul de raportare al informatiilor de mediu,
sociale si de guvernantd, ajungandu-se astfel la un model statistic care testeaza influenta a 7
variabile independente, asupra variabilei dependente.

Aceste aspecte sunte redate in tabelul de mai jos, astfel:

Tabelul 5.2. Modelele statistice propuse

Modelul Variabilele dependente Tipul modelului
Modelul 1 Indicele valorii globale general IVGg = ay + By1 * EPS +
2015-2021 + 51 * RSP + B3, * RSG +

(fundamentat exclusiv pe +p8, *GW + &
indicatori financiari) 41
Modelul 2 Indicele valorii globale partial IVGp = a, + B, * EPS +
2015-2018 + 5, * RSP + B3, * RSG +
(fara influenta factorilor +8, *GW + g,

E Ss5iG) 42
Modelul 3 Indicele valorii globale ajustat cu E, S 5i G IVGesg = a3z + (13 * EPS +
2019-2021 + .3 * RSP + B33 * RSG +

(ajustat cu influenta +p8 *GW+p_*RM+
43 5

factorilor E, S §i G)
+[g6*RS+ 37*RG+£3

Sursa: Elaborare proprie

Statisticile descriptive ale modelelor propuse au fost elaborate cu ajutorul SPSS 26 si fac
referire la medie, deviatia standard si numarul de varibile luate in calcul.
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Astfel, in cele ce urmeaza, ne vom focaliza atentia asupra trecerii in revistd a celor mai
importante concluzii care derivd din elaborarea celor 3 modele econometrice, atat in forma
nestandardizata cat si standardizata, cu ajutorul softului statistic SPSS 26.

Pentru a facilita realizarea acestei comparatii, am procedat la intocmirea unui tabel
comparativ, in care au fost structurate ecuatiile nestandardizate ale modelelor propuse.

Tabelul 5.3. Ecuatiile nestandardizate ale modelelor propuse

Modelul Tipul modelului

Modelul 1 IVGg = —0.020 + 0.001 x EPS + 0.084 * RSP — 0.044 * RSG
2015-2021 + 0.855 * GW

(fundamentat exclusiv pe indicatori
financiari)
Modelul 2 IVGp = 0.046 + 0.003 * EPS + 0.025 * RSP — 0.033 * RSG
2015-2018 + 0.997 * GW

(fara influenta factorilor E, S si G)
Modelul 3 IVGesg = —0.645 + 0.005 * EPS + 0.168 * RSP — 0.029 = RSG
2019-2021 +

(ajustat cu influenta factorilor E, S i G) +0.601 * GW — 0.198 * RM + 0.712 * RS — 0.021 * RG

Sursa: Elaborare proprie

Din analiza celor trei modele nestandardizate propuse putem observa, ca in cazul modelului
2, variabila independentd cu cel mai mare impact este reprezentatd de goodwill, mai mare decat
cea inregistratd in modelul 1. Interesant este faptul ca n cazul modelului 3, in care s-au luat in
calcul atat indicatori financiari cat si nefinanciari, nivelul de corelatie dintre goodwill si IVGesg
scade (0.601), iar variabila independentd cu cea mai mare corelatie in raport cu variabila
dependentd este nivelul de raportare a informatiilor sociale (0.712).

Acest lucru semnificd faptul cd publicarea de informatii nefinanciare cu caracter social
conduce la obtinerea unei valori globale ridicate pentru companiile cotate la BVB, prin asigurarea
unei rate a capitalizarii ridicate si implicit prin asigurarea sustenabilitatii business-ului. Acest lucru
semnifica faptul ca investitorii au fost sensibili la actiunile sociale Intreprinse de catre companii in
perioada 2019-2021, perioada care se suprapune cu pandemia COVID 19, si le-au rasplatit prin
investititii suplimentare. Aceste aspecte denota importanta raportarii ESG asupra cresterii valorii
globale a companiilor si asigurarea dezvoltarii ei sustenabile.

Aceste rezultate pot fi utile decidentilor de la nivelul acestor entitati, care trebuie sa
constientizeze importanta implicarii In actiuni sociale si pe viitor, dar din punctul nostru de vedere,
sunt importante si actiuni intreprinse in domeniul protejarii mediului in acord cu reglementarile
europene privind Green Deal (Europa neutra climatic pana in 2050), in consens cu publicarea de
informatii privind oportunitatile si riscurile asociate desfasurarii activitatii companiilor.

In ceea ce priveste profitul per actiune observim o crestere a acestuia in cazul modelui 3 fata
de modelul 2 si 1, ceea ce denotd faptul ca o divulgare superioard de informatii ESG conduce la o
crestere a randamentelor actiunilor masuratd cu ajutorul EPS si la o crestere a capacitatii de
autofinantare si a capacitdtii companiilor de a-si indeplini obligatiile financiare masurata prin
intermediul variabilelor independente reprezentate de rata solvabilitatii patrimoniale si rata
solvabilitatii generale. Prin urmare, putem concluziona prin a afirma faptul ca crestereea calitatii
divulgarii informatiilor de tip ESG conduce la cresterea performantei entitatii.

Corelatii invers proportionale s-au inregistrat intre variabilele independente legate de nivelul
de divulgare a informatiilor de mediu si de guvernanta si variabila dependenta a modelului. Acest
lucru semnificd ca o crestere a cheltuielilor de mediu si de guvernantd conduc la scaderea
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sustenabilitatii afacerilor. Cu toate acestea, companiile vor trebui s se alinieze la reglementarile
impuse de ESRS Incepand cu anul 2024, aspect care vor conduce la cheltuieli suplimentare si o
reducere a performantei inregistrate. Prin urmare, recomandam entitatilor cotate la BVB o
implicare mai mare in sfera actiunilor de protejare a mediului si a raportérii informatiilor privind
riscurile si oportunitatile generate de afacere, care presupun costuri suplimentare initiale, dar care
vor asigura o crestere a performantelor viitoare.

Pe aceeasi logica, ca si in cazul modelului nestandardizat, am procedat si la o Intocmirea unui
tabel comparativ, pentru a putea surprinde modificarile de impact ale variabilelor independente
asupra variabilei dependente, pentru fiecare model.

Tabelul 5.4. Ecuatiile standardizate ale modelelor propuse

Modelul Tipul modelului
Modelul 1 IVGg = 0.024 « EPS + 0.140 * RSP — 0.102 * RSG + 0.855
2015-2021 * GW
(fundamentat exclusiv pe indicatori
financiari)
Modelul 2 IVGp = 0.043 * EPS + 0.041 * RSP — 0.079 * RSG + 0.902
2015-2018 * GW
(fara influenta factorilor E, S i G)
Modelul 3 IVGesg = 0.089 x EPS + 0.278 x RSP — 0.065 * RSG +
2019-2021 +0.690 * GW — 0.125 * RM + 0.316 * RS — 0.009 * RG
(ajustat cu influenta factorilor E, S 5i G

Sursa: Elaborare proprie

Concluziile desprinse pe seama modelului nestandardizat se pastreaza si in cadrul ecuatiilor
standardizate, cu precizarea cd in cadrul modelului 3, factorul cu influenta cea mai mare se
inregistreaza in cazul variabilei reprezentate de Goodwill, urmata de nivelul de divulgare a
informatiilor sociale, rata solvabilitatii patrimoniale, nivelul de raportare a informatiilor de mediu,
castigul per actiune, rata solvabilitatii generale si nivelul de raportare a informatiilor privind
guvernanta.

Consideram astfel ca aceste informatii pot fi extrem de utile managementului in
fundamentarea strategiilor de dezvoltare viitoare si de asigurare a sustenabilitatii afacerilor, care
conform modelului propus trebuie sa fie canalizate spre sporirea componentelor intrinseci ale
goodwill-ului, spre cresterea calitatii §i performantei ESG si pe strategii de capitalizare ridicate
in scopul asigurarii unei ponderi importante a capitalurilor proprii.

Cercetarea noastra a avut ca scop principal testarea impactului variabilelor financiare, dar si
a performantelor ESG (mdsurate prin nivelul de raportare E, S si G) asupra valorii globale si a
nivelului de dezvoltare sustenabild pentru firmele cotate la BVB, in acord cu trecerea de la modelul
de investitii traditionale la modelul de investitii sustenabile §i responsabile social (ISRS) care
presupune, in optica noastrd, implicarea neconditionata a factorilor de mediu, sociali si de
guvernanta.

In acest scop, au fost realizate trei modele econometrice, respectiv un model general, bazat
exclusiv pe indicatori financiari derivati, un model partial, sub raportul perioadei luate in analiza
si fundamentat pe indicatori financiari si un model bazat atat pe informatii financiare, cat si pe
informatii de tip ESG.

Motivatia alegerii celor 3 modele rezida si din faptul cd valoarea globala a unei companii, in
optica noastra, nu mai trebuie sd fie privitd doar prin prisma performantei financiare, adicd a
capacitatii ei de a genera profit, ci si din perspectiva credrii de valoare adaugatd, a dezvoltarii ei
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sustenabile (inclusiv a capacitatii de rezilienta a ei la perioadele de turbulente ale pietei), raportata
prin intermediul informatiilor privind sustenabilitatea.

Din aceste considerente, modelele propuse au presupus alegerea unor variabile de
cuantificare a acestor trei dimensiuni reprezentate de: performanta, sustenabilitate si valoare.

Concluziile desprinse din analiza celor trei modele releva faptul ca indicatorii financiari
raman importanti in aprecierea valorii globale a unei companii si implicit In aprecierea starii de
sustenabilitate a afacerilor. De asemenea, modelele propuse au relevat importanta goodwill-ului,
a randamentului investitiillor si a indicatorilor de performantd financiara, in aprecierea
sustenabilitdtii afacerilor, aspecte care au condus la validarea ipotezelor fixate.

Dezvoltarea constantd a pietei de capital din Romania, precum si tendinta investitorilor de a
recompensa eforturile companiilor listate, au fost surprinse in studiul nostru prin corelatiile pozitive
intre goodwill si indicele valorii globale. Prin urmare, managementul trebuie sa gaseasca solutii
pentru mentinerea si cresterea componentelor individuale de goodwill in asigurarea unei valori
globale ridicate a afacerilor si implicit a sustenabilitatii afacerii.

Studiul a demonstrat importanta asigurarii performantei financiare in vederea dezvoltarii
sustenabile prin faptul cd existd o corelatie importantd intre rata solvabilitdtii patrimoniale si
indicele valorii globale, acest lucru indicind importanta detinerii unei ponderi ridicate a
capitalurilor proprii in total capitaluri, cu efecte benefice asupra capacitétii de autofinantare si
implicit a dezvoltarii sustenabile.

Din perspectiva randamentelor investitiilor in actiuni ale companiilor listate la BVB,
rezultatele studiului au relevat o tendintd de recompensare superioard a actionarilor pentru
companiile cu scoruri superioare ale indicatorilor ESG, aspect care rezultd din valoarea cea mai
mare a indicatorului EPS, pentru modelul 3, pentru care s-au adaugat ca si variabile independente
nivelurile de divulgare a informatiilor de tip ESG. Prin urmare, piata de capital din Romdnia are
tendinta de a recompensa, la un nivel superior, investitiile in ESG.

Modelele propuse au relevat si importanta factorilor ESG in estimarea valorii globale a unei
companii si implicit In evaluarea sustenabilitatii afacerilor, modelul propus a identificat influente
importante ale acestora asupra valorii globale si dezvoltarii sustenabile a companiilor, in special a
factorului social, in dauna celui de mediu si de guvernanta.

Aceste rezultate confirma faptul ca o companie creeaza valoare prin luarea in considerare
a nevoilor comunitatii in care isi desfasoara activitatea si implicit a satisfacerii intereselor tuturor
partilor intersate si nu doar pe cele ale actionarilor. De asemenea, aceste rezultate confirma
importanta acordata de catre companiile cotate la BVB in aspectele sociale ce tin de conduita
responsabila in afaceri, de investitiile in asigurarea unei resurse umane de calitate prin training
si educatie, de relatiile de munca/management, necesitatea diversitatii la locul de munca, ceea ce
conduce la performante mai bune ale companiei si implicit la o crestere a valorii globale a
companiei.

Studiul a relevat o corelatie invers proportionala intre raportarea informatiilor de mediu si a
celor de guvernantd corporativd, in sensul in care o crestere cheltuielilor de mediu si de guvernanta
are un impact negativ asupra valorii globale a companiilor si a sustenabilitdtii acestora.

Aceste rezultate pot fi explicate prin caracterul voluntar al raportarilor de sustenabilitate si
prin tendinta companiilor de a se implica mai mult in sfera sociald, ca raspuns la pandemia COVID
19, decat in actiuni de protejare a mediului sau a raportdrii riscurilor si oportunitatilor legate de
activitatile desfasurate.

Aceste rezultate pot fi explicate si prin numarul redus de companii care au raportat informatii
ESG (aproximativ 20% din numparul total de companii la momentul studiului), a perioadei scurte
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de timp luate in analiza (2019-2021, anul 2019 fiind primul an de raportare ESG) si care astfel au
putut fi introduse in studiu, precum si a caracterului voluntar al raportarii.

Acestea reprezinta si principalele limite ale cercetarii intreprinse. O alta limita a cercetarii de
fata este reprezentat de numarul de variabile luate in studiu, precum si de lipsa de standardizare si
de omogenitate a factorilor ESG. De asemenea, nepublicarea acestora, publicarea partiald sau sub
formate diferite de raportare voluntard a informatiilor de tip ESG, a condus la lipsa furnizarii unui
scoring oferit de catre insititutiile specializate In acest sens (Sustainalytics, MSCI, FTSE Russell,
Bloomberg, Thomson Reuters) ceea ce ne-a determinat sa utilizam un procedeu propriu de calcul
a nivelului de divulgare a informatiillor ESG.

Totodata, lipsa unui format unitar al bilanturilor de sustenabilitate a reprezentat o altd limita
importanta a cercetarii de fata.

Consideram cd modelele popuse pot fi utile atat decidentilor, cat si investitorilor care isi pot
fundamenta deciziile pe baza acestor informatii si isi pot readapta strategiile investitionale in
companii orientate cdtre comunitate, protejarea mediului, precum g§i catre cele etice din
perspectiva modelului lor de afaceri.

Managerii isi pot readapta strategiile manageriale si modelele de afaceri prin includerea
factorilor ESG in strategiile de afaceri, iar investitorii care pot sd-si canalizeze investitiile in
companiile care vor publica informatiile legate de performantele lor in materie de sustenabilitate,
asociate tendintelor actuale de investire sustenabila si responsabila social (ISRS).

Cu toate aceste limite, inerente oricdrei cercetdri, consideram ca rolul investitiilor In zona
ESG raméane primordiald din perspectiva promovarii unui model de afaceri bazat pe principiile
dezvoltarii sustenabile, iar companiile vor trebui sa faca eforturi considerabile in a le implementa,
ca solutie de asigurare a sustenabilitatii afacerilor, pentru cd din punctul nostru de vedere,
investitorii se vor focusa pe acele companii care vor manifesta preocupdri sociale, de mediu si de
guvernantd, adicd pe modele de afaceri sustenabile care sa le asigure profituri pe termen lung, dar
si randamente conexe legate de mediul Inconjurator, relatii sociale si modalitatea de guvernare.

De asemenea, consideram ca instaurarea unui consens informational intre companii si partile
interesate, in noul context international, poate fi asiguratd printr-o divulgare de calitate al
informatiilor de tip ESG si reprezinta o cerinta a unui mediu de business moral, etic si corect.

Ca directii viitoare de cercetare ne propunem extinderea perioadei de studiu si a variabilelor
luate in cercetare, mai ales cd se observa o tendinta de crestere a raportarii ESG de catre companiile
listate, care va continua si dupa intrarea in vigoare a standardelor internationale si europene privind
sustenabilitatea incepand cu anul 2024.
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CONCLUZII FINALE, CONTRIBUTII PROPRII, LIMITE SI DIRECTII
VIITOARE DE CERCETARE

Teza de doctorat intitulatd , Contributii la fundamentarea si dezvoltarea unui model de
ajustare a valorii globale a entitatilor economice pe baza informatiilor financiare si nefinanciare”
rezidd din nevoia de a imbogati literatura de specialitate pe acest topic si de a contribui la
dezvoltarea domeniului cercetat.

Din analiza literaturii de specialitate, a Standardelor Internationale de Raportare Financiara
(IFRS) si a standardelor internationale (IVS) si nationale de evaluare a bunurilor (SEV), s-au
observat multiple aspecte lacunare sau care nu au fost pe deplin cercetate si clarificate.

Pe aceste considerente s-a fundamentat si scopul si obiectivele cercetarii de fatd. Din analiza
literaturii de specialitate si a reglementarilor incidente contabilitétii si evaludrii companiilor, am
observat faptul ca au avut loc schimbari importante la nivelul economiilor lumii, prin manifestarea
concomitenta a unor crize financiare, sanitare, energetice si politice, aspecte care au condus si la
schimbari in modelele de afaceri.

In acest context, manifestat prin turbulente financiare importante, problematica asigurarii
rezilientei si sustenabilitatii afacerilor capata o importantd covarsitoare.

Prin urmare, pentru asigurarea rezilientei si sustenabilitdtii afacerilor, se impune si gasirea
unor noi metode de evaluare a companiilor, adaptate noului context international si national de
business. Acest lucru deriva si din faptul cd metodele traditionale de evaluare a companiilor nu mai
raspund noilor realitti atat la nivel macroeconomic, cat si microeconomic.

Sub un alt aspect, reglementarile europene in materie de neutralitate climatica, impuse prin
Pactul verde european, precum si emiterea directivelor europene privind raportarea sustenabilitatii,
dar si a standardelor internationale privind sustenabilitatea, vor conduce inevitabil la modificari de
paradigma si In domeniul raportarii financiare si a raportdrii sustenabilitdtii si implicit Tn modelele
de evaluare a afacerilor.

Acesta reprezinta si contextul cercetarii de fatd, in care scopul general al cercetdrii este
focusat pe elaborarea unui nou model de ajustare a valorii globale a companiilor utilizand
informatiile financiare si informatiile de tip E, S 51 G.

Pentru realizarea acestui scop cercetarea a fost divizatd in cinci capitole, primele doua
capitole fiind dedicate partii teoretice a lucrdrii, iar ultimile trei capitole fiind dedicate partii
practice.

Astfel, in cadrul primului capitol a fost atins obiectivul nr. 1 al tezei de fata, axat pe evolutia
conceptului de evaluare si a mutatiilor intervenite in practica evaludrii companiilor. Dupa o ampla
recenzie a literaturii de specialitate, prin care am realizat un stadiu actual al cunoasterii pe
problematica propusd ca obiectiv in acest capitol, au fost clarificate mutatiile intervenite in
evaluarea companiilor din perspectiva costului istoric si a valorii juste si, respectiv, clarificarea
aspectelor ce tin de conceptul de valoare a companiei.

De asemenea, un aspect extrem de important, in economia lucrarii a fost cel determinat de
identificarea implicatiilor evaluarii la valoarea justa asupra valorii globale a companiei, aspect care
a fost abordat Tn maniera comparativa, atat din perspectiva standardelor internationale de
contabilitate, cat si din perspectiva standardelor internationale de evaluare.

In urma acestei analize comparative, s-a observat o lipsi de armonizare, sub aspect
conceptual, al intelegerii valorii juste, din perspectiva celor douad seturi de reglementari si am atras
atentia asupra faptului cd se impune o armonizare sub acest aspect.

39



Prin tratarea in capitolul 2 a problematicii abordarilor utilizate in evaluarea companiilor, pe
baza informatiilor degajate de raportarile financiare si a informatiilor privind sustenabilitatea, a
fost indeplinit al doilea obiectiv al cercetarii de fata.

In prima parte a acestui capitol au fost clarificate aspectele ce tin de raportarea financiara si
a informatiilor privind sustenabilitatea, si am introdus notiunea de ,,patrat al raportarii financiare”,
prin care am addugat la setul clasic de raportari financiare, constituite din bilant, contul de profit si
pierderi si situatia fluxurilor de trezorerie si raportarea sustenabilitatii, pe baza informatiilor de tip
ESG, pe care o consideram un supliment important al raportarii financiare, de insemnatate egala
cu celelalte 3 componente, si care, In optica noastra, trebuie integrata in raportarea financiara si nu
intr-o raportare separata.

Capitolul se axeaza cu prioritate pe o analizd criticd a abordarilor utilizate in practica
evaluarii companiilor, atat din perspectiva standardelor nationale de evaluare a bunurilor, cat si din
perspectiva literaturii de specialitate relevante problematicii studiate.

Dupa parcurgerea celor trei abordari utilizate in evaluarea companiilor (abordarea prin piata,
aboradarea prin venit si abordarea prin cost), a fost realizatd o analizd comparativa a acestora cu
accent pe sublinierea avantajelor si a limitelor metodelor traditionale de evaluare a companiilor.

Aceasta abordare ne-a permis fundamentarea unor concluzii proprii legate de aceste abordari.
Astfel, suntem de parere cd metodele traditionale de evaluare prezintda multiple limite si carente in
evaluarea valorii globale a companiilor si nu mai raspund cerintelor actuale in ceea ce priveste
evaluarea companiilor, indreptate in prezent in directia asigurarii sustenabilitatii afacerilor.

Din acest punct de vedere, am tratat intr-un subcapitol distinct, oportunitatea utilizarii
informatiilor de tip E, S si G In metodele de evaluare a companiilor din perspectiva organismelor
internationale de evaluare, standardelor internationale de sustenabilitate si a directivei europene
privind raportarea sustenabilitatii, care in opinia noastrd, acopera o parte din lacunele
informationale ale metodelor clasice de evaluare.

Consideram ca utilizarea acestor informatii in metodele de evaluare este mai mult decét
necesard, pentru ca in acest fel putem estima cu mai multa acuratete valoarea globald a unei
companii, in acord cu cerintele internationale a unei economii bazate pe sustenabilitate.

Daca abordarea problematicilor care derivd din utilizarea metodelor de evaluare, a fost
efectuatd in capitolul al doilea al lucrarii de fata, din perspectiva reglementarilor contabile si a
evaluarii companiilor si cu apel la literatura de specialitate relevanta topicului studiat, am
considerat ca este importantd, in economia intregii lucrari si o validare a concluziilor si opiniilor
proprii desprinse de noi, prin apel la profesionistii evaluatori de intreprinderi din Romania, membri
ANEVAR.

Astfel, prin intermediul unei cercetari de natura exploratorie, a fost realizat obiectivul 3 al
cercetdrii de fata, in cadrul capitolului 3, focusat pe analiza perceptiei evaluatorilor de Intreprinderi
din Romania cu privire la posibilitatile de imbunatatire a metodelor clasice de evaluare.

Literatura de specialitate si legislatia incidentd in materie de evaluare a companiilor, precum
si nisele de cercetare identificate ca urmare a cercetarii bibliometrice, respectiv concluziile proprii
desprinse din capitolele anterioare, au reprezentat fundamentul realizarii chestionarului adresat
profesionistilor evaluatori.

Interpretarea rezultatelor chestionarului au permis fundamentarea unor concluzii valoroase
domeniului cercetat, respectiv validarea parerilor proprii emise in capitolele precedente.

Astfel, profesionistii evaluatori din Romania, considera ca abordarea prin venit si respectiv,
utilizarea metodei actualizarii fluxurilor de trezorerie viitoare (discounted cash-flow - DCF)
reprezintd cea mai bund optiune in materie de evaluare a companiilor, urmata de abordarea prin
piatd si abordarea prin cost.
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De asemenea, considerd cd metodele clasice de evaluare permise de reglementari prezinta
multiple carente si nu mai raspund cerintelor actuale in materie de evaluare a companiilor.

In acest context, evaluatorii considera ci se impune identificarea unor noi metode de evaluare
care sa raspunda acestor exigente. De aceea, ultima parte a chestionarului structurat, a surprins
optimizare a metodelor de evaluare a companiilor. Rezultatele desprinse din cercetarea realizata,
pe aceasta problematica, a relevat faptul ca profesionistii evaluatori reclama nevoia de imbunatatire
a metodelor de evaluare a companiilor reglementate de legislatie, din perspectiva armonizarii sub
aspect conceptual al criteriului valorii juste din IFRS si SEV, utilizarea cu precadere a metodelor
mixte, metodelor bazate pe goodwill si pe crearea de valoare si nevoia de suplimentare cu
informatii de natura financiara si cu informatii legate de mediu, sociale si de guvernnata corporativa
(Enviromental, Social and Corporate governance — E, S si G).

In opinia noastra acest lucru nu se poate realiza decat prin implicarea activa a organismelor
de reglementare din domeniu la nivel international, sub aspecul introducerii in standardele
internationale de evaluare (IVS) a unor reglementari specifice care sa conduca la adoptarea
informatiilor de tip ESG in modelele de evaluare.

Rezultatele desprinse din chestionarul structurat adresat evaluatorilor de intreprinderi,
prezentate in capitolul 3 al cercetarii, au reprezentat fundamentul indeplinirii obiectivului 4 al tezei
de imbunatatire a metodelor clasice de evaluare prin introducerea unor factori de asigurare a
cresterii calitatii evaluarii companiilor din perspectiva armonizarii sub aspect conceptual al
criteriului valorii juste in Intelesul IFRS si SEV, utilizarii cu precadere a metodelor mixte,
metodelor bazate pe goodwill si pe crearea de valoare si nevoia de suplimentare cu informatii de
natura financiard si cu informatii de tip E, S si G, cu impact asupra valorii globale a companiilor,
aspecte care au fost dezbatute in cadrul capitolului al 4-lea.

In acest sens, au fost realizate douia modele econometrice, respectiv un model general de
oportunitate cu privire la Tmbunatatirea metodelor clasice de evaluare si un model segregat de
oportunitate bazat pe experienta profesionald a evaluatorilor.

Ambele modele statistice au relevat faptul ca evaluatorii considera ca metodele de evaluare
a companiilor trebuie sa fie imbunatatite, In special atat din perspectiva modificarii legislatiei
incidente domeniului evaludrii, cat si prin includerea informatiilor de tip ESG in modelele clasice
de evaluare. Aceste aspecte rezidd din faptul ca cele mai importante influente asupra variabilei
clasice de evaluare sunt reprezentate de variabilele de corelatie a IFRS 13 si Standardul de evaluare
SEV 100, cresterea performantei sustenabile a companiilor prin divulgarea de informatii de tip
ESQG, lipsa unor informatii in raportarea contabild nationala, cresterea calitatii divulgarii ESG prin
adoptarea de cdtre companii a standardelor internationale de sustenabilitate (ISSB) si aprecierea
nivelului de corelatie Intre performanta ESG al fimelor raportoare si goodwil-ul companiei.

Prin urmare, rezultatele studiului nostru releva faptul ca se impun modificari de substanta in
standardele internationale de evaluare (IVS) si transpunerea acestora in legislatia nationala a
statelor membre, precum si la o armonizare a standardelor internationale de raportare financiara
(IFRS) cu standardele internationale de evaluare (IVS), precum si la o extindere a modelelor de
evaluare prin includerea informatiilor E, S si G in modelele de evaluare.

Obiectivul 5 al cercetarii noastre a fost realizat prin intermediul capitolului 5 al lucrarii de
fata, prin elaborarea unui model de ajustare a valorii globale a companiilor cotate la BVB pe baza
informatiilor financiare si a informatiilor de mediu, sociale si de guvernanta (E, S si G).
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Fixarea acestui obiectiv derivd din obiectivul anterior fixat si fundamentat pe rezultatele
desprinse din cercetarea exploratorie realizata in capitolul anterior.

Datorita faptului ca profesionistii evaluatori din Romania au considerat oportuna
introducerea informatiilor E, S si G in modelele de evaluare a companiilor, am considerat oportun
sa elabordm un model econometric care sd surprindd valoarea addugata a raportarii ESG asupra
valorii globale a companiilor cotate la BVB.

In acest sens prin crearea celor 3 modele econometrice, au putut fi trase concluzii pertinente
privind problematica introducerii informatiilor de tip E, S si G in modelele de evaluare a
companiilor. Rezultatele modelarii econometrice au aratat faptul ca divulgarea informatiilor de
tip ESG concura la cresterea valorii de piata a companiilor listate la BVB si ca includerea
informatiilor de tip ESG in modelele de evaluare a intreprinderii conduce la imbunatatirea
acestora, evidentiind beneficiile pe termen lung ale unei abordari holistice asupra sustenabilitatii
companiei.

Rezultatele studiului au confirmat si faptul ca divulgarea informatiilor ESG are o influenta
porzitiva asupra performantei si sustenabilitatii financiare si ca valoarea globala a companiilor
este asociata pozitiv cu scorul de divulgare E, S si G.

Rezultatele au aratat si faptul ca dintre variabilele independente ale scorului E, S §i G,
scorul social (S) este variabila cu impactul cel mai mare a asupra valorii globale a companiilor,
urmata de scorul de mediu (S) si scorul asociat guvernantei corporative (G).

Acest lucru se explica prin implicarea activa a companiilor cotate, in perioada 2019-2021,
in actiuni cu caracter social, menite sa diminueze impactul pandemiei COVID 19 asupra
comunitdatilor in care acestea isi desfdasoara activitatea.

Pentru viitor, recomandam managementului companiilor romanesti cotate la BVB o atentie
sporitad in directia protejarii mediului si a raportarii unor astfel de informatii, precum si publicarea
de informatii ce acopera riscurile si oportunitdtile generate de desfasurarea activitatii companiilor
asupra oamenilor §i a societatii in general, cercetarea noastra relevand o mai slaba implicare §i
divulgare a informatiilor de mediu (E) si de guvernanta corporativa (G).

Contributii proprii

Contributiile proprii ale tezei de doctorat de fata deriva atat din realizarea partii teoretice a
lucrarii, cat si din realizarea partii practice a acesteia. Astfel principalele contributii proprii, bazate
pe rezultatele obtinute de-a lungul intregii lucrari, sunt:

1. Analiza implicatiilor evaluarii contabile din perspectiva costului istoric §i valorii juste
asupra evaluarii economice a companiei. Sub aceste aspecte a fost identificat parcursul evolutiv al
conceptului de evaluare din perspectiva conceptului de valoare a capitalului economic si a valorii
de piatd, a analizei comparative a binomului cost istoric - valoare justa si a implicatiilor acestora
asupra valorii companiei. Au fost identificate limitele abordarii costului istoric in evaluarea
contabila, prin faptul ca se bazeaza pe informatii retrospective in dezacord cu principiul referirii la
viitor din evaluarea companiilor. Din acest motiv, sustinem si noi utilitatea evaluarii la valoarea
justa in contabilitate si a metodelor de evaluare bazate pe piatd in dauna metodelor bazate pe active
in evaluarea companiilor. Din acest punct de vedere, considerdm cd introducerea evaluarii la
valoarea justd reprezintd un pas inainte in evaluare, cu toate limitele inerente care deriva din
utilizarea ei.

2. Analiza critica a abordarilor utilizate in practica evaluarii companiilor din perspectiva
standardelor de evaluare a bunurilor pe baza informatiilor degajate de raportarile financiare si
nefinanciare. Din acestd perspectivd am extins utilitatea raportarii financiare la 4 dimensiuni (noi
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am numit-o ,,patratul raportarii financiare ), prin adaugarea la bilantul contabil, contul de profit
si pierdere si situatia fluxurilor de trezorerie si a raportarii sustenabilitdtii prin intermediul
bilantului de sustenabilitate, care in optica noastrd, trebuie integratd ca parte componentd a
raportarii financiare §i nu intr-o raportare separatd. De asemenea, am reconsiderat evaluarea
companiilor prin prisma utilizarii informatiilor de tip E, S si G alaturi de informatiile financiare, in
modelele de evaluare a companiilor si am subliniat faptul ca informatiile ESG nu mai trebuie
ignorate in procesul de evaluare a companiilor, ci integrate acestuia.

de imbundtdtire a metodelor clasice de evaluare. In acest sens, a fost realizatd o radiografiere a
evaluatorilor de intreprinderi (EI) din Romania si a fost realizat un profil al acestora, precum si o
testare a perceptiei acestora legate de abordarile clasice si moderne de evaluare a companiilor,

ege ey

e .

de imbunatatire a metodelor clasice de evaluare prin introducerea unor factori de asigurare a
cresterii calitatii evaluarii companiilor din perspectiva armonizarii sub aspect conceptual al
criteriului valorii juste in infelesul IFRS si SEV, utilizarii cu precadere a metodelor mixte,
metodelor bazate pe goodwill si pe crearea de valoare si nevoia de suplimentare cu informatii de
naturd financiara §i cu informatii de tip ESG, dar si identificarea unor lacune informationale ale
raportarii traditionale. In acest sens, a fost elaborat un model econometric privind testarea
evaluare si au fost identificati factorii care concura in cea mai mare masura la realitarea acestui
deziderat. Astfel, principalii factori de influenta sunt reprezentate de variabilele de corelatie precum
IFRS 13 si Standardul de evaluare SEV 100, cresterea performantei sustenabile a companiilor prin
divulgarea de informatii de tip ESG, lipsa unor informatii in raportarea contabild nationala,
cresterea calitatii divulgdrii ESG prin adoptarea de catre companii a standardelor internationale de
sustenabilitate (ISSB) si aprecierea nivelului de corelatie intre performanta ESG al fimelor
raportoare si fondul comercial al companiei.

5. Elaborarea unui Model segregat de oportunitate bazat pe experienta profesionala a
evaluatorilor. Acest model a dorit sa testeze impactul variabilei ,,Experienta evaluatorilor de
confirmat faptul ca experienta evaluatorilor influenteaza pozitiv perceptia evaluatorilor de
intreprinderi din Romania in ceea ce priveste imbunatatirea metodelor clasice de evaluare.

6. Evaluarea impactului indicatorilor financiari derivati asupra valorii globale a
companiilor cotate la BVB prin prisma unui model econometric general. Modelul a confirmat ca
valoarea globala a companiilor este influentata intr-o mare masurd de capacitatea entitatilor de a
genera goodwill, de capacitatea entitatilor de a fi performante si de a-si recompensa Intr-o maniera
superioara actionarii.

7. Impactul indicatorilor financiari derivati asupra valorii globale a companiilor cotate la
BVB prin prisma unui model econometric partial. Modelul a reconfirmat, in raport cu modelul
general, influenta goodwill-ului si a performantei financiare asupra valorii globale a companiilor
si a sustenabilitatii financiare a acestora.

8. Evaluarea a impactului indicatorilor financiari §i a indicatorilor derivati de tip E, S si G
asupra valorii globale a companiilor cotate la BVB prin prisma unui model econometric. Modelul
a confirmat ipotezele de cercetare fixate in sensul cd divulgarea informatiilor E, S si G concura la
cresterea valorii globale a companiilor listate la BVB si ca includerea informatiilor de tip E, S 51 G
in modelele de evaluare a intreprinderii conduce la imbunatatirea acestora, evidentiind beneficiile
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pe termen lung ale unei abordari holistice asupra sustenabilitatii intreprinderii. Rezultatele studiului
au confirmat si faptul cd divulgarea informatiilor E, S si G are o influentd pozitiva asupra
performantei si sustenabilitdtii financiare si ca valoarea globala a companiilor este asociata pozitiv
cu scorul de divulgare E,S si G. De asemenea, dintre regresorii E, S si G, variabila reprezentata
de nivelul de divulgare a informatiilor sociale (S) prezintda cel mai mare impact asupra indicelui
valorii globale a companiilor.

Limitele cercetarii

Ca orice lucrare realizata si teza de doctorat de fatd prezintd limitele inerente ale unei
cercetari stiintifice generate 1n special de:

1. Adresabilitatea chestionarului doar evaluatorilor de intreprinderi din Romaénia si a
numarului relativ mic de respondenti, datorata dificultatilor de contactare a acestora si a reticentei
evaluatorilor de intreprinderi din Romaénia la cercetéri exploratorii de genul celei realizate de noi.
Sub acest aspect pentru o validare mult mai riguroasa a rezultatelor cercetarii se impune o implicare
a organismelor de reglementare a profesiei (ANEVAR).

2. Numarul mic de entitati care au raportat informatii ESG, precum si perioada de doar 3
exercitii financiare luata in calcul in aprecierea valorii globale a afacerilor pentru companiile listate
la BVB (2019 este primul an de raportare ESG pentru companiile listate la BVB).

3. Lipsa de publicare a unui scor de divulgare a informatiilor ESG oferit de organismele
abilitate in acest sens, datoritd divulgarii partiale sau lipsei de divulgare a companiilor cotate la
BVB.

4. Neomogenitatea raportarii informatiilor ESG de catre companiile cotate la BVB prin
prisma bilanfului de sustenabilitate sau prin intermediul altor raportari in acest sens.

Directiile viitoare de cercetare

Schimbarile de paradigmad a raportdrii financiare din perspectiva emiterii standardelor
internationale si europene privind raportarea sustenabiltdtii, incepand cu anul 2024, pentru
companiile relevante, vor conduce inevitabil la mutatii profunde si in tematica evaluarii
companiilor raportoare ESG.

In acest context, considerdim ci lucrarea de fati poate fi continuati, prin abordarea unor
aspecte precum:

1. Extinderea chestionarului adresat la nivel international, pentru a surprinde perceptia
evaluatorilor de intreprinderi din sisteme contabile diferite si din regiuni diferite de dezvoltare.

2. Extinderea cercetdrii la un numar mult mai mare de companii care vor publica informatii
ESG incepand cu anul 2024, dupa adoptarea de catre acestea a standardelor europene de
sustenabilitate (ESRS).

3. Extinderea cercetdrii si pentru companiile listate pe principalele burse internationale de
capital (cu acccent pe bursele americane de capital si pe cele europene), pentru a testa implicatiile
culturii contabile asupra gradului de divulgare ESG.

4. Replicarea modelelor si la alte sectoare de activitate dupa extinderea raportarii ESG
incepand cu anul 2024 ca urmare a aplicarii de catre companiile romanesti cotate la BVB a ESRS.

5. Extinderea variabilelor independente luate in calcul sub aspectul testarii nivelului de
divulgare ESG asupra costului capitalului.

6. Introducerea unor variabile de control in modelele econometrice reprezentate de marimea
companiilor, varsta lor si nivelului levierului financiar.
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Consideram ca teza de doctorat de fata prezintd o utilitate ridicata, in special prin implicatiile
practice pe care le ofera.

Din acest punct de vedere, consideram ca lucrarea de fatd poate fi utild organismelor de
reglementare a IFRS si IVS, in ceea ce priveste armonizarea celor doua seturi de reglementari si
implicit in reconsiderarea rolul ESG asupra cresterii performantei si implicit a valorii globale a
companiilor.

Introducerea ESG in modelele de evaluare a companiilor poate fi utild investitorilor care 1si
pot recalibra investitiile realizate prin fundamentarea mult mai riguroasa a investitiilor in directia
companiilor orientate spre sustenabilitate (investifii sustenabile si responsabile social -ISRS),
managerilor care pot reconsidera modelele si strategiile lor de afaceri prin introducerea in
modelele de bune practici si divulgarea de informatii ESG si altor parti interesate care pot lua
decizii mult mai informate prin apel la informatiile nefinanciare de tip ESG.

Rezultatele pot fi utile si comunititii academice, care pot dezvolta si alte studii plecand de
la rezultatele obtinute de noi, dar si din directiile de cercetare mentionate in lucrarea de fata, precum
si statului si organismele de reglementare nationale care trebuie sd se implice in a ajuta
companiile romanesti sa se alinieze noilor perspective de dezvoltare a afacerilor, intr-o optica
europeand orientatd spre protejarea mediului Inconjurator (Europa neutrd climatic pana in anul
2050), dezvoltarii comunitatilor locale prin investitii sustenabile si responsabile social, precum si
prin comunicarea riscurilor si oportunitdtilor generate de desfasurarea afacerilor, intr-un mediu
aflat intr-o continua schimbare.

Consideram ca noi cercetdri pe acestd problematica vor conduce la largirea orizontului de
cunoastere in ceea ce priveste problematica extrem de complexa si actuala a evaluarii companiilor,
generate de schimbarile manifestate perpetuu in economiile statelor lumii.
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