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Rezumat:

Acest studiu contureaza o imagine de ansamblu privind importanga unei evaluari juste a firmelor listate la bursa, prin
analiza factorilor microeconomici, macroeconomici, dar si prin analiza influensei pe care o detine percepria piezei in
stabilirea pregurilor de tranzacrionare. Am realizat aceasta lucrare luand drept referinga firma ,, Purcari Wineries
Public Company Limited ”, coreland pozitia definuta in cadrul industriei n care aceasta activeaza, prin prisma
riscurilor si a avantajelor concurentiale pe care le detine, cu o analiza financiara detaliata prin pozitia financiara si
performanya acesteia. Tn evaluarea acriunilor firmei am ales utilizarea metodei actualizarii fluxurilor de lichiditati
ce impune ca toate fluxurile de numerar viitoare sd fie estimate si actualizate la valoarea prezenta, utilizand costul
capitalului, dar si metoda comparatiei cu tranzactii de pachete minoritare, evaluand societatea Tn raport cu alte
societati relevante din sector, valoarea de piata fiind dedusd in comparatie cu valoarea de piata a societatilor
selectate. Estimarile privind evolutia companiei au fost realizate pornind de la situatia individuald a societdatii, In
corespondenyd cu tendintele sectorului din care face parte, findnd cont atat de impactul pandemiei COVID-19, cét si
de impactul conflictului din Ucraina, societatea fiind direct afectata de ambele situayii.

Cuvinte-cheie:

Valoare de piatd, performanta financiara, preturi de tranzactionare

Abstract:

This study outlines an overview of the importance of a fair valuation regarding listed companies, by analyzing
microeconomic and macroeconomic factors but also by analyzing the influence of market perception on the stability
of trading prices. We conducted this research on Purcari Wineries Public Company Limited by correlating its position
on the market along with its risks and competitive advantages with a detailed financial analysis through financial
position and performance. In evaluating the company's shares we decided to use the discounted cash flow method that
requires all future cash flows to be estimated and discounted by using cost of capital to determine their present value,
and the comparison with minority stake transactions, valuing the company compared to other relevant companies in
the sector, the market value being deducted compared to the market value of the selected companies.
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Introducere

Dezvoltarea economiei de piatd in Romania a asigurat premisele tranzactionarii firmelor,
dar si dorintei de cotare la bursa a acestora, ca rezultat al recunoasterii externe a performantei.
Tn acest context, evaluarea a devenit o necesitate, avand in vedere rolul siu in estimarea valorii
unei intreprinderi. Tn conformitate cu IVS 1, prin evaluare se stabileste valoarea de piati a unei
intreprinderi, avand in vedere ca orice proprietate asupra unei firme este generatoarea unei afaceri.
Tn mod logic, principiul general care st la baza evaludrii unei firme este cel al continuitatii
activitatii de exploatare, principiu ce conferd o valoare mai mare decat cea rezultatd ca efect al
lichidarii.

Pornind de la locul si rolul detinut de evaluare in stabilirea pretului de tranzactionare a
firmelor, dar si in stabilirea pretului pe actiune pentru firmele cotate la bursa, am realizat un studiu
privind evaluarea firmei ,,Purcari Wineries Public Company Limited”. Studiul este structurat pe
trei capitole, iar rezultatele obtinute sunt prezentate in partea de concluzii. Am ales ca firma ce
face obiectul evaluarii ,,Purcari Wineries Public Company Limited”, deoarece este o firma cotata
la bursa, cu suficiente date si informatii publice cu privire la activitatea desfasurata, cu continuitate
in activitate, cu rezultate de exceptie.

Primul capitol este dedicat prezentarii generale a firmei ,,Purcari Wineries Public Company
Limited”, a activitatii desfasurate, a pozitiei detinute in cadrul sectorului de care apartine, a
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riscurilor si avantajelor concurentiale detinute. Cel de-al doilea capitol este dedicat diagnosticului
financiar, prin caracterizarea pozitiei financiare si a performantei. In capitolul trei am recurs la
evaluarea actiunilor firmei, folosind metoda actualizarii fluxurilor de lichiditdti si metoda
comparatiei cu tranzactii de pachete minoritare. Rezultatele cercetarii sunt prezentate in capitolul
dedicat concluziilor.

1. Prezentarea genereli a firmei ,,Purcari Wineries Public Company Limited”

1.1. Descrierea activitatii si istoricul Grupului

Purcari Wineries Public Company Limited (cu marcile sale: Purcari, Crama Ceptura,
Bostavan, Bardar si Domeniile Cuza) este unul dintre cele mai mari grupuri de vinuri si brandy
din regiunea Europei Centrale si de Est.

Grupul administreaza aproximativ 1.350 de hectare de vie si opereaza sase platforme de
productie Tn Romania si Moldova. Purcari Wineries este lider pe segmentul vinurilor premium din
Romania, cu o cotd de segment de 30% si cel mai mare exportator de vin din Moldova, livrand in
peste 40 de tari. Fondata in 1827, Chateau Purcari este cea mai premiata crama din Regiunea
Europei Centrale si de Est la Decanter London 2015-2021, precum si printre cele mai bine cotate
crame pe Vivino, cu un scor mediu de 4,1 din 5,0, bazat pe peste 65.000 de recenzii.

Din februarie 2018, Grupul este listat la Bursa de Valori Bucuresti sub simbolul WINE.
Purcari Wineries este condusa de Victor Bostan, un veteran cu peste 30 de ani de experienta in
domeniul vinului, si este sustinuta de investitori institutionali de top precum: Conseq, East Capital,
Franklin Templeton, Fiera Capital, Horizon Capital si SEB.

Conform unei analize realizate Tn anul 2020, compania inregistreaza 0 rentabilitate peste
nivelurile medii ale industriei. Purcari a reusit sa-si imbunatateasca semnificativ performanta,
realizand o marja de profit net peste nivelurile industriei: 22,6% fata de 8,8%.

Presupunem ca Grupul Tsi va putea mentine ratele de profitabilitate ridicate, avand in
vedere avantajele sale de costuri care decurg din pozitionarea geografica favorabilda (Republica
Moldova si Romania). Aceste tari creeaza mediul perfect pentru un producator de vin: sol bogat si
forta de muncd mai putin costisitoare. in plus, aceste avantaje permit producitorului si se
concentreze pe produse premium si sa-si castige locul in competitiile internationale intre vinuri de
renume mondial.

,,Vindria Purcari a fost fondata in 1827, cand imparatul rus Nicolae | a emis un decret
special care i-a oferit statutul de prima vinarie specializata din Basarabia. Primul succes
international a fost obtinut Tn 1878, cand Negro de Purcari a obtinut medalia de aur la o degustare
de vinuri cu circuit inchis de la Expozitia Universala de la Paris. Acest moment a marcat inceputul
calatoriei firmei Purcari spre popularitate, atat printre oamenii de rand, cét si printre casele regale
Europene.”

Tabelul 1
Structura actionariatului la data de 31.12.2021

Actionari Nur.nal.' Procent (%)
’ actiuni
Alti actionari 32.105.156 80.0278%

AMBOSELT UNIVERSAL INC loc.ROAD TOWN TORTOLA VGB 8.012.344 19.9722%
Total 40.117.500 100%

Sursa: Bursa de Valori Bucuresti®

1 https://www.raiffeisen.ro/wps/wcm/connect/clecd160-641f-416d-a38a-67fcbf3e7331/20180126-Purcari-
Prospectul-de-oferta-publica-initiala.pdf?MOD=AJPERES
2 https://www.bvb.ro/Financial Instruments/Details/Financial InstrumentsDetails.aspx?s=WINE
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1.2. Pozitia companiei pe piata

Purcari Wineries Public Company Limited este un jucator de top in industria vinurilor din
Romania si Europa Centrala si de Est, cu o puternica extindere a amprentei regionale.

Defalcare geografica a vanzarilor in anul 2020
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Graficul 1
Sursa: Prelucrare proprie®
Tabelul 2
Analiza modificarii vanzarilor in anul 2020 fata de anul 2019
Regiunea Procent din Modificare
g vanzari 2020 | faza de 2019
A Crestere puternica in trimestrul 4 (+21%), realizand o crestere
0, + 0 5 ' >
Romania S1% 24% totala anuala de 24%.
Impactul pandemiei COVID-19 s-a resimtit foarte puternic in
Moldova 14% -38% aceasta regiune din cauza dependentei ei accentuate de industria
HoReCa si DutyFree.
Polonia 120 +14% Cresterea a avut loc ca urmare a unui mix imbunatatit de
produse pentru un segment de piata cu preturi medii.
. Bardar este singurul brand cu o performanta mai mare in Asia
0, -430, 5
Asia 3% 43% fata de anul 2019, cu o crestere a vanzarilor de 69%.
Campaniile publicitare realizate alaturi de partenerii principali
Cehiasi 50 2% au avut rezultate bune si noile parteneriate semnate au atenuat
Slovacia efectele adverse ale COVID-19 si impactul restructurarii
TESCO.
Vénzarile brandului Purcari au ajuns la 55% din vanzarile totale
. ale Grupului Tn Ucraina. Acesta a devenit extrem de popular
9 +119 ; - DA . .
Ucraina 4% 11% printre consumatorii ucraineni Tntrucat ofera un raport calitate-
pret foarte bun.
Restul lumii 11% +13% Purcari si-a dublat vanzarile Tn anul 2020 fata de anul 2019,
concentrandu-se pe lansarea noilor parteneriate.

Sursa: Prelucrare proprie*

3 https://bvb.ro/infocont/infocont21/WINE_20210429174709_Raport-Anual-2020.pdf
4 https://bvb.ro/infocont/infocont21/WINE_20210429174709_Raport-Anual-2020.pdf
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Ca avantaje competitive, mentionam:

1. Pozitionare geografica strategica pe piata Europei Centrale si de Est, care se afla in
continua dezvoltare in industria vinurilor.

S-a constatat o schimbare a preferintelor consumatorilor de pe piata din Europa Centrala si
de Est, favorizand vinul Tn detrimentul berii si al altor bauturi alcoolice. Conform Euromonitor
International, consumul pietelor principale ale vinului din Romaénia, Polonia, Cehia, Slovacia se
estimeaza a creste cu 4,9% CAGR (,,Compound Annual Growth Rate” — Rata de crestere anuala
compusa) in termeni valorici pana in anul 2022, iar Romania, fiind lider de piata, atinge procentul
de 10%.

2. Retea de distributie puternica.

Pe de-o parte, principalele vanzari ale Grupului se realizeaza pe pietele din Romania si
Moldova, pietele sale interne. Pe de alta parte, compania se bazeaza pe coordonarea la distanta a
activitatilor, prin intermediul distributiilor si expedierilor directe catre comercianti, pe pietele de
export din Europa Centrala si de Est.

Vanzarile de vin si brandy ale companiei au crescut la 203,7 milioane lei Tn anul 2020, n
crestere cu 2,3% fatda de anul precedent. Succesul companiei se datoreaza unei performante
puternice Th Romania, Polonia, Tarile Baltice, Ucraina, prin canale comerciale moderne, care
contribuie cumulat la o cota de 70% din vanzarile de produse finite ale anului 2020.

Grupul lucreaza cu marii retaileri din Intreaga regiune, inclusiv Ahold, Auchan, Biedronka,
Carrefour, Eurocash, Kaufland, Lidl, Metro, Rewe, Selgros, Tesco etc.

3. Portofoliu diversificat, care se adreseaza segmentelor de piatd complementare.

Filosofia companiei este ca orice business trebuie sa aiba la baza nevoile consumatorilor.
Operatiunile companiei sunt organizate in jurul celor patru marci de baza — Purcari, Crama
Ceptura, Bostavan si Bardar — care se adreseaza diferitelor categorii demografice ale
consumatorilor.

4. Calitatea produsului recunoscuta atat de catre experti cat si de catre consumatori

Grupul a primit 15 medalii la competitii internationale de top in 2015, 23 de medalii in
2016, 25 de medalii in 2017, 44 de medalii Tn 2018, 56 de medalii Tn 2019, 74 de medalii Tn 2020,
fiind in acelasi timp cea mai premiata crama din regiunea Europei Centrale si de Est la Decanter
London in 2015-2020, cu un total de 73 medalii.

Produsele Grupului au castigat si aprecierea consumatorilor, cu un scor mediu de 4,1 pe
Vivino, o aplicatie de evaluare a vinurilor bazata pe peste 50.000 scoruri individuale.

5. Sustenabilitatea recoltelor

Tn 2020, Grupul planteaza 14 hectare de vie si detine un numar de 44 hectare plantate
anterior care au ajuns la maturitate. Astfel, suprafata totala de vie cultivatd a ajuns la 1.276 de
hectare. Majoritatea podgoriilor au ajuns la varsta la care returneaza un randament maxim, fiind
plantate in perioada 2004-2005 si situate in zone favorabile vinificatiei.

Activele de productie se situeaza ntr-o regiune cu peste 5.000 de ani de istorie viticola, cu
o cultura a vinului dezvoltata, de la cultivarea strugurilor, la cercetare oenologica, imbuteliere si
etichetare.
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6. Strategie puternica de marketing, adaptata noilor cerinte din industria social-media.

Grupul are o abordare destul de diferentiata a marketingului, care se bazeaza pe
urmatoarele principii:
1) concentrarea pe marketingul digital versus cel traditional;
2) concentrarea pe continut captivant, prietenos pentru consumatori versus publicitate
traditionala de ,,vanzare”;

3) concentrarea pe campaniile creative, cu buget redus, cu efect viral Thcorporat versus
campanii mari, traditionale cu costuri ridicate;

4) agilitate.

1.3. Strategia Grupului
Principiile care stau la baza dezvoltarii companiei:

1. Concentrarea pe Romania drept piata interna cheie in realizarea unei pozitii de conducere
incontestabile

Grupul este deja cel mai profitabil producator de vin de pe piata romaneasca, conform
conturilor statutare raportate de Ministerul de Finante al Romaniei.

Acesta intentioneaza sa Tsi continue dezvoltarea prin investitii de marketing pentru Crama
Ceptura (destinate consumatorilor care pun accent pe preturi accesibile) si prin extinderea spre
segmentul vinurilor spumante.

2. Succesul in Romania, fundamental pentru obtinerea unei pozitii puternice in Europa
Centrala si de Est

Grupul intentioneaza sa se bazeze pe istoricul solid din Romania si sa exporte modelul de
succes pe alte piete, incepand cu Polonia, si ulterior cu Cehia si Slovacia. Aceasta implica
urmatoarele actiuni:

e Crearea unei organizatii locale de vanzari prin manageri si directori de vanzari locali;

e consolidarea relatiei cu partenerii de retail;

e investitii mai active in activitati de marketing local, inclusiv marketing comercial (listari,

promotii etc.).

3. Cresterea cotei de piata in segmentul premium

Conducerea Grupului considera ca exista o tendinta ascendenta spre pietele de vin premium
din intreaga lume, consumatorii devenind din ce in ce mai selectivi in privinta calitatii vinului
pentru care opteaza.

Grupul a imbrétisat aceasta tendinta, punand un accent suplimentar pe vanzarea de vinuri
premium, pentru a satisface aceasta schimbare a preferintelor consumatorilor.

1.4. Riscuri ale afacerii

a) Grupul este expus unor fluctuatii mari ale cursurilor de schimb valutar

Rezultatele Grupului sunt supuse fluctuatiilor cursurilor valutare ale EUR si USD fata de
monedele locale (in special RON si MDL).

Filialele operationale ale Grupului din Romania si Republica Moldova genereaza venituri
si 1si inregistreaza rezultatele financiare in lei si MDL, in timp ce Grupul castigd o pondere
semnificativa din venituri din contractele incheiate in EUR si USD.
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In consecinta, orice schimbare nefavorabila a cursurilor de schimb valutar ar putea avea un
efect negativ semnificativ asupra situatiei financiare si a rezultatelor operationale ale Grupului.

b) Imprevizibilitatea schimbarilor climatice poate avea efecte adverse negative asupra
rezultatului companiei

Randamentul si calitatea strugurilor pot fi afectate de anumite fenomene meteorologice
nefavorabile precum: Tngheturi, lipsa de soare in perioada de inflorire, lipsa de ploi si grindina.

In timp ce Grupul a putut s puni in aplicare masuri de atenuare a riscurilor legate de
ingheturile tarzii, exista dificultati in reducerea impactului grindinei si secetei, din cauza naturii
lor imprevizibile.

Spre exemplu, Tn anul 2020 a fost inregistrata cea mai mica recolta pe hectar in ultimii 10
ani, pe motivul unei secete severe in toata regiunea Moldovei.

Pentru a diminua pierderile cauzate de aceasta, s-a hotarat implementarea unui sistem de
irigare, al carui cost s-a ridicat la valoarea de 3.000 USD pe hectar. Perioada de rambursare a
investitiei initiale se estimase a fi de 3 ani. Implementarea instalatiilor pe circa 600 ha (din circa
1.300 in functiune) s-a planificat a fi finalizata pana la sfarsitul anului 2021, acoperind zonele cu
cel mai mare risc de seceta.

Avéand in vedere nivelul ridicat al stocurilor din anul 2018, precum si vanzarile scazute din
anul 2020, s-au previzionat achizitii de la terti pentru a satisface necesarul de inventar pentru anul
2021. Depasind aceasta situatie critica, compania s-a aflat intr-o pozitie buna pentru a sustine
cererea pentru anul 2021, chiar si intr-un scenariu de dublare a cererii.

Recolta proprie si achizitii terte de struguri,
milioane kg

111
2017 2018 2019 2020

B Achizitii de la parteneri M Recolta proprie

Graficul 2

Sursa: Prelucrare proprie®

c) Cresteri ale taxelor, in special ale accizelor ar putea afecta cererea pentru produsele
Grupului

Vinul si bauturile spirtoase sunt supuse accizelor si altor taxe (inclusiv TVA) in majoritatea
tarilor in care Grupul opereaza. Guvernele pot decide majorarea taxelor ceea ce ar conduce la o
diminuare a cererii consumatorilor intrucat aceste modificari determina cresteri semnificative ale
pretului de vanzare. Tn trecut, Grupul a resimtit scaderi temporare ale veniturilor odati cu
implementare acestor schimbari.

d) Consecintele in raport cu pandemia COVID-19

Scadere semnificativa in distributiile catre Hoteluri/Restaurante/Catering (,,HoReCa”) si
vanzarile de tipul ,,Duty-Free” ca rezultat al blocajelor si al restrictiilor de célatorie impuse.

S https://bvb.ro/infocont/infocont21/WINE_20210429174709_Raport-Anual-2020.pdf
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1.5. Analiza SWOT

In activitatea desfasurati de firma ,,Purcari Wineries Public Company Limited” am

identificat urmatoarele puncte forte, puncte slabe, oportunitati si amenintari:
Tabelul 3

/ PUNCTE FORTE \

PUNCTE SLABE

Experienta vasta in productia de vinuri
Brand cu renume Lipsa operatiunilor de acoperire a riscurilor

mbunatatirea constanta a performantei financiare | Perioada de colectarea a creantelor este mai
.\ - . ridicatd in comparatie cu principalii comercianti
Pozitionare geografica strategica E . limi iata d tal
. . < _ xperientd limitatd pe piata de capita
Costuri reduse datorate fortei de munca accesibile P o pe pia; o p i
Control mai scazut asupra achizitiilor de struguri

Retea de distributie puternica o T i
Acoperirea tuturor segmentelor de pret

Prezenta puternica pe retelele de socializare

{ SWOT

. AMENINTARI
OPORTUNITATI ’

Cresterea cotei de piatd in segmentul premium Concurenta ridicata de la afacerile mici cu vin
Pastrarea calitétii odatd cu extinderea gamei de artizanal
produse Schimbarea preferintelor consumatorilor
Cresterea prin achizitii Incertitudinea fenomenelor meteorologice
Costuri de marketing reduse pentru atragerea Riscuri provenind din pierderile de curs valutar
noilor clienti, datorate influentei sporite pe Pierderi generate de conflictul din Ucraina
retelele de socializare o o S 5

Incertitudinea privind legislatia fiscala

Sursa: prelucrare proprie

1.6. Guvernanta corporativa

Purcari Wineries Public Company Limited respecta anumite reguli si proceduri in
distribuirea profiturilor realizate cétre actionarii sai. Intentia Companiei este sa plateasca dividende
care sa se ridice la 50% din profitul net consolidat al anului, sub rezerva legii aplicabile si a
considerentelor comerciale (inclusiv reglementarile aplicabile, restrictiile, rezultatele operationale
ale Grupului, restrictiile contractuale, proiectele si planurile Grupului).

Adunarea Generala a Actionarilor are puterea de a decide asupra distribuirii dividendelor
pe baza recomandarii Consiliului. Dividendele sunt distribuite proportional cu contributia la
capitalul social varsat (actiuni detinute de actionarii Societatii, avand drepturi egale si depline la
dividende) si sunt limitate la valoarea rezultatului ultimului exercitiu financiar al Societatii.

Comitetul de Audit are rolul de supraveghere si consiliere, iar misiunea sa constd in
monitorizarea procesului de raportare financiara si asistarea consiliului in Tndeplinirea sarcinilor
sale legate de raportarea financiard, controlul intern si managementul riscurilor. Acesta a fost
infiintat in conformitate cu prevederile Legii privind Auditorii din Cipru din anul 2017 si ale
Codului de Guvernantd Corporativa al Bursei de Valori Bucuresti.
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1.7. Alte informatii privind situatiile financiare

Conducerea Tntocmeste situatiile financiare consolidate pe baza principiului continuitatii
activitatii care presupune realizarea activelor si plata datoriilor n cursul activitatii economice
obisnuite.

Situatiile financiare consolidate sunt intocmite pe baza costului istoric, cu exceptia:

- activelor biologice (struguri in vie), care sunt evaluate la valoarea justa minus costurile
de vanzare la punctul de recoltare;

- instrumente de capitaluri proprii evaluate la FVTPL (fair value through profit or loss)

Informatii cu privire la ipotezele si incertitudinile datorate estimarilor care ar putea
determina ajustari semnificative in exercitiul financiar sunt:

1. Estimari in privinta duratelor de viata utile ale imobilizarilor corporale

Grupul a adoptat amendamentele la standardele de contabilitate IAS 16 Imobilizari
corporale si IAS 41 Agricultura. Astfel, se prevede ca plantele roditoare sa intre in sfera de aplicare
a IAS 16 Imobilizari corporale, in loc de IAS 41 Agricultura, pentru a reflecta faptul ca
functionarea lor este similara cu cea a productiei.

Durata de viata utila estimata pentru vita-de-vie pentru perioadele curente si comparative
este de 30 de ani.

2. Estimari si ipoteze utilizate in evaluarea recoltei de struguri

Strugurii recoltati sunt transferati la stocuri la valoarea justa, egala cu pretul de piata la data
recoltarii minus costurile de vanzare la data recoltarii.

Preturile de piata sunt determinate pe baza mediei ponderate a preturilor la struguri pentru
fiecare regiune pentru recolta respectiva si variaza in functie de calitatea strugurilor.

Costurile de vanzare se refera la costurile necesare pentru vanzare, precum: comisioanele
catre brokeri si dealeri, costurile agentiilor de reglementare, burselor de marfuri, taxele si
comisioanele de transfer.

In regiunile in care se cultiva vita-de-vie, 0 vanzare de struguri se realizeaza fara a fi
necesara suportarea acestor costuri de catre companie. In acest caz, pentru estimarea valorii juste
a strugurilor, costurile de vanzare sunt considerate nule.

2. Diagnostic financiar al activitatii firmei Purcari Wineries Public Company Limited

In diagnosticul financiar al activitatii firmei am recurs la caracterizarea pozitiei financiare
prin utilizarea ratelor de structura si a ratelor de lichiditate, dar si a profitabilitatii relative prin
ratele de rentabilitate.

2.1. Analiza pozitiei financiare

2.1.1. Analiza structurii patrimoniului

2.1.1.1. Analiza structurii activului

a) Rata activelor imobilizate:

Active imobilizate
100

Total active

Rata activelor imobilizate determina importanta relativa a activelor pe termen lung n
totalul activelor firmei. Se poate aprecia flexibilitatea financiara a firmei prin evidentierea
componentei de capital investit in active fixe.
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Tabelul 4

Anii 2017 2018 2019 2020 2021
Indicatorul
Rata activelor imobilizate 36% 47% 58% 50% 55%

Sursa: prelucrare proprie

Remarcabila este cresterea ponderii activelor imobilizate in total active de la 36% in anul
2017 la 55% in anul 2021. Ponderea ridicata a activelor imobilizate in total active atrage atentia
asupra scaderii lichiditatii dar si a existentei unor bariere puternice in iesirea firmei din acest sector
de activitate.

b) Rata activelor circulante:

Active circulante
Total activ

Aceasta rata reflectd ponderea activelor circulante in totalul activelor firmei, masurandu-
se astfel flexibilitatea companiei si punandu-se in evidenta importanta relativa a activelor cu un
grad ridicat de lichiditate.

Tabelul 5
Anii 2017 2018 2019 2020 2021
Indicatorul
Rata activelor circulante 64% 53% 42% 50% 45%

Sursa: prelucrare proprie

In paralel cu cresterea ratei activelor imobilizate, se constati sciderea ratei activelor
circulante (de la 64% la 45%), cu semnificatie in scaderea lichiditatii firmei.

2.1.1.2. Analiza structurii surselor de finantare

Ratele de structura ale surselor de finantare analizeaza importanta relativa si evolutia in
timp a diferitelor surse de finantare utilizate de catre firma.
Principalele rate de structurd ale surselor de finantare sunt:

a. Rata stabilitatii financiare:

Capital permanent

100
Total pasiv x

Capitalul permanent, componenta a ratei stabilitatii financiare, este format din capitalul
propriu si din creditele pe termen lung si este un indicator care permite analiza surselor de finantare
pe termen lung.

Tabelul 6
Anii | 2017 2018 2019 2020 2021
Indicatorul
Rata stabilitatii financiare 52% 73% 69% 70% 76%

Sursa: prelucrare proprie

Se constata cresterea finantarii firmei din capitaluri proprii si imprumuturi pe termen lung
de la 52% Tn anul 2017 la 76% in anul 2021.
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b. Rata autonomiei globale:

Capital propriu

Total pasiv

Rata autonomiei globale prezinta finantarea activelor firmei, evidentiind ponderea surselor
proprii pe termen lung Tn totalul activelor. Finantarea activitatii firmei din surse proprii intr-0
proportie de 45%, ajungand pana la 59%, denotd o autonomie financiara mai mult decat
satisfacatoare.

Tabelul 7
Anii 2017 2018 2019 2020 2021
Indicatorul
Rata autonomiei globale 45% 48% 49% 56% 59%

Sursa: prelucrare proprie

c. Rata de indatorare:
Datorii totale
Total pasiv

Acest indicator masoara importanta relativa a datoriilor, indiferent de perioada de
exigibilitate.

Tabelul 8
Anii 2017 2018 2019 2020 2021
Indicatorul
Rata de Tndatorare 55% 52% 51% 44% 41%

Sursa: prelucrare proprie

Concomitent cu cresterea autonomiei financiare are loc scaderea gradului de indatorare de
la 55% n anul 2017 la 41% in anul 2021.

Prin analiza ratelor de structurd a activelor sintetizam cd Purcari Wineries Public Company
Limited are o pondere relativ ridicata a activelor imobilizate in totalul active detinute. Cu toate
acestea, premisele echilibrului financiar ce o caracterizeaza sunt conturate prin prisma valorilor
satisfacatoare inregistrate de rata autonomiei, respectiv rata stabilitatii financiare inregistrate.

2.1.2. Analiza lichiditaitii si solvabilitatii
Lichiditatea prezinta doua semnificatii distincte:

a) Lichiditate externa — abilitatea unui activ de a fi transformat in bani rapid si cu o pierdere
minima de valoare. Aceasta se refera la posibilitatea investitorului de a transforma in bani
plasamentul in capitalul firmei respective;

b) Lichiditate interna — abilitatea unei firme de a-si onora la scadenta obligatiile de plata
asumate din activele curente.

Solvabilitatea reprezinta capacitatea unei firme de a acoperi datoriile totale.

Analiza lichiditatii si solvabilitatii se efectueaza cu ajutorul unor rate financiare care
reflectd capacitatea unei firme de a-si onora obligatiile.
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Principalele rate de lichiditate si solvabilitate operationale in analiza financiard a firmei
sunt:
2.1.2.1. Rata lichiditatii curente (generala)

Aceasta ratd evidentiaza corelatia dintre activele curente si datoriile curente pe baza

urmatoarei relatii de calcul:

Active curente
RLc = —
Datorii curente

Nivelul mai mic decat 1,0 al ratei indica un capital de lucru negativ. Acesta trebuie comparat
cu nivelurile medii ale industriei sau cu cele inregistrate de competitori, pentru a reflecta o imagine
fidela, clard si completa asupra lichiditatii companiei.

Valorile mai mici decat 1,0 pot semnala o incapacitate a firmei de a-si onora obligatiile
scadente pe termen scurt, pe cand valorile cuprinse intre 1,5 si 2 asigura o situatie de normalitate.

Tabelul 9
Anii 2017 2018 2019 2020 2021
Indicatorul
Rata lichiditatii curente 1,40 2,07 1,42 1,78 1,98

Sursa: prelucrare proprie

Rata lichiditatii curente Inregistreaza valori mai mari de 1,4 1n perioada analizatd, ceea ce
inseamna ca activele curente acopera datoriile curente, iar compania are capacitatea de a-si onora
obligatiile la termen. Compania detine un excedent de resurse permanente cu care poate interveni
pentru finantarea activitatii curente (fondul de rulment fiind pozitiv).

2.1.2.2. Rata lichiditatii intermediare

Rata lichiditatii intermediare se calculeaza ca o alternativd in mdsurarea abilitdtii unei firme
de a-si onora obligatiile scadente, intrucat stocurile prezinta un risc de lichiditate mai ridicat
comparativ cu celelalte elemente de activ circulant.

~Active curente — Stocuri
RLi =

Datorii curente

Aceasta ratd financiard masoard cate unitafi monetare de active aproape lichide revin la o
unitate monetarad de datorii pe termen scurt.

Un nivel de 0,8 — 1,0 al acestei rate este apreciat drept corespunzator, in vreme ce un nivel
mai mic de 0,5 poate evidentia probleme de onorare a platilor scadente.

Tabelul 10
Anii | 2017 2018 2019 2020 2021
Indicatorul
Rata lichiditatii intermediare 0,66 1,07 0,70 1,00 1,03

Sursa: prelucrare proprie

Activele curente, cu exceptia stocurilor, au capacitatea de a acoperi in totalitate datoriile
curente 1n anii 2018, 2020 si 2021 (chiar si in conditiile in care ultimii doi ani au fost afectati de
impactul pandemiei SARS-COV-2).

2.1.2.3. Rata lichiditatii la vedere

Aceasta rata prezinta situatia lichiditatii interne a unei firme, ludnd in considerare doar
activele concretizate in lichidati.

RL Disponibil + Investitii financiare pe termen scurt
V=

Datorii curente
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Tabelul 11
Anii 2017 2018 2019 2020 2021

Indicatorul
Rata lichiditatii la vedere 0,20 0,28 0,12 0,48 0,32

Sursa: prelucrare proprie

Desi rata lichiditatii la vedere are o capacitate informationald redusa fara a fi corelatd cu
alti indicatori specifici, valorile inregistrate semnifica faptul ca firma detine suficiente

2.1.2.4. Rata solvabilititii generale

Rata solvabilitatii globale exprima gradul in care o firma isi poate acoperi datoriile totale
prin activele totale detinute.
Active totale

Rsg =————
g Datorii totale

Valoarea minima a ratei solvabilitatii globale se considera a fi 1,4 (atunci cand ponderea
capitalului propriu in cadrul totalului surselor de finantare este de 30%).
In cazul in care rata solvabilitatii globale este mai mica decét 1, firma se afla in insolventa.

Capitalurile proprii ale firmei prezinta valori negative ca urmare a Tnregistrarii de pierderi.
Tabelul 12
Anii 2017 2018 2019 2020 2021

Indicatorul
Solvabilitatea generala 1,81 1,91 1,94 2,29 2,42

Sursa: prelucrare proprie

In anul 2021, activele totale acoperd datoriile totale de 2,42 ori, efect al cresterii
capitalurilor proprii.

2.1.2.5. Rata solvabilititii patrimoniale

_ Capital propriu
" Capital propriu + Credite bancare

Rsp

Un nivel al ratei care depaseste valoarea de 0,5 este considerat a fi unul optim n analiza
financiara a unei companii. Un nivel cuprins intre 0,3 si 0,5 evidentiaza o situatie satisfacatoare,
lar un nivel care se afla sub pragul de 0,3 determina o situatie riscanta, neatragatoare pentru
finantatori.

Tabelul 13
Anii 2017 2018 2019 2020 2021
Indicatorul
Rata solvabilitatii patrimoniale 0,62 0,84 0,78 0,80 0,92

Sursa: prelucrare proprie

In fiecare an al perioadei analizate valoarea ratei solvabilititii patrimoniale depaseste
nivelul optim, evidentiind o situatie mai mult decat buna din punct de vedere financiar.

TIn concluzie, prin analiza ratelor de lichiditate si solvabilitate, putem spune ca Purcari
Wineries Public Company Limited este caracterizatd printr-o Capacitate buna de a-si onora
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2.2. Analiza profitabilitatii

Profitabilitatea relativd o vom prezenta in cele ce urmeaza utilizand rata rentabilitatii
comerciale, rata rentabilitatii resurselor consumate, rata rentabilitatii economice si rata

.....

2.2.1.Rata rentabilitatii comerciale
Reexpl
Rc =———-100
“T7ca

Rata rentabilitatii comerciale asigura atat analiza eficientei politicii comerciale cat si a
politicii preturilor practicate.

,Rata rentabilitatii comerciale calculatd pe baza rezultatului exploatirii demonstreaza
capacitatea firmei de a obtine profit dupa deducerea tuturor cheltuielilor de exploatare, permitand
remunerarea furnizorilor de capitaluri angajate, dar si participarea firmei la bugetul de stat (prin
impozitul pe profit).”®

Tabelul 14
Anii | 2017 2018 2019 2020 2021
Indicatorul
Rata rentabilitatii comerciale 25% 26,6% 27,5% 23,9% 22,2%

Sursa: prelucrare proprie

Anul cu cea mai buna rata a rentabilitatii comerciale este anul 2019 (27,5%), iar anul cu
cea mai mica ratd este anul 2021 (22,2% — efect clar al perioadei pandemice).

2.2.2.Rata rentabilitatii resurselor consumate

R eexpl

Rrc = x100

expl

Rata rentabilitatii resurselor consumate caracterizeaza eficienta resurselor consumate in
activitatea comerciala a companiei. Aceasta rata calculata pe baza cheltuielilor de exploatare si a
rezultatului aferent se utilizeaza n analiza preturilor de transfer prin metoda marjei brute nete.

Tabelul 15
Anii 2017 2018 2019 2020 2021
Indicatorul
Rata rentabilitatii resurselor
consumate 34% 36% 38% 31% 29%

Sursa: prelucrare proprie

Cu toate cd profitul la 100 lei cheltuieli de exploatare a fost in continua scadere in perioada
analizata, valorile Inregistrate sunt situate peste valorile medii ale sectorului.

2.2.3.Rata rentabilitatii economice

R —Pb 100
Y

unde:
Pb — Profitul brut

® David Sobolevschi, I, Analiza cheltuielilor, veniturilor si a rentabilititii, , Editura Universitari, Bucuresti, 2015
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Rata rentabilitatii economice prezinta gestionarea capitalului investit, a resurselor
materiale, financiare dar si umane implicate in activitatea firmei corelata cu capacitatea firmei de
a genera profit.

Tabelul 16
Anii | 2017 2018 2019 2020 2021
Indicatorul
Rata rentabilitatii economice 17% 15% 14% 18% 12%

Sursa: prelucrare proprie
Eficienta activelor totale a scazut de la 17% in anul 2017 la 12% in 2021.
2.2.4.Rate ale rentabilitatii financiare
a) Rata rentabilitatii financiare a capitalului permanent
Aceasta poate fi intdlnita si sub denumirea de rata economica a rentabilitatii capitalului

permanent si se poate calcula prin doua metode:

1) In functie de profitul brut (Pbrut):

_ Pbrut
~ Kpm

Rf

unde:
Kpm = Kpp + DTML
Kpm = capital, resurse permanente
Kpp = capital, resurse proprii
DTML = datorii pe termen lung (cu termene de plata scadente intr-o perioada mai mare de un an)

Kpp = Capital social + Rezerve + Prime de emisiune + Rezultat reportat
+ Rezultatul exercitiului
+ Alte elemente de natura capitalului propriu

Tabelul 17
Anii 2017 2018 2019 2020 2021
Indicatorul
Rata rentabilitatii financiare a
capitalului permanent 32% 20% 20% 26% 16%

Sursa: prelucrare proprie

Eficienta resurselor permanente a scazut de la 32% 1n 2017 la 16% in anul 2021.

2) In functie de profitul net (Pnet):

Tabelul 18
Anii 2017 2018 2019 2020 2021
Indicatorul
Rata rentabilitatii financiare a
capitalului permanent 27% 17% 17% 22% 13%

Sursa: prelucrare proprie
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b) Rata rentabilitatii financiare a capitalului propriu (,,Return on Equity” — ROE):

_ Pnet 100
f= Kpp ~
Tabelul 19
Anii 2017 2018 2019 2020 2021
Indicatorul
ROE 31% 26% 24% 28% 17%
Sursa: prelucrare proprie
C) Rata de rentabilitate a activelor totale (,, Return on Total Assets” — ROA):
Pnet
ROA = : x100
Tabelul 20
Anii 2017 2018 2019 2020 2021
Indicatorul
ROA 14% 12% 11% 16% 10%
Sursa: prelucrare proprie
d) Rata de rentabilitate a capitalului utilizat (ROCE):
Pid
ROCE = x100
Kpm
unde:
Pid = rezultat inainte de impozitare §i dobanzi
Tabelul 21
Anii 2017 2018 2019 2020 2021
Indicatorul
ROCE 29% 23% 26% 23% 22%

Sursa: prelucrare proprie

,2Actiunile unei firme cotate la bursa sunt intr-o mai mare masura solicitate atunci cand rata
rentabilitatii financiare este superioard ratei medii a dobanzii, asigurand in acest fel cresterea
cursului bursier. Reactia pietei financiare in functie de rentabilitatea financiara se calculeaza cu
ajutorul indicatorului numit coeficient de capitalizare bursiera (PER = price earning ratio), care
misoari de cate ori investitorii sunt dispusi sa pliteasci profitul ce revine pe o actiune:”’

Cha
PER = ——=6,95
Pa
unde:
PER = coeficient de capitalizare bursiera,
Cba = cursul bursier al actiunii;
Pa = profitul pe actiune.

Acest indicator se determina ca raportul dintre pretul actiunii unei companii si castigul pe
actiune al companiei. Raportul este folosit pentru evaluarea companiilor si pentru a afla daca
acestea sunt supraevaluate sau subevaluate.

Profitul pe actiune indica potentialul de crestere si riscul unei companii.

Pentru firmele care se afla Tn conditii economice bune si au un nivel al riscului scazut,
coeficientul de capitalizare bursiera va inregistra valori mai mari. Tn cazul firmelor cu activititi
riscante sau pentru care se estimeaza o scadere a profiturilor, se vor inregistra valori mai mici.

" David Sobolevschi, I, Analiza cheltuielilor, veniturilor si a rentabilititii, , Editura Universitard, Bucuresti, 2015
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Variatia capitalizarii bursiere este influentatd de actiunea riscului la nivelul industriei in
care activeaza compania, de evolutia gradului de indatorare si de variabilitatea profiturilor viitoare.

Prin inversarea raportului ce reda coeficientul de capitalizare bursierd, se obtine indicatorul
regasit sub denumirea de ,,prag al castigurilor” (Pc):

-4 =0,14
" Cha '

Informatii cu privire la evolutia castigurilor unei firme sunt oferite investitorilor si prin rata
de crestere a castigurilor pe actiune (EPS):

Pc

EPS—Pa—IGO
" Na "’

Rata de crestere a castigurilor pe actiune indica potentialul de crestere si riscul unei firme.
Cu cat acest indicator inregistreaza valori mai ridicate, cu atat potentialul ei de crestere este mai
mare; cu cat valorile sunt mai mici, cu atat firma detine un risc mai mare.

Rentabilitatea economica a unei companii determina remunerarea capitalului investit prin
referire exclusiv la activitatea de exploatare. Ratele de rentabilitate financiard exprima
remunerarea capitalului propriu atat prin activitatea de exploatare, cat si prin cea financiara. Rata
rentabilitatii financiare are in vedere provenienta capitalurilor, fiind influentata de structura
financiara a firmei si de gradul de indatorare al acesteia.

,»Rata rentabilitatii financiare a capitalului propriu pune in evidentd randamentul
capitalurilor proprii, respectiv al plasamentului efectuat de actionarii unei firme prin cumpararea
actiunilor societatii. Profitul, sursa importanta de finatare a dezvoltarii unei activitati, reprezinta
parte componenta a capitalurilor unei firme, remunerand in primul rand, participarea actionarilor
prin intermediul dividendelor. O crestere a acestui indicator evidentiaza o activitate eficienta din
punct de vedere al fructificarii capitalurilor proprii. Dacd pe termen lung valoarea ratei
rentabilitatii capitalului propriu este inferioard ratei medii a dobanzii, atunci <proprietarii vor
considera ca ar trebui sa reorienteze activele companiei intr-o alta directie de utilizare sau poate
chiar sd lichideze intreprinderea in cazul in care rentabilitatea nu poate fi imbundtdtitd.>5”

In sinteza, pe perioada celor cinci ani analizati, activitatea companiei a fost profitabila si, in
ciuda scaderii ratelor de profitabilitate, valorile inregistrate semnifica o buna eficienta a activitatii
desfasurate.

3. Evaluarea firmei Purcari Wineries Public Company Limited

Tnainte de a estima valoarea de piati a unei actiuni, prezentam rezumatul Ofertei Publice
Initiale din cadrul Prospectului din data de 26 ianuarie 2018, tocmai pentru a contura o imagine de
ansamblu asupra valorii acestora. Tn cadrul Ofertei Publice Initiale, Actionarii VVanzatori au oferit
spre vanzare un numar de 9.800.000 Actiuni, dintre care:

e .un numar maxim de 8.171.080 Actiuni reprezentand 40,8554% din capitalul social al
Societatii vor fi oferite de Lorimer,

e un numar maxim de 1.000.000 Actiuni reprezentand 5% din capitalul social al Societatii
vor fi oferite de Amboselt si

¢ 628.920 Actiuni reprezentand 3,144% din capitalul social al Societatii vor fi oferite de
IFC.

Actiunile vor fi oferite spre vanzare in Intervalul Pretului de Oferta (de la 19 RON la 28
RON) si Actiunile Oferite alocate in cadrul Ofertei vor fi vandute la Pretul Final de Oferts.”

8A.A. Arens, A. Loebbecke, R. J. Elder, M. S. Beasley — Audit — o abordare integrata, Editura Arc, 2003, pag. 235
® David Sobolevschi, I, Analiza cheltuielilor, veniturilor si a rentabilititii, , Editura Universitara, Bucuresti, 2015
10 https://bvh.ro/Juridic/files/OfertaPurcari/Prospect%201PO%20Purcari.pdf
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Oferta producatorului de vinuri Purcari Wineries se inchide prin plasarea celor 49% din
titluri la Bursa de Valori Bucuresti (BVB) la un pret de 19 lei pentru o actiune. Ca urmare a ofertei,
Purcari ajunge pe piati ca 0 companie cu o capitalizare de 81,66 milioane euro. In prezent, actiunile
Purcari sunt tranzactionate pe piata bursiera la valoare de 10 RON cu o capitalizare bursiera de
401.175.000 RON, respectiv 80,23 milioane euro.

In cele ce urmeaza, am recurs la evaluarea firmei folosind metoda actualizarii fluxurilor de
lichiditati si metoda comparatiei cu tranzactii de pachete minoritare.

3.1. Abordarea prin venit — Metoda actualizarii fluxurilor de lichiditati (DCF)

Analiza fluxului de numerar actualizat (DCF — Discounted Cash Flow) este o metoda de
evaluare a unei valori mobiliare, a unui proiect, a unei companii sau a unui activ folosind conceptul
de ,,valoarea in timp a banilor”. Analiza fluxului de numerar actualizat este utilizata pe scara larga
in finantarea investitiilor, dezvoltarea imobiliard, managementul financiar corporativ si evaluarea
brevetelor.

Aceasta metoda impune ca toate fluxurile de numerar viitoare sa fie estimate si actualizate
la valoarea prezenta utilizand costul capitalului. Suma tuturor fluxurilor de numerar viitoare, atat
la intrare, cét si la iesire, este valoarea actuald neta (VAN), care este luata ca valoare a fluxurilor
de numerar in cauza. Pentru implementarea ei, este necesar sa cunoastem o perioada de previziune
explicita si o valoare reziduala.

n
1 1
DCF:ZCF-- -+ VR -
- "1+ a) 1+a)m
=
unde:

CF — Cash Flow (Fluxuri de numerar)
VR — Valoarea Reziduala (de revanzare)
a — Rata de actualizare

Tabelul 22
Previziunea rezultatelor companiei in urmatorii 5 ani

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Indicatori
Cifra de afaceri 203,6 2446 269,1 2960 3256 341,8 3589
Alte venituri din exploatare
Total venituri din exploatare 2036 2446 269,1 296,0 3256 3418 3589
Rezultat din exploatare 486 543 646 710 781 820 86,1
Amortiziri si provizioane 119 143 150 150 150 150 150
athre]f)L:'l['itggiLlnalnte de impozit, dobanzi si 605 686 796 860 931 970 10L1
Rezultat brut 703 512 646 710 781 820 86,1
Impozit pe profit 108 10,1 103 114 125 131 138
Rezultat net 595 41,1 542 59,7 656 689 724
2.3% 20,1 100 10,0 10,0 50% 5.0%

% % % %
239 222 240 240 240 240 240

Cresterea veniturilor operationale

Marja de rezultat din exploatare % % % % % % %
29,7 280 296 291 286 284 28,2
Marja EBITDA % % % % % % %

Sursa: prelucrare proprie
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Tabelul 23
Calculul fluxului de numerar actualizat in perioada 2021-2026
2021 2022 2023 2024 2025 2026

Rezultat operational net 54,3 54,2 59,7 65,6 68,9 70,3
Crestere de capital de lucru -14.9 -98 -108 -11.8 -6,5 -6,6
Amortizare 14,3 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0
Investitii -150 -150 -150 -150 -150 -15,0

Cash Flow la dispozitia firmei 38,6 445 48,9 53,8 62,4 7072
Rata de actualizare 1,0000 0,9009 0,8116 0,7312 0,6587 0,6587
Flux de numerar actualizat 40,1 39,7 39,3 41,1 465,9

Sursa: prelucrare proprie

Tabelul 24
Determinarea pretului tinta

Flux de numerar actualizat 626,1 mil.lei

Minus datorii -93,5 mil.lei

Plus disponibil 29,4 mil.lei

Valoare Capital propriu 562,0 mil.lei

Numar de actiuni 40,118 mil

Valoarea actiunii 14,0 RON/actiune

Valoare vs Pret 1,40 ori

Sursa: prelucrare proprie

Estimarile privind valoarea de piatd a companiei au fost realizate pornind de la situatia
individuald a societatii, corelata cu evolutia si tendintele sectorului din care face parte. Astfel, au
fost luati in considerare urmatorii factori: strategia pe termen mediu si lung a companiei furnizata
de catre management, factorii macroeconomici, situatia financiara actuala si viitoare a societatii,
evolutia in timp a acesteia conform estimarilor indicatorilor-cheie, tendintele din sector si nivelul
investitiilor preconizate.

Pentru perioada de previziune 2021-2026, modelul prevede o rata de actualizare a
fluxurilor de trezorerie de 11% care genereaza un total al fluxurilor de numerar de 626,1 milioane
lei. Prin compararea pretului unei actiuni la data evaluarii, de 10 lei/actiune cu pretul tinta de 14
lei/actiune, calculat prin metoda actualizarii fluxurilor de lichiditati, ajungem la concluzia ca
valoarea unei actiuni Purcari Wineries Public Company Limited este de 1,4 ori mai mare decét
pretul acesteia.

3.2. Abordarea prin comparatie — Metoda comparatiei cu tranzactii de pachete
minoritare

Abordarea prin piata raporteaza compania evaluata la alte societati relevante din sector,
valoarea de piata fiind dedusa in comparatie cu valoarea de piatd a societatilor selectate.

In timp ce abordarea prin venit prezinti o valoare actuali a societitii, in functie de
capacitatea estimata a acesteia de a genera venituri viitoare intr-un mediu economic incert, metoda
comparatiei evalueaza societatea in raport cu societati similare considerate drept reprezentative
pentru sectorul de referinta.

Indicatorii financiari care au fost utilizati prin metoda comparatiei cu tranzactii de pachete
minoritare sunt urmatorii:

- PER — Price Earning Ratio (pretul pe actiune/profitul net pe actiune);

81



Raportul PER este metoda cea mai utilizata pentru a determina daca actiunile sunt evaluate
»corect” unele in raport cu altele. PER depinde de perceptia pietei asupra riscului si de cresterea
viitoare a castigurilor. O companie cu un PER scazut indica faptul cd piata percepe un risc mai
mare sau o crestere mai micd sau ambele, in comparatie cu o companie cu un PER mai mare.

PER al actiunii unei companii listate este rezultatul perceptiei colective a pietei cu privire
la cat de riscantd este compania si care sunt perspectivele sale de crestere a castigurilor, n raport
cu cele ale altor companii. Daca investitorii considera ca perceptia lor este superioara celei pietet,
pot lua decizia de a cumpara sau de a vinde in consecinta.

- EV/EBITDA (,,Enterprise Value Per EBITDA”) este un multiplu de valoare utilizat
pentru a determina valoarea justa de piatd a unei companii. Spre deosebire de raportul
PER, acesta include datoria ca parte a valorii companiei in numarator si exclude
cheltuielile cu dobanda, impozitul, deprecierea si amortizarea din numitor.

Un avantaj cheie al EV/EBITDA este independenta sa fata de structura capitalului, fara a
se tine cont de ponderile datoriilor si ale capitalului propriu. Prin urmare, acest multiplu poate fi
utilizat pentru a compara companii cu diferite niveluri de Tndatorare.

Tntrucat Purcari Wineries Public Company Limited este singura societate din industria
vinurilor, apartinand regiunii Europei Centrale si de Est, care este listata la bursa, am fost nevoiti
sa selectam societati din Europa Occidentala in aplicarea metodei prin comparatie.

Dupa o analiza atentd a modelului de afaceri operat de jucatorii europeni din industria
vinului, noi am ajuns la o serie de companii strans legate, luand in considerare si 0 proximitate a
capitalizarii bursiere si venituri fata de standardul de referinta.

Tabelul 25
Multiplicatorii PER si EV/EBITDA repartizati pe regiuni
Societati selectate Tara PER EV/EBITDA
Ambra SA Polonia 10,28 8,14
Bodegas Riojanas SA Spania 21,56 11,24
Italian Wine Brands SpA Italia 17,59 8,98
Ktima Kostas Lazaridis SA Grecia 19,65 11,10
Masi Agricola SpA Italia 42,02 10,07
Mediana industriei 14,88 11,10
Purcari Wineries Public Company Limited 6,95 9,12

Sursa: prelucrare proprie

Valoarea unei actiuni Purcari a fost calculata prin Inmultirea indicatorului PER median cu
Profitul net din anul 2021, rezultdnd o capitalizare bursiera de 611.076.960 lei, echivalentd cu
pretul de 15,2 lei/actiune.

Concluzii

Am realizat o analiza detaliata a companiei, atat din punct de vedere comercial, juridic,
operational, cat si financiar, ajungand la concluzia ca Purcari Wineries Public Company Limited
va detine o pozitie de lider incontestabila pe piata din Europa Centrala si de Est.

Prin analiza ratelor de structura a activelor, sintetizam ca Purcari Wineries Public Company
Limited are o pondere relativ ridicatd a activelor imobilizate in total active detinute. Cu toate
acestea, premisele echilibrului financiar ce o caracterizeaza sunt conturate prin prisma valorilor
satisfacatoare inregistrate de rata autonomiei, respectiv rata stabilitatii financiare inregistrate. Prin
analiza ratelor de lichiditate si solvabilitate, putem spune ca Purcari Wineries Public Company
onora datoriile la scadentd. Pe perioada celor cinci ani analizati, activitatea companiei a fost
profitabild si, in ciuda scaderii ratelor de profitabilitate, valorile inregistrate semnificd o buna
eficienta a activitatii desfasurate. Rezultatele cercetarii realizate previzioneaza o crestere a
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veniturilor companiei in conditii de eficienta, prin prisma unor factori-cheie, precum: cresterea
consumului de vin pe pietele pe care activeaza compania, cresterea gradului de incredere pe care
consumatorii il au in pietele locale si strategia de extindere a Grupului spre segmentul de vin
premium si spre segmentul de vin spumant.

In urma aplicarii celor doud metode, am ajuns la un pret tintd de 14 lei/actiune, utilizand
metoda actualizarii fluxurilor de lichiditati si la un pret de 15,2 lei/actiune, utilizdnd metoda
comparatiei cu tranzactii de pachete minoritare. Am atribuit ponderi egale metodologiilor, pentru
a surprinde atét performanta companiei, cat si a pozitia ei pe piata.
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