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Rezumat:

Determining the fair value of equity instruments granted in share-based payment transactions is very
difficult because it takes into account many variables: the exercise price of the option, the life of the option,
the current price of the underlying shares, the expected volatility of the share price, the dividends expected
on the shares and the risk-free interest rate for the life of the option. These are depend on another factors,
that makes the process of determining the fair value too hard. The paper proposes to present these factors
minutely and try to give an advice for the company which must establish the fair value of the option.

Tranzactiile cu plata pe baza de actiuni au fost reglementate odatd cu emiterea in 2004 a
mult asteptatului standard IFRS 2 ,,Plata pe baza de actiuni”. Determinarea valorii juste a actiunilor
si optiunilor pe actiuni acordate in cadrul tranzactiilor cu plata pe baza de actiuni este un proces
foarte dificil pentru entitati datoritd multitudinii variabilelor ce intrd in discutie, a termenilor
tranzactiei si alegerii modelului de evaluare: Black-Scholes-Merton sau modelul binomial.

Actiunile acordate angajatilor vor fi evaluate prin referire la pretul de pe piatd al actiunilor
societdtii sau la un pret estimat in cazul entitdtilor necotate, ajustat in functie de termenii si
conditiile de acordare a actiunilor, cu exceptia conditiilor pentru intrarea in drepturi. Daca in cadrul
perioadei de satisfacere a conditiilor pentru intrarea in drepturi, actiunile nu dau dreptul la
dividende, acest lucru se va lua in calcul la determinarea valorii juste a lor.

Problema optiunilor pe actiuni acordate angajatilor este si mai complicatd in ceea ce priveste
evaluarea din cauza inexistentei unor optiuni similare tranzactionabile deoarece cele oferite
salariatilor sunt conditionate de anumiti termeni si astfel nu putem gési pe piatd unele aseméanatoare.

Societatea va tine cont de toti factorii posibili de influenta la alegerea modelului de evaluare.
La orice model s-ar apela, acesta utilizeaza cel putin urmatoarele variabile: pretul de exercitare a
optiunii,durata de viatd a optiunii, pretul actual al actiunilor suport, volatilitatea asteptata a pretului
actiunilor, dividendele asteptate pentru actiuni si rata dobanzii fard risc pentru durata de viata a
optiunii.

Informatiile ce vor fi prezentate in continuare sunt preluate si adaptate dintr-un studiu
efectuat de Delloite ce cuprinde peste 200 documente facute publice de cdtre companii cotate pe
pietele europene si americane. Determinarea valorii juste se face in functie de urmatoarele variabile:

Volatilitatea asteptata

Volatilitatea anuala asteptatd a actiunilor este aria in intermediul cdreia rata rentabilitétii
anuald compusa se asteaptd sa situeze pentru doud treimi din timp.De exemplu, sd spunem ca o
actiune cu o ratd a rentabilitétii asteptata de 12% are o volatilitate de 30%, reprezinta probabilitatea
ca rata rentabilitatii actiunii pentru un an sa fie intre -18% (12%-30%) si 42% (12%+30%) e de
aproximativ doud treimi.

Astfel, cu cat volatilitatea este mai mare, cu atdt este mai mare posibilitatea unui castig
sporit pentru instrumentul respectiv. De asemenea, cu cét curba este mai plata, cu atat existd mai
multe selectii pentru volatilitatea respectiva.


user
C U P R I N S


Grafic 1- Volatilitatea asteptata
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Durata de viata asteptata a instrumentului

Viata agteptatd a instrumentelor de capital propriu este perioada dintre momentul acordarii
instrumentului si momentul in care el va fi exercitat. Desi, perioada contractuala pentru un
instrument ar reprezenta in mod normal determinantul pentru durata de viata a unei optiuni, existd o
serie de factori ce trebuie luati in considerare pentru actiunile necotate: aversiunea fatd de risc,
nontransferabilitatea optiunii §i comportamentul detindtorilor.

Separarea acordarii de optiuni pe grupuri de angajati care au un comportament de exercitare
relativ omogen este foarte importantd. Valoarea optiunii nu este o functie lineard a termenilor
optiunii; valoarea creste cu o ratd descrescatoare o data cu lungimea termenului. De exemplu, daca
toate celelalte presupuneri sunt egale, desi o optiune pe doi ani valoreazd mai mult decat una pe un
an, nu valoreaza de doud ori mai mult. Aceasta inseamna ca prin calcularea valorii optiunii pe baza
duratei de viatd medii ponderate care include duratele de viata individuale ar supraestima valoarea
justa totald a optiunilor pe actiuni acordate. Separarea optiunilor acordate pe mai multe grupuri,
fiecare dintre acestea avand o arie relativ ingustd a duratelor de viatd incluse in durata de viata
medie, micsoreaza supraevaluarea.



Grafic 2 - Durata de viata asteptata
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Graficul arata o concentrare a duratei de viata asteptata pentru 4, 5, 6 si 7 ani. De fapt, mai
mult de 80% din populatia analizata a selectat durate asteptate de viatd intre 4 i 7 ani.

Rata dobéanzii fara risc

In mod obisnuit, rata dobanzii farad risc este randamentul implicit al emisiunilor de
obligatiuni guvernamentale de cupon zero in valuta tarii in care este exprimat pretul de exercitare,
cu un termen egal cu cel asteptat al optiunii care se evalueaza (avand la baza durata contractuala
restantd a optiunii si avand in vedere efectele exercitarii timpurii). Ar putea fi necesar sa utilizeze
un 1Inlocuitor corespunzitor, dacd nu existd emisiuni de obligatiuni guvernamentale sau
circumstante care sd indice cd randamentul implicit al emisiunilor de cupon zero nu este
reprezentativ pentru rata dobanzii fara risc (de exemplu economiile inflationiste). De asemenea, ar
putea fi utilizat un Inlocuitor corespunzator dacad participantii pe piatd ar putea determina rata
dobanzii fara risc utilizdnd respectivul inlocuitor, mai degrabd decat randamentul emisiunilor de
obligatiuni guvernamentale de cupon zero, cand se estimeaza valoarea justa a optiunii cu o durata
egala cu termenul preconizat al optiunii .



Grafic 3 - Rata dobanzii fara risc
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Dividendele asteptate

Daca au fost acordate optiuni angajatilor si sunt Indreptétiti sa primeasca dividende aferente
actiunilor suport sau echivalente de dividende (care ar putea fi platite in numerar sau aplicate pentru
a reduce pretul de exercitare) intre data acordarii si data exercitdrii, optiunile acordate trebuie
evaluate ca si cand nu vor fi platite dividende pentru actiunile suport, adica intrarile pentru
dividendele asteptate vor fi zero.

Similar, la data acordarii, cand se estimeaza valorea justd a actiunilor acordate angajatilor,
nu este solicitatd nici o ajustare pentru dividendele asteptate daca angajatii sunt indreptatiti sa
primeasca dividende platite in timpul perioadei de indeplinire a conditiilor pentru intrarea in
drepturi.

Altfel, dacd angajatii nu sunt indreptatiti sa primeasca dividende in timpul perioadei de
indeplinire a conditiilor pentru intrarea in drepturi (sau inainte de exercitare, in cazul unei optiuni),
evaluarea drepturilor la data acordarii, aferentd actiunilor sau optiunilor ar trebui sa tind cont de
dividendele asteptate. Cand este estimata valoarea justa a actiunilor acordate, acea valoare trebuie
redusa cu valoarea prezenta a dividendelor asteptate a fi platite in timpul perioadei de satisfacere a
conditiilor pentru intrarea in drepturi.

In general, modelele de evaluare a optiunilor utilizeazi randamentul dividendului asteptat.
Totusi, modelele pot utiliza atdt suma dividendului asteptat, cat si randamentul. Daca entitatea
foloseste ultima varianta, trebuie sa considere modelul istoric de crestere a dividendelor. De
exemplu, daca politica unei entitdti a fost in general sd creasca dividendele cu aproximativ 3%,
valoarea estimata a optiunii nu trebuie sd presupuna un dividend in suma fixd de-a lungul duratei
optiunii cu exceptia cazului 1n care exista o dovada ca presupunerea este sustinuta.

Presupunerea referitoare la dividendele asteptate trebuie sid aibd la bazd informatia
disponibild public. O entitate care nu plateste dividende si care nu are planuri sa faca astfel, trebuie
sd-si asume un randament asteptat al dividendelor de zero. Totusi, o entitate care fuzioneaza si care
nu are un istoric de plata a dividendelor s-ar putea astepta sa inceapa plata dividendelor in timpul



duratei de viatd a optiunilor pe actiuni ale angajatilor. Acele entitati ar putea folosi o medie a
randamentului dividendelor anterior (zero) si randamentul dividendului al unui grup comparabil

corespunzator.

Adoptarea IFRS 2 necesitd selectia unor politici contabile noi referitoare la evaluarea
platilor bazate pe actiuni. Exemple:

Tabelul 1 Politici contabile privind evaluarea platilor pe baza de actiuni

Elemente

Politici contabile

Modelul de evaluare

Black-Scholes, modelul binomial

Pretul curent al
actiunilor

Cursul de inchidere la data acordarii, cursul mediu al zilei la data acordarii,
media sdptdmanii pentru perioada In care s-a facut acordarea

Volatilitatea asteptata

Exista diferite metode de calcul a acestei sume (pe baza experientei istorice,

......

Dividendele asteptate

Entitatea poate alege intre diverse metode: bazate pe experienta anterioara,
dividendele viitoare asteptate, experienta concurentilor, sau o combinare a
acestor metode

Rata dobanzii fara risc

Similar cu determinarea pretului curent pe actiune, o entitate trebuie sa
stabileascd modul de obtinere al acestei rate
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