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INTRODUCERE

Obiectivul general al managementului financiar se referda la
maximizarea valorii de piatd a firmei. Prin atingerea acestui obiectiv
este justificata, din punct de vedere financiar, investitia initiald in
afacere, realizata de actionarii firmei. Pentru a-1 indeplini, manage-
mentul trebuie sd identifice si sd selecteze acele oportunitdti de
investitie care genereaza cele mai consistente fluxuri de valoare
economicd. Din aceastd perspectivd, Intreaga firma reprezintd un
portofoliu de investitii anterioare pe baza carora a fost creat actualul
patrimoniu economic al firmei, ca expresie a potentialului ei de
crestere si competitivitate. Insa descoperirea posibilitatilor de investitii
si fundamentarea lor corecta constituie doar o parte a problemei.
Maximizarea valorii de piatd a firmei are loc atunci cand deciziile
privind investitiile sunt perfect armonizate cu evolutiile celorlalte
dimensiuni financiare importante si perfect integrate In contextul
strategic al firmei. Aceasta este viziunea asupra managementului
investitiilor pe care o promovam in lucrarea de fata.

In capitolul 1 sunt abordate elementele generale asociate concep-
tului de investitie: proiectul de investitie, dimensiunile financiare ale
eficientei investitiilor, precum si metodele traditionale §i actuariale de
fundamentare si selectare a investitiilor. In capitolul 2 este intreprinsa
o analizd minutioasd a structurii procesului investitional la nivel de
firma: etapele specifice ale acestui proces si continutul lor,
instrumentele si tehnicile de programare a proiectului de investitie si
managementul riscurilor In proiectele de investitie.

Capitolul 3 este consacrat cash-flow-ului ca element esential de
fundamentare economico-financiara a investitiei. Astfel, sunt analizate
sistematic diferentele si interdependentele intre rezultatele economice
obtinute de firma §i trezoreria acesteia ca factori care conditioneaza
aparitia cash-flow-ului. In continuare, este supusi atentiei comple-
xitatea si multidimensionalitatea conceptului de cash-flow. Ideea
centrala a capitolului se refera la faptul ca imaginea cea mai sugestiva
a echilibrului financiar se regaseste Tn marimea cah-flow-ului firmei.
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De asemenea, se atrage atentia asupra multitudinii destinatiilor pe care
le poate avea cash-flow-ul, investitiile fiind doar una dintre ele. In
mod argumentat, se pune intrebarea daca rentabilitatea este 0 masura
fiabila a performantei investitiilor, iar capacitatea de autofinantare este
abordata ca o forma speciala a cash-flow-ului. Ultimul aspect ridica
problema determinarii sensibilitdtii autofinantdrii in raport cu
modificarile survenite in volumul de activitate a firmei. Capitolul se
incheie cu prezentarea unui model de alegere a tipului de cash-flow
pentru fundamentarea investitiilor.

In capitolul 4 este supus examindrii critice impactul investitiilor
asupra principalelor dimensiuni financiare ale firmei. In acest mod,
este urmaritd legdtura inextricabila §i complexa intre investitii si
procesul de creare a valorii economice adiugate. Intre efectele si
implicatiile generate de investitii este evidentiata relatia investitii —
viabilitate financiara, ultima fiind vdzuta ca masura a capacitatii firmei
de a fi concomitent rentabild si echilibratd din punct de vedere
financiar. Aceste aspecte scot in relief cu multa claritate impactul
investitiilor asupra valorii firmei.

Continuand demersul analitic initiat in capitolul anterior, capi-
tolul 5 se focalizeazd pe relatia dintre investitii si valoarea patri-
moniald a firmei. Dupad examinarea caracterului multireferential al
conceptului de valoare a firmei, sunt prezentati principalii factori
interni si externi de formare a acestei valori. Activul net contabil si
activul net contabil corectat reprezinta principalele forme ale valorii
patrimoniale a unei afaceri, iar valorile substantiale si capitalurile
permanente necesare exploatdrii sunt privite ca forme specifice ale
patrimoniului economic. Relatia investitii — valoare de rentabilitate
este subiectul capitolului 6. Dupa reluarea unor consideratii funda-
mentale privind valoarea de rentabilitate a firmei si a principalelor
tipuri ale acestei valori, atentia autorului se focalizeaza pe actualizarea
cash-flow-urilor ca modalitate esentiala de determinare a valorii de
rentabilitate.

In capitolul 7 sunt urmdrite implicatiile investitiilor asupra
managementului firmelor aflate in dificultate financiard. Sunt
prezentate manifestarile dificultitilor financiare si cauzele lor. In acest
context, un loc aparte este dedicat dimensiunilor financiare ale
restructurarii / redresarii firmelor in dificultate. Procesul de redresare
financiard a firmelor si reperele acestui proces constituie elemente

10



cheie ale capitolului. Stabilirea valorii firmelor in dificultate repre-
zintd, de aceea, aspectul esential al managementului redresarii,
evidentiind rolul investitiilor. Capitolul se finalizeaza cu expunerea
unui ansamblu de consideratii si principii de evaluare a activitatilor
viabile si a celor deficitare din punct de vedere financiar.

Capitolul 8 se axeaza pe interdependentele dintre investitii i
goodwill-ul firmei — excedentul de valoare globala asupra valorii
patrimoniale, pe care firma il poate crea prin controlul unor active
intangibile. Dupa trecerea in revista a metodelor clasice de calcul al
goodwill-ului, este analizat impactul acestuia asupra valorii globale a
firmei pe baza asa-numitei ,,rentabilitdti diferentiale generatoare de
supraprofit si, deci, de supra-valoare pentru afacere. Goodwill-ul este
prezentat ca un excelent instrument de fundamentare si selectare a
investitiilor.

In acord cu principalele teze din capitolul precedente, in capi-
tolul 9 este dezvoltata relatia dintre competitivitatea economica a
firmelor si teritoriilor, pe de o parte si investitille In crearea si
consolidarea activelor imateriale, pe de alta parte. Importanta acestei
relatii se amplificd pe masura ce are loc consolidarea si afirmarea
economiei bazate pe cunoastere. Avand in vedere acestea, sunt
descrise caracteristicile economice §i financiare ale investitiilor
imateriale §i prezentate valentele lor ca factor de catalizare a cresterii
economice in economiile moderne. Se argumenteaza cd orientarea
dezvoltativa a unei tari sau firme este imprimatd de atentia acordata
investitiilor imateriale, intre acumularea capitalului intangibil si
performanta economica existand conexiuni certe §i puternice.

Capitolul 10 abordeaza strategiile de investitie la nivel de firma.
Sunt analizate urmatoarele modele de strategie in materie de investitii
— modelul ciclului de viatd al intreprinderii, modelele de optimizare a
portofoliului de activitati, modelele de optimizare a investitiilor,
modelele de optimizare a structurii financiare §i modelele de
maximizare a valorii economice a firmei. Valoarea strategica a firmei
este prezentatd ca un concept care permite realizarea unei delimitari
fine intre optici investitionale diferentiate. Capitolul 11 se
concentreazd pe posibilitatile de simulare si previziune a proceselor
investitionale. In acest sens, un rol aparte este rezervat conceptelor de
activ economic dinamic si valoare efectiva netd a investitiei.
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Lucrarea este destinatd tuturor celor interesati de conceptele,
instrumentele, si modelele care deriva dintr-o viziune holistica si
sistemicd asupra managementului investitiilor in particular si mana-
gementului financiar al firmei in general.
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CAPITOLUL 1

DELIMITARI GENERALE PRIVIND INVESTITIILE

1.1. Conceptul de investitie

Decizia de investitii reprezinta o decizie strategica si este parte
integranta a politicii generale a firmei. Orice plasament de capital pe
termen lung in scopul obtinerii de profit reprezintd o investitie.
Indiferent ca fondurile se plaseaza in active imobilizate sau in active
circulante, investitia reprezintd o imobilizare importantd a acestor
fonduri, ca volum si duratd in timp, urmdrind obtinerea unei
rentabilitdti superioare in viitor. Prin urmare, decizia de investitie
conduce la o imobilizare de capital, facutd in prezent, dar care
urmeaza sd se intindd pe mai multe exercitii viitoare in conditii de
risc, in speranta unei rentabilitdti viitoare crescute. Sunt considerate
operatii de investitii crearea sau achizitionarea unei constructii, a unui
teren, a unei instalatii, a unui utilaj (active corporale), a titlurilor de
participare (active financiare) sau a brevetelor (active necorporale).

Din punct de vedere financiar, investitia provoaca o cheltuiala
de capital, care trebuie sa fie compensatd, in perspectiva, de intrari de
fonduri, respectiv de fluxuri de numerar generate de obiectivul de
investitie finantat, esalonate pe intreaga perioada de viatd economica a
acestuia'. In sens financiar, investitia reprezinti renuntarea in prezent
la o anumitd suma de bani, in speranta obtinerii unor castiguri
economice viitoare superioare.

In sens contabil, investitia presupune alocarea unor fonduri
disponibile pentru procurarea sau crearea unui activ imobilizat, care
va genera fluxuri de numerar viitoare si va determina cheltuieli de
exploatate ce trebuiesc acoperite pe seama fluxurilor de numerar
viitoare. Cu siguranta, decizia de investitie este decizia centrald intr-o

'Staicu F., Parvu D., Dimitriu M., Stoian M., Vasilescu L., Eficienta economica a
investitiilor, Editura Didactica si Pedagogica R.A., Bucuresti, 1995, pp 7-9.
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firma, deoarece luarea unei decizii incorecte in acest sens, cauzeaza, in
mod obisnuit, pierderi financiare importante, iar in anumite cazuri
poate conduce la falimentul firmei. latd deci un motiv in plus sa
consideram decizia de investire ca pe o decizie strategica’.

Desi cheltuielile initiale ocazionate de un proiect de investitii,
denumite si fluxuri negative (sau de imobilizare), se cunosc din
devizul general, fluxurile de numerar viitoare generate de investitie,
denumite si fluxuri pozitive (sau de intrare) trebuiesc cuantificate. Ele
constau din profiturile anuale ce urmeaza a fi obtinute din exploatarea
obiectivului 1 din amortizarile incluse pe costuri in fiecare perioada.

1.2. Proiectul de investitie

Selectarea oportunitatilor de investire (a proiectelor de investitii)
este o problemd vitala pentru firma deoarece: 1) proiectele implica
obligatii financiare mari si 2) proiectele presupun ca aceste obligatii sa
se Intinda pe perioade lungi de timp.

Rentabilitatea unui proiect de investitii se stabileste nu atat in
functie de durata normata de functionare a obiectivului, cat de durata
sa de viatd economicd, adica de perioada in care obiectivul genereaza
o rentabilitate pozitivd. Cand durata normatd de functionare este
lungd, din considerente de prudentd, exista practica determinarii
fluxurilor de intrare pe o perioadd mai scurta, urmand ca restul sa fie
considerat ca valoare reziduala care va majora fluxul de intrare in
ultimul an al duratei vietii economice a obiectivului.

Proiectele de investitii se pot clasifica in functie de mai multe
criterii: scopul in care au loc, riscul pe care il implica etc. Cea mai
raspanditd clasificare a proiectelor de investitii se referd Ila
urmatoarele tipuri de investitii delimitate in functie de caracterul
dezvoltarii economice a firmei avut in vedere:

a) Investitiile de inlocuire: se referd la cheltuielile cu inlocuirea
unui echipament invechit sau defect, utilizat la producerea unor bunuri
profitabile. Aceste proiecte sunt necesare in cazul in care firma 1isi
continud afacerile curente.

b) Investitiile de modernizare a echipamentului existent in
functiune: sunt destinate ameliordrii rentabilitdtii si productivitatii

* Dumitrascu R. A., Gestiunea financiard a intreprinderii. Concepte. Metode. Instrumente,
Editura Universitara, Bucuresti, 2013, pp. 162-163.
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avand ca efecte scaderea costurilor de productie, economisirea
manoperei directe, standardizarea procesului de productie, etc.

c) Investitiile de dezvoltare (extindere) a productiei sau pietelor
includ cheltuielile pentru cresterea volumului si gamei produselor sau
extinderea segmentului de piata ce apartine firmei. Aceste decizii sunt
complexe deoarece necesitd cunoasterea explicitd a cererii viitoare
privind produsele firmei pe piatd. Aici sunt incluse si investitiile de
dezvoltare prin introducerea unor noi produse in fabricatie sau
cucerirea de noi piete.

d) Investitille de protectie a mediului sunt cheltuieli care
raspund unor exigente impuse de legislatie, si din aceasta cauza sunt
cunoscute si sub denumirea de investitii obligatorii sau proiecte non-
profit.

Investitiile pot fi clasificate si in functie de tipul activelor create
sau procurate cu ajutorul lor:

a) Investitii in active corporale.

b) Investitii in active financiare.

c) Investitii in active necorporale.

Un important criteriu de diferentiere a investitiilor este functia
firmei care beneficiazi de investitia respectivi. In acest mod,
investitiile pot fi:

a) Investitii in activitatea de productie.

b) Investitii dezvoltarea logisticii si sistemului comercial.

¢) Investitii in resursele umane.

d) Investitii financiare.

e) Investitii in cercetare-dezvoltare-inovatie.

De asemenea, investitille pot fi examinate din perspectiva
provenientei fondurilor financiare procurate pentru finantarea lor:

a) Investitii autofinantate, respectiv investitii realizate in tota-

litate pe baza resurselor financiare proprii ale firmei.

b) Investitii finantate pe baza imprumuturilor, respectiv investitii

a caror finantare s-a efectuat in exclusivitate pe baza impru-
muturilor.

¢) Investitii cu finantare mixta sunt acele investitii la finantarea

carora au fost folosite atat resursele financiare proprii ale
firmei, cat si fonduri Imprumutate.

Elementele financiare ale unei investitii sunt urmatoarele: chel-
tuielile pentru investitie, durata de viatd a investitiei, beneficiile
suplimentare sau economiile realizate si valoarea reziduala.
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e Cheltuielile pentru investitii cuprind, in general, costul de
achizitie al echipamentului, utilitatilor si terenului, alte costuri
referitoare la investitie (transport, instalatii, personal suplimentar etc.),
necesarlu suplimentar de capital de lucru net si costuri de oportunitate
(de exemplu, terenul utilizat la realizarea investitiei ar putea fi
valorificat altfel: vandut). Costul de oportunitate este costul implicat
de renuntarea la o ocazie favorabild. De exemplu, atunci cind un
producator de masini se hotaraste sa lanseze un nou model, vanzarile
din celelalte modele, In mod normal, cunosc un regres. Fluxul de
numerar pierdut pentru aceste modele constituie un cost de
oportunitate care este un cost implicit.

e Durata de viata a investitiei se refera la:

— durata tehnica determinatd de caracteristicile tehnico-
functionale specifice fiecdrui bun de investitie;

— durata contabila (fiscald) stabilita pentru perioada de
recuperare integrala a valorii initiale a investitiei pe calea amortizarii;

— durata economica (comerciald) determinatd de durata in care
investitia 1l intereseazad pe investitor prin efectele sale favorabile;

— durata juridica este durata protectiei juridice asupra dreptului
de proprietate sau de concesiune asupra unui anumit bun.

La evaluarea eficientei unei investitii se tine seama de durata de
viatad economicd, care intereseaza cel mai mult gestiunea financiara a
intreprinderii.

e Beneficiile suplimentare sau economiile (de materiale,
manoperd) preconizate a se obtine prin exploatarea investitiei sunt
fluxuri de numerar marginale (profituri marginale) determinate de
punerea in functiune a obiectivului de investitii. Ele se determina ca
excedent intre incasdrile suplimentare rezultate din punerea in
functiune a investitiei si platile suplimentare rezultate in urma punerii
in functiune a investitiei. Fluxurile de numerar legate de o investitie
cuprind urmédtoarele trei componente: investitia initiald, fluxul de
numerar din exploatare si fluxul de numerar terminal.

— Investitia initiald este fluxul de numerar net existent la
inceputul proiectului respectiv (la momentul zero) si cuprinde
elementele de cheltuieli de investitii generate de proiect;

— Fluxul de numerar din exploatare este fluxul de numerar net
asteptat de-a lungul vietii economice a proiectului.
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— Fluxul de numerar terminal este fluxul de numerar dupa
impozitare, altul decat fluxul de numerar din exploatare din ultimul an
de viatd al proiectului. De exemplu, daca este vorba de un utilaj,
fluxul de numerar terminal este dat de fondurile realizate din vanzarea
utilajului, influentate de obligatiile fiscale aferente operatiunii de
vanzare in cauza. Acest flux este, Tn mod obisnuit, pozitiv, dar poate fi
si negativ. Practic, fluxul de numerar terminal se refera la fluxul de
numerar ce-l realizeazd Iintreprinderea din valoarea reziduald a
proiectului.

e Valoarea rezidualad exprima valoarea posibil a fi realizata dupa
incheierea duratei de viata a investitiei (prin vanzare sau in alt mod).
Castigul de capital obtinut astfel mareste profitul impozabil, iar pentru
a reduce impactul fiscal, unele legislatii acorda scutiri de impozit
pentru o parte din castigul de capital.

Procesul alocdrii capitalului pentru un proiect de investitie se
desfasoara in cinci etape:

1. Examinarea si selectarea proiectelor de investitie;

2. Propunerea bugetului de capital pentru fiecare proiect care
ramane Tn urma procesului de examinare si selectie;

3. Aprobarea alocdrii (bugetarii);

4. Examinarea (urmarirea) realizarii proiectului constd in rapor-
tarea catre decidenti, de catre responsabilul de proiect, a cheltuielilor
ocazionate si a veniturilor realizate, precum si a oricaror date semni-
ficative in legdtura cu derularea proiectului;

5. Controlul final la incheierea proiectului.

1.3. Dimensiuni financiare ale eficientei investitiei

Datorita importantei deosebite a deciziei de investitie in cadrul
firmei, managementul acesteia are nevoie de criterii financiare cores-
punzitoare de evaluare a oportunitatilor de investitii’. Aceste criterii
au 1n vedere, de reguld, urmatoarele aspecte:

a) Influenta proiectelor asupra rezultatelor financiare si renta-

bilitatii firmei. Cresterea performantelor financiare viitoare
reprezintd insdsi justificarea realizarii investitiilor de catre o

Vintila G., Gestiunea financiard a intreprinderii, Editia a-V-a, Editura Didactica si
Pedagogica, Bucuresti, 2007, pp. 237-238.
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firma. In acest sens, posibila problema se refera la aprecierea
nu atat a marimii absolute, cat a celei relative a performantelor
— rentabilitatea. Din punct de vedere matematic, orice indi-
cator de rentabilitate reprezintd un raport intre performanta
absoluta si activul (sau capitalul) prin exploatarea caruia a fost
obtinut rezultatul in cauzd. Obiectivul investitiei constd in
achizitia sau crearea unui activ. Prin urmare, investitiile
determina cresterea numitorului ratei de rentabilitate, ducand,
in acest fel, la scdderea prezumata a valorii viitoare a
rentabilitdtii. Ca aceastd scadere sa nu aibd loc efectiv, este
necesara o crestere relativd (procentuald) a performantei
viitoare (A%PF) mai mare decat cresterea relativa
(procentuald) a activului, cauzata de investitie (A%AE):

A%PF| < A%AE,

Misiunea investitiei se refera la consolidarea potentialului de
performanta pe termen lung a firmei. Acest potential este reflectat de
activele economice detinute de firma. Din aceastd perspectiva,
fezabilitatea economicd a investitiei este asiguratd numai daca
productivitatea financiara a noilor active (create pe baza investitiei)
este superioard productivitatii financiare a activelor existente inainte
de investitie. Daca notdm prin R; rentabilitatea economicd a
investitiei, iar prin Rg rentabilitatea economicd a firmei inainte de
investitie, afirmatia de mai sus poate fi redatd cu ajutorul urmatoarei
expresii:

R;>Rg

Orice investitie se justifica din punct de vedere financiar numai
dacd pe baza ei este obtinutd o rentabilitate economica cel putin egald
cu rentabilitatea economica dinaintea ei.

b) Influenta proiectelor asupra echilibrului financiar al firmei.
Astfel, in prima faza a investitiei cash-flow-ul (fluxul de
numerar) scade deoarece este consumat pentru finantarea
proiectului de investitie. Intrucat cash-flow-ul exprima sintetic
starea echilibrului financiar dinamic al firmei, reducerea cash-
flow-ului echivaleazda cu deteriorarea echilibrului financiar.
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Ulterior, pe masura maturizdrii economice a investitiei,
aceasta va incepe sa degaje cash-flow suplimentar, fapt care
are un impact pozitiv asupra situatiei echilibrului financiar.
De aceea, efectele investitiei asupra echilibrului financiar
trebuie urmarite Intr-o perspectiva durabild. Important este ca
efectele initiale destabilizatoare ale investitiei sa fie inferioare
efectelor stabilizatoare ulterioare. Or, aceasta inseamna ca
scaderea relativa (procentuald) a cash-flow-ului In prima faza
(A%CF,) trebuie sa fie mai mica comparatie cu sporul relativ
(procentual) al cash-flow-ului in faza ulterioara (A%CF,):

A%CF(, < A%CF,

Influenta investitiei asupra echilibrului financiar se manifesta si
prin faptul ca, ducand la cresterea activelor imobilizate, deci la
aparitia unor nevoi de finantare suplimentare, este diminuatd valoarea
fondului de rulment, ca expresie globala netd a resurselor permanente
de finantare a firmei, slabind in acest fel echilibrul financiar. De
asemenea, investitia genereazd si cresteri ale nevoii de fond de
rulment, care afecteazd negativ situatia trezoreriei nete, consideratd a
fi diferenta dintre fondul de rulment si nevoia de fond de rulment.
Avand in vedere aceste efecte financiare negative, managementul
investitiei trebuie sd actioneze preventiv initial pentru atenuarea si
apoi pentru eliminarea lor.

c) Influenta proiectelor asupra nivelului riscului suportat de
firmd. Desigur, efectuarea unei investitii implicd numeroase
riscuri pentru firmi. In primul rand, se poate discuta despre
riscul generat de eventualitatea esecului economic al
proiectului de investitie. Acest risc se activeazad in urmatoarele
doua situatii tipice: 1) investitia nu este finalizatd din cauza
unor dificultdti de ordin intern si 2) piata pentru produsele
realizate cu mijloacele create pe baza investitiei cunoaste o
comprimare atat de severa incat efectele economice pozitive
scontate nu mai pot fi obtinute. in al doilea rand, exista
posibilitatea riscului financiar determinat de cresterea
indatordrii firmei in scopul finantarii partiale sau totale a
investitiei cu ajutorul fondurilor imprumutate. In al treilea

19



rand, poate avea loc intensificarea unor riscuri specifice
structurale si de exploatare la nivel de firmad. Acest aspect
trebuie dezvoltat, intrucat neglijarea sau omisiunea lui poate
cauza un gen de iluzie a fezabilitdtii economico-financiare a
proiectului de investitie. Asadar, in cursul procesului
investitional sunt create mijloace economice de natura unor
imobilizari corporale, necorporale si financiare. Se stie ca
imobilizarile sunt cele care genereaza, in cadrul firmei, partea
majoritara a cheltuielilor fixe (mai intdi de toate pe seama
amortizarilor calculate si a unor categorii de cheltuieli cu
functionarea si intretinerea). Cu cat mai mare este nivelul
cheltuielilor fixe, cu atdt mai important este si pragul de
rentabilitate al firmei. Investitiille determina, prin urmare,
cresterea nivelului pragului de rentabilitate, fapt care poate
provoca deteriorarea indicatorilor de risc stabiliti pe baza
acestuia (indicele de securitate, marja de securitate absoluta si
relativa etc.). In consecinti, proiectele de investitii trebuie
selectate astfel incat sa asigure rate de crestere a vanzarilor (in
%) superioare ratelor de crestere a pragului de rentabilitate (in
%):

A% Cifra de afaceri > A% Prag de rentabilitate

In acest mod, riscul alimentat de cresterea pragului de

rentabilitate va fi absorbit de nivele ale cifrei de afaceri, care plaseaza
firma dincolo de limitele unor dificultati de exploatare sau structurale.
In acelasi timp, cresterea cifrei de afaceri consumi resurse de
trezorerie, ceea ce afecteaza echilibrul financiar pe termen scurt. De
aceea, extinderea cifrei de afaceri este sustenabilda numai daca asigura
un flux pozitiv de resurse de trezorerie (cash-flow). Avand in vedere
aceasta precizare, este necesar ca investitia sd genereze o crestere
procentuala a fluxului de lichiditati mai mare decdt cresterea
procentuald a cifrei de afaceri:

A% CF > A% Cifra de afaceri
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Metode traditionale

Rata medie de _ Rezultat mediu anual Se va alege proi.e:gtul cu rata
rentabilitate in Suma medie capital angajat mec}w de rentabthate n
exploatare exploatare cea mai mare.
Indicele de n Indicele de profitabilitate > 1.
profitabilitate > CFt Se va alege proiectul cu indicele
neactualizat Ip= t=1 de profitabilitate cel mai mare.

I

0

CF,; = cash-flow-ul anual
Iy = capitalul investit

Termenul de

n Se va alege proiectul cu termenul
recuperare al > CFt =] 0 de recuperare cel mai mic.
cheltuielilor t=1
neactualizat

Metode bazate pe actualizarea cash-flow-urilor
Termenul mediu de Se va alege proiectul cu termenul de recuperare cel mai mic.
recuperare
Valoarea actualizata Valoarea actualizata neta > 0.
netd Se va alege proiectul cu valoarea actualizatd netd cea mai mare.
Indicele de Indicele de profitabilitate >1.
profitabilitate Se va alege proiectul cu indicele de profitabilitate cel mai mare.
Rata interna de Rata internd de rentabilitate > decat costul capitalului.
rentabilitate Se va alege proiectul cu rata internd de rentabilitate cea mai

mare.

Fig. 1 Metode de evaluare a proiectelor de investitii

Metodele traditionale nu utilizeaza tehnicile de actualizare utili-
zand cei trei indicatori prezentati in figura 1 (rentabilitatea medie,
indicele de profitabilitate neactualizat si termenul de recuperare al
cheltuielilor neactualizat).

Metodele bazate pe actualizare permit determinarea unor
indicatori care furnizeaza o baza obiectiva, compatibild in aprecierea
eficientei proiectelor. Cheltuielile de investitii si profiturile supli-
mentare generate de proiecte trebuiesc comparate la acelasi moment
de timp. Aceasta intrucat, in timp, banii au tendinta sd-si modifice
valoarea. De aceea, operatiile sunt translate la acelasi nivel temporal,
de reguld momentul demararii investitiei, prin intermediul capitalizarii
sau actualizarii. Operatiunea de capitalizare are ca scop determinarea
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valorii viitoare a unei sume prezente. In schimb, operatiunea de
actualizare urmareste stabilirea valorii prezente a unei sume viitoare:
e Valoarea C, dobandita in viitor de un capital prezent C,
(operatiunea de capitalizare):

C,=Cy (1+)"
i = rata de actualizare

n = numarul de ani

Capitalizare
Co , G
Exemplu: . ent viitor

O firma depune la banca suma de 1.750.000 lei. Rata anuala a
dobanzii este de 20%. Dobanda anuala se capitalizeaza cu aceeasi rata
a dobanzii. Ce suma va detine firma in contul de la banca peste 6 ani?

Rezolvare:

Cn: CO (1+1)n
Ce = 1.750.000 (1+ 0,2)° = 5.225.472 lei

e Valoarea actuald C, a unui capital viitor C, (operatiunea de
actualizare):

Co=Cy (1+0) "

Actualizare
Co < Cn
prezent viitor

Exemplu:

Firma B doreste ca peste 3 ani sa dispund de suma de 3.189.000
lei pentru a face noi investitii in vederea extinderii activitatii. Suma
depusa la banca in acest scop, la o dobandd este de 22% se
capitalizeaza. Ce suma trebuie sa depuna la banca firma in prezent?

Rezolvare:

Co=0C, (1+i)-n
Cy=3.189.000 (1+ 0,22)_3 =1.756.204 lei
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1. Termenul mediu de recuperare (TR) reprezintd intervalul de
timp necesar (numarul de ani) acceptat de firma pentru recuperarea
investitiel initiale. Recuperarea are loc atunci cand fluxul cumulat de
numerar net intrat in firma minus investitia initiala este egal cu zero.

u ¢
S CF (1+k)~
t=1

Cost initial investitie
TR =
CF

act/an CFacZ lan = n

CF yeian = CF mediu anual actualizat

k = rata de actualizare

t = durata de viata a investitiei

CF; = fluxul de numerar anual generat de proiect in perioada t

Sunt penalizate investitiile care recupereaza capitalul intr-o
perioadd mai mare de timp, deoarece riscul de nerecuperare creste
proportional cu perioada. Regula privind luarea deciziei de alegere a
unui proiect in functie de termenul de recuperare este urmatoarea:

e daca t < tiyyp,s — proiectul se accepta;
e daca t> tjy,,s — proiectul se respinge;
e daca t = tiyp,s — proiectul este neconvingator.

In cazul a doua proiecte concurente se alege proiectul cu
perioada de recuperare cea mai scurtd. Inconvenientul acestui criteriu
este ca elimind proiectele de investitii cu o rentabilitate buna dar pe
termen lung.

2. Valoarea actualizata neta (VAN) exprima surplusul de capital
rezultat la Incheierea duratei de viata a investitiei (inclusiv valoarea
reziduald).

n
_ -t
VAN —tZICFt(1+k)

Acest indicator se bazeaza pe actualizarea fluxurilor de
numerar viitoare, adicd tine seama de valoarea in timp a banilor.
Valoarea actualizatd netd (la momentul zero) se obtine ca diferentd
intre valoarea prezenta a veniturilor viitoare si valoarea prezentd a
investitiei.

n
-t
VAN :tZICFt(1+k) -1

0
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1y = investitia initiala;

n = durata de viatd asteptata a proiectului;

k = costul capitalului (rata de actualizare, care se situeaza in jurul ratei dobdnzii)
care depinde de riscul implicat de proiect.

Cu cat VAN este mai mare cu atat proiectul este mai rentabil. Un
k mai ridicat determind o VAN mai mica.

Regula de luare a deciziei in functie de VAN este urméatoarea:

e dacd VAN > 0 — proiectul se accepta;

e daca VAN < 0 — proiectul se respinge;

e daca VPN = 0— proiectul este neconvingator.

Cand VPN este pozitiva, intreprinderea este In pozitia In care
genereaza profituri nete superioare celor necesare recuperarii inves-
titiei initiale si acest lucru se realizeazd tinand seama de rata de
actualizare k a investitiei. Daca exista doud sau mai multe proiecte
investitionale aflate In concurentd, va fi selectat cel care asigurd VAN
cea mai mare.

3. Indicele de profitabilitate (IP) se determind ca raport intre
valoarea actuala a intrarilor nete de trezorerie (CF) si cheltuiala pentru
investitie:

n
> CF,(1+k)" ¢ VA
(0 IP, =1+ %

IP cr, I

Proiectul va fi rentabil daca IP va fi supraunitar.
4. Rata interna de rentabilitate (RIR) reprezintd rata de actua-
lizare a fluxurilor viitoare de trezorerie pentru care VAN = 0.

n
—t _
t21CFt(1+RIR) —IO =0

RIR este acea ratd de actualizare pentru care valoarea actualizata
a costurilor (iesirilor de trezorerie) este egald cu valoarea actualizata a
veniturilor (intrarilor de trezorerie), iar profiturile viitoare actualizate
sunt zero. RIR trebuie sd fie mai mare sau cel putin egald cu rata
medie a dobanzii pe piata sau cu costul mediu ponderat al capitalului
pentru a justifica investitia facuta. Cu cat RIR este mai mare cu atat
investitia este mai rentabila.
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Exemplu:

O firma trebuie sa aleagd intre doud proiecte de investitii.
Pentru evaluarea rentabilitatii proiectelor de investitii s-au avut in
vedere criteriile bazate pe principiul actualizarii. Astfel, pentru fiecare
proiect in parte au fost calculati indicatorii de apreciere a eficientei
investitiilor si anume: valoarea actualizatd netd, indicele de profita-
bilitate, termenul de recuperare al capitalului investit i rata internad de
rentabilitate. Pentru care proiect de investitii va opta managementul
firmei?

Indicatori de selectie pentru doua proiecte de investitii

Tab. 1

Indicatori de selectie Proiect 1 Proiect 2
Valoarea actualizata netd (VAN) 5.179.400 1ei | 5.200.700 lei
Indicele de profitabilitate (IP) 1,42 1,48

Termenul de recuperare a capitalului investit
(TR)

5 ani §i 6 luni

4 ani si 9 luni

Rata interna de rentabilitate (RIR) 18,07 % 19,96 %
Costul mediu ponderat al capitalului 14,11% 14,37%
Durata de viatd a investitiei 5 ani 5 ani
Dobanda incasabild de pe piata de capital (daca 4.000.000 lei | 4.100.000 Iei

plasamentul s-ar face ntr-o alta investitie)

Rezolvare:

Chiar daca costul mediu ponderat al capitalului in cazul proiec-
tului 1 este usor mai scazut decat cel specific proiectului 2, valorile
celorlalti indicatori de eficientd financiard a investitiei sugereaza ca
proiectul 2 ar avea o fezabilitate mai ridicatd. Prin urmare, proiectul 2
este optiunea managementului firmei.

Deciziile de investitii se bazeaza pe atenta si corecta estimare a
necesitatii, oportunitatii, duratei de executie si de exploatare a investi-
tillor, volumului cheltuielilor si al resurselor financiare, fluxurilor de
intrdri §i iesiri ale fondurilor pe toata durata de exploatare a investitiei,
rentabilitatii si lichiditdtii, duratei de recuperare a capitalurilor
investite. Adoptarea deciziilor de investitii se fundamenteaza pe studii
de oportunitate si de eficientd, realizate Tn mai multe variante de
proiect concurente, dintre care urmeaza sa fie selectatd cea care
respectd cel mai bine criteriile de optimalitate a investitiei.
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Luarea deciziilor privind investitiile trebuie incadratd 1in
procesul general de reflectie strategica, respectiv de analizd si
elaborare a strategiei generale de afaceri a firmei si a planurilor pe
termen lung care urmeazd sd o sustind. Indiscutabil, deciziile de
investitii vor fi subordonate unor obiective de performanta durabile si
reprezentand mijloace de realizare a acestor obiective. Echilibrarea
prioritatilor de dezvoltare strategica, inclusiv prin realizarea unor
investitii, cu presiunile financiare pe termen scurt reprezinta una dintre
cele mai mari provocari pentru managementul financiar al firmei.
Demersul trebuie fundamentat cu ajutorul unor analize-diagnostic
sectoriale si analize statistico-economice, care sd evidentieze aspectele
regresive si corelationale existente intre factorii care dimensioneaza
investitia si influenteazi deciziile investitionale®.

*Turdean M. S., Statisticd, Editura Pro Universitaria, Bucuresti, 2010, pp. 44-51, 219-226.
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