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Valoare in timp a banilor




Valoare in timp a banilor

* Principiu fundamental in finante: o suma primita peste un an valoreaza mai putin
decat aceeasi suma primita azi

* Cauze:
Riscul de neincasare a sumei
Devalorizarea leului, ca urmare a ratei pozitive a inflatiei

Costul de oportunitate aparut ca urmare a pierderii oportunitatii de a investi suma primita
astazi
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Valoare in timp a banilor

* \Valoarea viitoare, in ipoteza capitalizarii dobanzii:
VV(Sg),, = Sp(1+k)"

 Valoarea prezenta, in ipoteza capitalizarii dobanzii:

Sf

VPG = iy

 Valorea viitoare, folosind rate de actualizare diferite de la un an la altul:
VV(S,) .= So(1+k,)(1+k,)(1+ k3)....(1+ k)
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Analiza unui proiect de investitii




Clasificarea proiectelor de investitii

* Tn functie de categoria de active in care se investeste:
A. Investitii directe
B. Investitii financiare

* Tn functie de scopul proiectului:

A. Investitii pentru inlocuirea utilajelor existente, pentru mentinerea capacitatii de productie
B. Investitii pentru inlocuirea utilajelor existente, pentru eficientizarea procesului de productie
C. Investitii pentru cresterea capacitatii de productie
D. Investitii pentru patrunderea pe noi segmente de piata
E. Investitii obligatorii datorita unor noi reglementari
F. Investitii necesare activitatilor conexe celei de baza
A
= =

()
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Clasificarea proiectelor de investitii

* Tn functie de modalitatea de finantare a investitiei:

1. Finantate din fonduri proprii: sumele necesare vor fi acoperite din sursele interne companiei
(profit investit in companie, rezerve, etc), deci usor accesibile.

2. Finantate din surse noi atrase de la actionari: implica un proces de emitere de actiuni noi pentru
atragerea de fonduri

3. Finantate din surse noi imprumutate: implica contractarea unui credit bancar sau emiterea de
obligatiuni de catre companie.

e Tn functie de modalitatea de organizare a proiectelor:
1. Proiecte concurente

2. Proiecte complementare

3. Proiecte independente
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Fundamentarea elementelor unei investitii

1.

Costul initial al investitiei - fluxul de numerar initial necesar pentru punerea in
functiune a proiectului

Durata de viata a proiectului - perioada pe care se doreste exploatarea investitiei

Fluxurile de numerar generate de proiect - cash flow-urile pe care se estimeaza ca le va
incasa sau plati compania in fiecare an, ca urmare a exploatarii proiectului

Valoarea reziduala - fluxul de numerar final pe care il genereaza proiectul catre
companie, in anul in care se doreste terminarea utilizarii proiectului

Costul capitalului investit - rentabilitatea minima anuala pe care o doreste compania
de |la proiect pentru a acoperi riscul asumat prin realizarea acestuia.
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1. Costul initial al investitiei

* Va trebuiacoperit de fluxurile de numerar generate de proiect;
* Include:
1.Pretul de achizitie a utilajelor, spatiului, automobilelor, necesare desfasurarii investitiei.

2.Costul amenaijarii spatiului si montarii utilajelor

3.Costul transportului utilajelor pana la locul desfasurarii proiectului

4.Costul instruirii personalului angajat pentru utilizarea proiectului

5.Fluxul de numerar generat de vinderea utilajelor ce vor fi inlocuite

6.Costul angajarii unor terti pentru realizarea studiului de fezabilitate

7.0Orice alta cheltuiala realizata la inceputul perioadei de investire pentru punerea in functiune a
proiectului.
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2. Durata de viata a proiectului

* Este perioada dorita de exploatare a proiectului in cadrul companiei, fiind si perioada
pentru care se estimeaza cash flowurile generate de acesta;

* Pentru o investitie ce vizeaza achizitia unor utilaje, se poate utiliza perioada de
amortizare a acestora ca durata de viata a proiectului: se evalueaza daca investitia
aceasta se va recupera, aducand si un castig pana la momentul in care uzura a utilajelor
va face necesara inlocuirea acestora;

* Daca se doreste vanzarea proiectului de investitii dupa o anumita perioada, estimata
inca de la momentul inceperii proiectului, durata de viata a proiectului va fi egala cu
aceasta, indiferent daca vanzarea se va realiza inainte sau dupa terminarea perioadei de
amortizare a proiectului;
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2. Durata de viata a proiectului

* Daca se doreste investirea intr-un teren ce se va folosi pe o perioada nedeterminata, se
poate folosi ca durata de viata o perioada in care se considera ca investitia se poate
recupera.

* Aceasta va include toate etapele de amenajare a terenului, respectiv perioada in care se
observa o variabilitate mai ridicata a veniturilor si cheltuielilor generate de proiect.

» Ulterior acestei perioade, se va considera ca cash flow-urile viitoare generate de proiect
sunt (aproximativ) constante, iar influenta lor asupra fezabilitatii proiectului se va
observa in cadrul valorii reziduale.
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3. Cash flow-urile generate de proiect

* Reprezinta principala modalitate de recuperare a investitiei si inregistrare a unui surplus
de numerar

* In calculul acestora se tine cont de specificul proiectului:

—Modalitatea de finantare: fonduri propri si/sau fonduri imprumutate

—Tipologia proiectului: proiect de extindere a activitatii companiei sau proiect clar delimitat de
celelalte activitati ale companiei
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4. Valoarea reziduala

e Reprezinta ultima sursa de castig a companiei de pe urma proiectului, ce apare dupa incasarea
ultimului cash flow din perioada de viata

a) Daca proiectul se vinde la sfarsitul duratei de viata a proiectului (n ani), valoarea reziduala va
rezulta din fluxurile de numerar generate de vanzarea proiectului si, implicit, a activelor
circulante nete care au fost necesare pentru implementarea acestuia, dar si de cheltuielile
necesare la vanzarea acestuia

VR, = Pret,, — 16% [:F:r'etm,n — Val. contabila ﬂetﬂ,n} — Alte cheltuieli + ACR

?‘!Eleln
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4. Valoarea reziduala

b) Daca se realizeaza un proiect a carui exploatare se va realiza pe o perioada nedeterminata, se vor
determina cash flow-urile generate in primii ani. Ulterior, se considera ca cash flow-urile viitoare
aproximativ constante in timp, considerandu-se un orizont de timp infinit (m—-><<), deoarece nu
se cunoaste cu exactitate perioada de exploatare a proiectului. Valoarea reziduala va fi suma
actualizata a cash flowurilor viitoare, folosindu-se ca rata de actualizare costul capitalului investit.

= CFD;, CFD,y . CFD, ., L CFD, .4 CFD,_ .
VR, = Z (1+ k)i - (14 k)nti-n (1+ k)n+2-n T (1+k) " (1+k)?
i=m+1
L1
CFD?‘!+1 . (1+kjm CF.D +1
VR, = ——x 1 — 1
SN CEYSE mlﬂil_ T ) VR, = ”
(1+k&)?
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5. Costul capitalului investit

* Este costul de oportunitate pe care si-l asuma investitorii (atat actionarii, cat si creditorii) in
momentul in care aleg un proiect in care sa investeasca.

* Pentru ca un proiect sa fie fezabil, el ar trebui sa le ofere investitorilor sai o rentabilitate cel putin
egala cu cea oferita de celelalte oportunitati de investire care au acelasi risc.

 Poate fi privit drept rentabilitatea asteptata de fiecare categorie de investitori (actionari si
creditori), in functie de riscul pe care si-l asuma fiecare in parte.

k = CMPC = 'Ei: X pﬂﬂdETEﬂﬁiﬂnﬂri + kﬂ?‘ﬂditﬂ?‘i X pﬂﬂdETEwaﬂ'irﬂri

ectionari

valoare credit

pondere, .. . = - — pnondere_ .. . = 1 — pondere N
creditori investitia Lﬂltltlitl acllonart creditor
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5. A. Rentabilitatea asteptata de creditori

* depinde de rata de dobanda anuala efectiva ceruta de creditori pentru acordarea creditului necesar
realizarii proiectului (nu se tine cont de toate creditele companiei.

* cheltuielile cu dobanzile vor conduce |la o reducere a rezultatului impozabil si, deci, a impozitului pe
profit (economie fiscala)

kﬂ:‘"ﬂﬂ'itﬂ:‘"i = TDH.E ht [:1 o 16%]
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5. B. Rentabilitatea asteptata de actionari

* mai multe modele de estimare a acesteia:
a) Rata de rentabilitate financiara

=y R
i=1 " financiara;

k = R

Financiara

actioner
Tt

b) Actualizarea dividendelor viitoare

- se poate aplica, in special, companiilor a caror actiuni sunt listate pe bursa. Piata acorda un pret
actiunilor prin care se poate observa perceptia acesteia asupra bonitatii companiei si asupra riscului
asociat investirii in aceasta.

T

DIV, Pret vanzare

/— P, = - 4+
\,’-\\é : i=1 [:1 t kﬂﬁrmnﬂrsz [1 + kﬂﬂriﬂnﬁrijn

Copyright © 2026 CECCAR




5. B. Rentabilitatea asteptata de actionari

b) Actualizarea dividendelor viitoare
1. Cazul dividendelor constante

DIV DIV

'PI} = = kﬂﬂt‘fﬂ'ﬂﬂ?‘f =
k P,

Zctioneri

2. Cazul dividendelor in crestere cu o rata de crestere constanta (Modelul Gordon-Shapiro)

DIV (1 + DIVL (1 +
F|}= '}( g] —, k _ _I_ I}( H]

k

. actionari 4 p
actionare g )
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5. B. Rentabilitatea ceruta de actionari

c) Modele de tip build-up

- nivelul minim acceptat de actionari este rata de rentabilitate a activului fara risc, la care se adauga
prime de risc aferente fiecarui segment de risc specific companiei si/sau proiectului

k = R, + RP,, + RP L+ RP

actionare sector CoOMmMpants

R; — rata de rentabilitate a obligatiunilor de stat, preferabil emise in tara in care se doreste
realizarea proiectului

RP,, — prima de risc a pietei de capital
- RP
- RP

— prima de risc a sectorului de activitate a companiei

sector

— prima de risc a companiei

companie
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Previzionarea cash flow-
urilor investitiei




1. Cazul proiectului clar delimitat de companie

* Veniturile si cheltuielile acestui proiect pot fi clar estimate pentru fiecare an de exploatare
* Se va calcula cash flow-ul disponibil generat de proiect astfel:

CFD = CF,

gestiuneg

— AACR — Almobilizari,_.. .

netsa

CF

gestiuneg

= RN + Ch cu amortizare + Ch cu dobanzi

ACR

Durata ¥ A
Duratfy g oo = E—;m w 360 = ACR _ ACR nats

nate 36':'

Almobilizari,,. .. = I'mobilizari, — Imobilizariy + Cheltuieli cu amortizare,
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2. Cazul unui proiect integrat in activitatea companiei

* Veniturile si cheltuielile generate strict de proiect nu pot fi estimate pentru fiecare an;
astfel, cash flow-ul proiectului se va calcula:

1. Estimarea situatiilor financiare ale companiei in cazul in care se va implementa
proiectul, pe o perioada egala cu numarul de ani in care se doreste exploatarea acestuia.

2. Estimarea situatiilor financiare ale companiei in cazul in care nu se va implementa
proiectul, pe o perioada egala cu numarul de ani in care se doreste exploatarea acestuia.

3. Determinarea cash flow-ului generat de proiect ca diferenta dintre cash flow-ul
disponibil al companiei cu proiect si cash flow-ul companiei fara proiect.
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Indicatori de analiza a unui proiect
de investitii




Indicatori de evaluare Th mediul cvasicert

* Dupa determinarea tuturor elementelor specifice proiectului, se poate evalua fezabilitatea acestuia
printr-o serie de indicatori consacrati:

Valoarea actuala neta (VAN)

Indicele de profitabilitate (IP)

Rata interna de rentabilitate (RIR)

Rata interna de rentabilitate modificata (RIRM)
Termenul de recuperare (TR)

A S
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1. Valoarea actuala neta

e compara costul investitiei cu fluxurile de numerar generate de aceasta, inclusiv valoarea reziduala

VAN = I+Z il SR
- (1+ k) (14+k)"

» Daca VAN are o valoare pozitiva, proiectul este fezabil deoarece cash flow-urile generate de acesta
acopera costul investitiei, existand si un excedent

* Dintre doua sau mai multe proiecte concurente (se exclud reciproc), se va alege proiectul cu
indicatorul VAN cel mai mare, cu conditia ca acesta sa fie pozitiv.

A
=
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2. Indicele de profitabilitate (IP)

* stabileste cat se incaseaza din fluxurile de numerar generate de proiect pentru fiecare leu investit

VAN + I VAN
IP = =1+
'{I} '{I}

e Un proiect de investitii este fezabil daca are un indice de profitabilitate pozitiv, mai mare decat 1.
Astfel, pentru fiecare leu investit se va incasa mai mult de 1 leu, deci se va realiza profit.

* Dintre doua proiecte concurente cu indici de profitabilitate mai mari decat 1, se va alege proiectul
cu IP mai mare.
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3. Rata interna de rentabilitate (RIR)

e arata rata de rentabilitate medie anuala obsinuta prin functionarea proiectului, in ipoteza in care
fluxurile de numerar generate de acesta sunt reinvestite la aceeasi rata de rentabilitate RIR

* Pentru 2 <n, se poate aproxima prin interpolare: se aleg doua valori k, si k,, astfel incat VAN (k,)
>0 si VAN (k,) <0, unde k, <k,

VAN (k,)

RIR = k k, —k,) X
1+ (ke —ky) VAN (k) — VAN (ky,
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3. Rata interna de rentabilitate (RIR)

* O companie doreste sa realizeze un proiect de investitii de 10.000 lei. Acesta va functiona un an si
va avea un cash flow de 11.500 lei, dupa care va fi vdndut, generdnd o valoare reziduala de 500 lei.
Calculati rata interna de rentabilitate a proiectului, stiind ca investitiile cu un grad de risc similar, au
o rata de rentabilitate de 15%.

* Se va calcula RIR, pe baza faptului ca reprezinta k pentru care VAN este 0. Deci:

CFD,+ VR CFD, + VR
VAN = —I,+ =0=1+RIR =
1+ RIR VAN + I,
11.500 + 500
= RIR = — 1= 20%
0+ 10.000
* Pentru ca RIR a proiectului este mai mare decat cele ale proiectelor similare, rezulta ca proiectul
este fezabil.
=
X —
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4. Rata interna de rentabilitate modificata (RIRM)

* Este rata de rentabilitate medie obtinuta de proiect, insa cash flowurile generate sunt reinvestite la
o rata de rentabilitate (r), alta decat cea a proiectului;

* Pot fi reinvestite in companie, avand o rata de rentabilitate egala cu rentabilitatea economica sau
pe piata de capital

n [CFDy(1+7)"t + CFD,(1+ 7)™ + -+ CFD,+ VR .

ﬁql I

RIRM =
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4. Rata interna de rentabilitate modificata (RIRM)

* O companie realizeaza un proiect in valoare de 15.000 lei, finantat din fonduri proprii. Acesta va
genera un cash flow de 9.000 lei in primul an si de 11.000 lei in anul 2. Apoi, el va fi casat, generdnd
o valoare reziduala egald cu 0. Compania a avut in ultimii ani o rentabilitate economica medie
egala cu 14%, iar rata de rentabilitate financiara medie a fost 18%. Calculati valoarea actuala neta,
rata interna de rentabilitate si rata interna de rentabilitate modificata pentru acest proiect.

VAN = —] ‘|‘Z CFD. N R _ 15.000 4+ 9.000 N 11.0004+0
Y Ltk Atk ' 1+18% (1 -+ 189)2

= 527,15
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4. Rata interna de rentabilitate modificata (RIRM)

* Deoarece VAN pentru 18% este pozitiv, atunci k, = 18%. Se alege un k, mai mare pentru a gasi un
VAN negativ. Pentru a fi o aproximare buna, diferenta intre k, si k, trebuie sa nu fie mai mare de
5%.

Pentru k, = 21%, VAN va fi:
9.000 11.000+ 0

VAN = —15.000 = —48,84 lei
* 1+31%+ (1+ 21%)? -

Deci, RIR va fi:
RIR = k k,—k VAN (k1) = 18 2104 — 18 227,15
= ky + (k,— 1J>=:MNU£1)_MN“£:}_ 0h + (219% — 18%) X 5715 - 45,94
lar RIRM va fi: RIR = 20,75%

:9.000 X (1+ 14%) + 11.000+ 0

RIRM = —1=19,05%
ﬁql 15000
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5. Termenul de recuperare (TR)

analizeaza cat de lunga este perioada de recuperare a banilor investiti, pe baza cash flowurilor
generate.

un proiect este mai bun daca are un termen de recuperare mai mic

intotdeauna TR este mai mic sau cel mult egal cu durata de exploatare a proiectului. Daca investitia
nu se recupereaza in acest timp, ea nu se va recupera, deci TR nu exista.

Se pot calcula doua variante a TR: static ( nu tine cont ca cash flow-urile sunt realizate la momente
de timp diferite) si dinamic ( include actualizarea cash flow-urilor)

/o=
\Q/—
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5. Termenul de recuperare (TR)

* O companie realizeaza un proiect in valoare de 21.000 lei, finantat din fonduri proprii. Acesta va
genera un cash flow de 9.000 lei in primul an, de 11.000 lei in anul 2 si 8.000 in anul 3. Apoi, el va fi
vandut, generand o valoare reziduala egala cu 2.000 lei. Calculati termenul de recuperare in
termeni neactualizati (static) si actualizati (dinamic) pentru proiect, stiind ca rata de actualizare

este 10%.

Anul CFD | CFD cumulat |CFD CFD act. cum.
actualizat

Formul |- =CFD cum, 4y | =CFD,)/ = CFD act. cum

a +CFD (1+k)" +CFD act.

1 9000 |[9000 8181,82 8181,82

2 11000 (20000 9090,91 17272,73

3 8000 (28000 6010,52 23283,25

VR 2000 |30000 1502,63 24785,88
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5. Termenul de recuperare (TR)

 Termenul de recuperare static va fi mai mic decat cel dinamic:

(21.000 — 20.000)

¥ 360 zile = 2 ani si 45 zile
(28.000 — 20.000)

TR neact (static) = 2 ani si

(21.000— 17272,73)
TR act (dinamic) = 2 ani si % 360 zile = 2 ani si 223,24 zile
(23283,25— 17272,73)
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Indicatori de evaluare in mediu incert

* Tehnica scenariilor




Tehnica scenariilor

* Pentru a observa care ar putea fi efectul modificarii anumitor ipoteze asupra fezabilitatii proiectului
se folosesc indicatorii de evaluare a proiectului in mediul incert.

* Tehnica scenariilor presupune constructia a mai multor scenarii de evolutie a proiectului, in care
mai multe elemente ce au fost folosite in analiza in mediul cvasicert isi schimba valoarea.

* se construieste un numar impar de scenarii (a se nota cu S), carora li se atribuie o probabilitate de
aparitie in mediul economic (p;).

e Scenariul cu probabilitatea cea mai mare (scenariul neutru) este cel pe baza caruia s-a facut analiza
in mediu cvasicert.

 se construiesc scenarii in care evolutia proiectului va fi mai buna (scenarii optimiste) si scenarii
pesimiste
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Tehnica scenariilor

* pentru fiecare din scenariile astfel create, se pot calcula indicatorii din mediul cvasi-cert (VAN, RIR,
RIRM, IP, TR).

e se va putea observa cum se comporta proiectul in diferite stagii ale mediului economic si, daca in
anumite momente, el devine nefezabil.

e se poate determina o valoare medie a fiecarui indicator calculat.
VAN mediu = X;_, VAN, X p,
e Daca VAN (neutru) este pozitiv si VAN mediu este pozitiv: se pastreaza ipoteza de fezabilitate a
proiectului

* se poate calcula variatia acestui indicator de la medie, iar o variatie mai mare arata un grad de risc
mai mare:

s

g(VAN) = |Z p. X (VAN, — VAN mediu)?
é\\\ |._ L [: L ]

SN1= =1

\
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Tehnica scenariilor

* Se poate calcula un interval de variatie a indicatorului, pentru un anumit grad de incredere ( pentru
a distributie normala):

wWX)—z Xo(X) =X = p(X)+z XxXo(X)
e z este un coeficient care variaza in functie de grad de incredere dorit. Cele mai uzuale valori sunt
date in tabelul urmator:

Grad de Coef. z Grad de Coef. z
incredere (%) incredere (%)
68,3 90 1,64
95,4 95 1,96
99,7 99 2,58
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