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Ce sunt si unde incep finantele?

Finantele constata:
schimbarea valorilor identice (exemplu: moneda pe un timbru de aceeasi valoare);
posibilitatea de a utiliza valorile:
a) dacd ele sunt rau utilizate, avem pierdere;
b) daca ele sunt bine utilizate, exista echilibru.

Se poate afirma ca:

finantele se ocupa de tot ceea ce priveste transformarea valorilor unele in
altele;

finantele apreciaza utilizdrile valorilor;
finantele permit de a da o valoare la o speranta de utilizare a unui mijloc;
finantele permit de a aprecia conditiile de echilibru in miscarea afacerilor.
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Distinctia “ Pret — Valoare

pretul reprezinta expresia baneascd a unei valori, a unui bun, grupd de bunuri
etc., pe cand valoarea reprezinta calitati fizice, 1ntelectuale morale ale cuiva
(funi;e) sau insusiri fizice, materiale ale unui bun;

preful este o mdrime concretd, tangibild (palpabild), pe cand valoarea nu existd
prin ea insdsi, fiind o mdrime conventionald;

pretul este unic, pe cand valorile sunt multiple;

preful este rezultatul muncii de negociere, al artei de a negocia, el aparand pe
piatd ca punct de intdlnire intre vanzdtor si cumpdrdtor. Pretul nu se poate
calcula; el poate fi eventual estimat, prognozat, extrapolat etc. A pretinde cd se
calculeazi un pret este o afirmatie nestunt;lflca si nerealistad.

valoarea este calitatea conventionald atribuita unui obiect in urma unor calcule
sau expertize, nefiind ca atare un fapt, ci o opinie. Ea apare in mintea si
imaginatia evaluatorului si pe hartie, nu pe piatad.
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Cum apreciem valorile?

o minge de baseball, care a fost lovita de legendarul Babe Ruth, a fost
scoasa la licitatie si vandutd pentru uriasa suma de 752.467 de dolari

cea mai scumpa sticla de vin din lume este consideratd un Chateau
Lafitte (Bordeaux) din 1787, care la o licitatie organizata de renumita
casa Christi’s din Londra s-a vandut cu 156.450 de dolari.

BMYV a vandut ROVER pentru 10 lire sterline, salvand astfel circa 50.000

de locuri de munca si demonstrand astfel cd "vanzarea pe un dolar” nu
este doar un concept

lucrdri ale unor pictori romani din Muzeul de artd Bucuresti — valoarea
unui covrig (valoarea de inventar)

experiment la statia metro L'ENFANT PLAZA din Washington, DC,
intr-o zi friguroasd, pe 12 ianuarie 2007.

Cat valoreaza marca ,Steaua’? Cat valoreaza compania Apple? Cat
valoreaza Terra?

Finantele sunt dificile din cauza necesitadtii de a aprecia valorile!
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rel mari problematici financiare

Finantele constau din trei domenii interdependente:

(1) piete monetare si de capital (sau finante la nivel macro), ce
opereaza cu multe din conceptele prezentate de macroeconomie;

(2) finantele manageriale, care implica finantele firmelor (finante
la nivel micro);

(3) investitiile, un domeniu larg dar care ar putea sd nu aiba un
statut independent (apartindnd fiecareia din primele doud) si
care priveste problematica financiara a proiectelor de dezvoltare.
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—Pe scurt despre ... piata financiara

Nu exista piata (la singular); pietele (la plural) nu sunt pentru cei slabi
de inima. Nu putem insa scapa de piete atunci cand vindem,
cumparam, vrem sa ne plasam investitiile sau sa estimam valori.

.. povestea primei mele vizite la un supermarket!

Dintre toate componentele pietei generale, piata financiara este cea mai
rafinata si sofisticata (aparand descurajanta la prima vedere). Ea
realizeaza transferul fondurilor disponibile de la cei care economisesc
catre utilizatorii lor finali (prin imaginare ,conducte de legatura”).

Doua tipuri de piete financiare prezinta interes major pentru
manageri: a) piata fondurilor pe termen scurt, numita si piata banilor
(sau piata monetara); si b) piata fondurilor pe termen lung, denumita
piata capitalului.
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Pié’;a banilor (piata monetara)

Pentru a simplifica comparatia valorilor, oamenii au inventat banii si, ca urmare, a
aparut sistemul bancar, cu institutiile (bancile) si oamenii (bancherii) specializati
in a ,opera” cu acesti bani. Pietele monetare (“money markets”) sunt specializate in
efectuarea de tranzactii cu active monetare (depozite bancare la vedere si la
termen, cambii, bilete de ordin, cecuri, certificate de depozit, alte titluri mobiliare
pe termen scurt), convertind active disponibile pe termene foarte scurte (24 de ore

and la o saptamand), in active pe termene mai mari (3 pana la 12 luni), necesare
irmelor, guvernelor, autoritdtilor locale etc.

O piesad in trei acte legata de aparitia sistemului bancare — cei patru factori
fundamentali care influenteaza costul banilor: a) oportunitdtile de productie;
b) perioadele de timp preferate pentru consum; c) riscul; si d) inflatia.

Ce sunt banii? Raspuns:
a) mijloc de schimb;
b) instrument de masura al valorii

Ceea de diferentiaza banii de alte active financiare este
lichiditatea lor net superioara.
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Sfirsi -

firsitul banilor (?!) si viitorul civilizatiei

evolutii:
TROC — bani marfa (1$ = 24 gr.argint pur) — bani de credit/simbolici (chitanta de

depozit, bilete de banca = promisiuni de plata garantate cu ipoteci) — decontari
(depoz1te facute de banci; banii nu mai au substanta/ sunt numere in contabilitate)

1694 — unul din cele mai importante evenimente din istoria omenirii: crearea Bancii
Angliei — monopol public al crearii banilor (,,Cred in mod sincer ca institutiile
bancare sunt mai periculoase decat armatele” - Th. Jefferson)

Practic toti banii din lumea actuala sunt bani de credit/ creati de banci ca datorie
(datoria = marfa tranzactionata pe piata financiard; 21% din PIB in SUA)

Imprumutul creaza bani. Din nimic! Cum functioneaza aceastd magie?

Sfarsitul unei ere — economia a ajuns la limita datoriei sale (43 trilioane $ este
datoria SUA). Lectia Greciei.

Suna cunoscut? O explicatie a crizei financiare actuale.
Lectia Islandeli
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s duc oare banii fericirea? Au ei oare miros?

Daca banii nu aduc fericirea, atunci vreau sa imi trdiesc nefericirea intr-un confort total. (Oscar Wilde)
Daca banii nu aduc fericirea, dati-i inapoi! (Joules Renard)
E adevdrat ca banii nu aduc fericirea. De fapt, este vorba de banii celorlalti. (George Bernard Shaw)

In tinerete, credeam ca banii sunt lucrul cel mai important din viatd. Acum, la batranete, m-am convins. (Oscar
Wilde)

Banii aduc fericirea celor care nu merita alta fericire (Gilber Cesbron)

Toti cei care cred cd banii aduc fericirea nu au de fapt bani. (David Geffen)

Numai banii singuri nu aduc fericirea. Mai ai nevoie de actiuni, aur, terenuri... (Danny Kaye)
Banii nu aduc fericirea. Dar fiecare vrea sd se convingd de asta pe cont propriu. (Zig Ziglar)
Banii nu-ti pot cumpara fericirea, dar iti aduc o forma mai placutd de supdrare. (Spike Milligan)

"Banii n-aduc fericirea/Mult mai de pret e iubirea”, asa sund un cunoscut slagar al Corinei Chiriac. De fapt, este o
melodie italiana, lansata in anul 1972 la San Remo, cu varianta originala "Il re di denaro".

¢ un minifilm ,Felicidad” ... dar si un banc:
Intr-o mare catedrald din NY, se rugau doud persoane:
- Doamne-Dumnezeule, ajuta-ma cu 1.000.000 de dolari, sa scap de faliment,
sa imi refac afacerea... Fa ceva, Doamne...
- Doamne-Dumnezeule, ajuta-ma cu 10 dolari, sd am ce da azi la copilasi de

mancare si poate maine imi gasesc ceva de lucru... Fa ceva, Doamne...
Primul se duce la al doilea si ii spune:
- Ma, ia de aici 10 dolari si lasa-1 pe Dumnezeu sa se concentreze!
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Piatele de capital

Pietele de capital sunt piete specializate in efectuarea de tranzactii pe
termen mediu si lung. Una din cele mai importante functii ale acestora
constd in vanzarea pentru prima oara de actiuni, obligatiuni si alte titluri
(valori mobiliare) catre detindtorii de capitaluri financiare disponibile.

Pietele de capital sunt formate din doud segmente distincte,
interdependente:

- segmentul primar, serveste la prima plasare a emisiunii de valori
mobiliare (piata primara);

- segmentul secundar, reprezentat in principal prin bursele de
valori, este segmentul cel mai mobil si cel mai reprezentativ pentru
manifestarea neingrddita a cererii si ofertei de capital financiar, fiind cel pe
care se cumpard valorile mobiliare emise si puse in circulatie de segmentul
primar (piata secundard).
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Actiunea — un titlu de valoare, un drept de proprietate

* Povestea celor trei purcelusi

* Afacerea cu inghetata

Cum devin publice companiile private?
Ce este o ofertd secundara?
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Datoria — motorul cel mai vechi al cresterii economice

Acordarea imprumuturilor de-a lungul timpului (referinte la camatari
in manuscrise indiene stravechi/2000 1.e.n.; talmudul iudaic, coranul
musulman si biblia crestind condamna toate camataria)

Doar pentru ca unii au exagerat (tehnica achizitiei pe datorie utilizata
de fondurile cu capital de risc), nu inseamna cd ,imprumutul” este ceva
rdu — distinctie intre dobanda si camata (initial, dobdnda era o
compensatie pentru pierderea valorii in timp)

Cum putem dezvolta si altfel (fara diluarea proprietatii) afacerea cu

inghetatd? Trei posibile solutii de imprumut: PPP, bancar si obligatar
Obligatiunea (imprumut fard garantie) este pur si simplu o
promisiune de a plati o sumd de bani, la 0 anumitd scadenta si cu o
anumita ratda de dobanzii (cupon)

Doar firmele mari (cu reputatie bund), municipalitdti sau guverne pot
emite obligatiuni (de exemplu, PepsiCo a imprumutat 10 mld.$ in anul
1997, pentru a-si dezvolta lanturile de fast-food). Obligatiunile sunt
emise pe piata primara si apoi pot fi vandute (de mai multe ori, fara ca
valoarea contractului de imprumut sa se schimbe) pe piata secundara.
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Derivatele — ,,criminali in serie” ai pietelor financiare

Unele derivate sunt diabolic de complicate, altele sunt excesiv de simple
(de fapt le folosim in fiecare zi)

Orice derivat financiar constd din doud pdrti: activul suport si
derivativul insusi — exemplul cu ,,curcanii”

Instrumente la termen de tip futures
avantaje/dezavantaje
Optiuni de cumpadrare (call) sau de vinzare (put)
avantaje/dezavantaje
Swap-urile: cele mai infame si mai putin intelese
derivate (in 1997, existau 62,2 trilioane $ in CDS-uri)

Derivatele se referd la diverse marfuri: porumb, griu, otel, cupru, valute,
titluri de valoare etc. (chiar ratele dobanzilor). Fara a atinge aceste marfuri,
ci doar pariind pe ele, se pot castiga banii, daca te afli de partea corectd a
tranzactiei.
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~—Cum trebuie sa investim pe piata financiara? (1)

Relatia “rentabilitate-risc” reprezintd un fenomen comun observat pe piata
financiard, piatda in care intreprinderea este principalul actor si unde, in
general, riscul superior trebuie remunerat printr-o rentabilitate mai ridicata.

Triunghiul magic al plasamentului
SIGURANTA

LICHIDITATE RENTABILITATE

SIGURANTA - se referad la posibilitatea de recuperare a capitalului
investit si depinde de riscurile la care este supus plasamentul.

LICHIDITATEA - depinde de cat de repede se poate reconverti in bani
suma angajata.

RENTABILITATEA - consta in plusul de valoare obtinut
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um trebuie sa investim pe piata financiara? (2)

Relatia “rentabilitate - risc” pe diferite piete

Tip plasament Rentabilitate medie (%) | Ecart tip (%)

pe piata americand (valori medii pe perioada 1926-1988)
Actiuni

12,1 20,9
Obl?gat%un% ale societatilor 5,3 8,4
Obhga.tlum guvergamentale 4,7 8,5
Bonuri de trezorerie 3,6 3,3

pe piata franceza (valori medii pe perioada 1950-1979)

Actiuni 10,1 -25,7/+41,2
Obligatiuni 5,0 -10,1/+ 6,1
Bonuri de casa 2,8 -13,9/+ 3.1

Cum functioneaza aceasta relatie pe actuala piatd financiara romaneascda?
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~—Cum trebuie sa investim pe piata financiara? (3)

Metode de evaluare a cursului actiunilor la bursa:
analiza fundamentala — cum determindm ,valoarea intrinseca”?
teoria haosului ((“bataia de aripi a unui fluture in Japonia poate provoca
un uragan in Filipine”)
analiza tehnicd — grafice de evolutie in timp (psihologia investitorilor):

"poti prevedea miscdrile corpurilor ceresti, dar nu si nebunia
oamenilor,,

teoria hazardului (sau ,mersul la intamplare”’) — “o maimutad legatd la
ochi, aruncand la intamplare cu pietre in pagina de bursa a unui ziar, va
alege actiuni la fel de bune ca si expertii”

reflexivitatea — G.Soros (,,Illaaradigma ca pietele financiare se
autoregleaza si tind spre echilibru este falsd si trebuie inlocuitd
urgent”): valoarea actiunilor nu fluctueaza independent de valoarea
intrinseca, ci o influenteaza

metoda ,nasului fin”, cumpdrarea indexului bursei ....
Metoda cea mai buna este cea care vi se potriveste cel mai bine ?!
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Cum trebuie sa investim pe piata financiara? (4)
doua studii de caz si un concurs de simulare:

Cea mai de succes companie din lume. latd performanta celei mai
de succes companii din lume in ultimul secol: un dolar investit in 1968
ar valora 6,638 USD astdzi (lncluzand dividende). Asta inseamnd un
randament anualizat de peste 20% timp de aproape o jumdtate de
secol. Nici o altd companie nu a reusit sd se apropie mdcar de aceastd
performantd pe termen lung. Despre ce companie este vorba?

Warren Buffett te invata cum sa transformi $40 in $10.000.000.
Nu necesita prea multd muncd. Nu necesitd nici prea multd stiintd. Nu

trebuie sd ai noroc, Trebuie doar si inveti un simplu concept:
EFICIENTA CAPITALULUI!

CONCURS BVB IQ — regulament concurs: Warren Bufgs

https://ig.bvb.ro/Regulament
IR %
NI
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ntre erea si obiectivete-sale-financiare™ s

Partenerii sociali si de afaceri ai firmei:

actionarii sunt cei care detin drepturi de proprietate in afacerile firmei;

angajatii firmei determind succesul sau insuccesul acesteia;

furnizorii trebuiesc implicati in dezvoltarea pietei si asigurarea unei aprovizionari de calitate, adeseori
succesul lor si al firmei fiind intrepdtrunse;

creditorii reprezintd parteneri normali intr-o economie de piata;

clientii sunt cei care aduc banii ce sustin firma (fiind ratiunea de a fi a intreprinderii);

statul reglementeaza si controleazd activitatea firmei;

societatea impune firmei unele sarcini etice pe care trebuie sd le ia in considerare, astfel ca aceasta sa nu
exploateze incorect bunurile sociale.

Obiectivul financiar al intreprinderii intr-o economie de piata poate fi asigurat si poate constitui
baza pentru succesul continuu al acesteia numai prin tratarea corectd a tuturor partenerilor cu
care aceasta vine in contact.

Principalul obiectivul financiar al firmei: MAXIMIZAREA VALORII AFACERII
Obiective financiare secundare (mai operationale si mai imediate) ale firmei:

- maximizarea profitului (castigului net din exploatare);

- maximizarea pretului actiunilor ;

- maximizarea valorii activelor ;

- asigurarea de acces continuu la pietele de capital etc.

Firmele urmadresc maximizarea pretului actiunilor intr-un mediu in care existd constrangeri impuse.
Trebuie oare ca firmele sa aibd si responsabilitate sociald?
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Situatiile financiare — obiective si structu

ri specifice

“ cont de profit si pierdere tablou fluxului de numerar
CPP)

POZITIA FINANCIARA REZULTATELE MODIFICAREA POZITIEI
FINANCIARE
informatii despre: informatii despre performanta informatii despre fluxurile de
- resurse economice si si variabilitatea sa numerar

capacitatea firmei de a

modifica aceste resurse;

- lichiditatea si solvabilitatea

firmei;

- informatii despre structura

financiara

active, datorii, capitaluri proprii venituri, cheltuieli nu are structuri specifice

un activ (A) reprezintd o resursa (fizicd sau nu) controlatd de intreprindere ca rezultat al unor evenimente
trecute si de la care se agteapta sd genereze beneficii economice viitoare pentru intreprindere.

o datorie (DAT) reprezinta ...

capitalul propriu (Cpr) reprezinta ...

veniturile (V) constituie cregteri ale beneficiilor economice ...
cheltuielile (Ch) constituie diminuadri ale beneficiilor economice ...

Un element care corespunde definitiei unei structuri a situatiei financiare trebuie recunoscut in cazul in care:
a) este probabil ca orice beneficiu economic viitor asociat sa intre sau sd iasd in sau din intreprindere;
b) elementul are un cost sau o valoare, care poate fi evaluat(d) in mod credibil.
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Afacerea cu inghe

ilantul initial si Contul de rezultat (in mii lei): S

-

Utilizarea finantarii (ACTIV) Originea finantarii (PASTV)

- imobilizari

- disponibilitati
total

A. Venituri :
B. Cheltuieli platite

A SV § 5 BT DY S e

* salarii si aferente lor
° impozite si taxe
° asigurare

e energieelectricd ...

* dobanzi bancare
e alte cheltuieli
C. Cheltuieli calculate
* amortismente
D. Profit brut contabil (A - B - C)

8 Mpozitpeprofit s

E. Profit net

prof. Farcas Doru -

430 | = capital propriu 340
(capital social)
10| - imprumut bancar pe 100

termen lung
440 total 440

255.000 lei
160.000 lei

............ 93.300 lei
............. 16.800 lei
............ 8.000 lei
............ 6.500 lei
T O T L e T T R R 12.600 lei
............ 9.800 lei
............. 10.000 lei

............. 3.000 lei

35.000 lei

............ 35.000 lei

60.000 lei

............ 10.000 lei

51.000 lei
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Bilantul final si Tabloul fluxului de numerar (in mii lei):

Utilizarea finantarii (ACTIV) Originea finantarii (PASIV)
= imobilizari brute 430 | = capital propriu., din care: 391
- Amortismente (35) - capital social 340
= imobilizari ncte 395 - profit net 51
- disponibilitati 76 | - imprumut bancar pe 100—20= 80

termen lung

total 471 total 471

Tablou fluxului de numerar

(+) Surse: 255.000 lei
* incasari din vanzari  ......cccceeveevieenieennnns 255.000 lei

R e T D S e T e -

(-) Utilizdri: 189.000 lei
* plati generate de exploatare ...................... 160.000 lei

* plata impozit pe profit ........ccccceeeveevveneennen. 9.000 lei

e plata ratd TImprumut ......ccccceeveveencieeenciee e, 20.000 lei

R B e R -
(=) Variatia trezoreriei (cash-flow-ul perioadei):  + 66.000 lei
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au nevoie de bani!

Operatii de
investitii
(ciclul de
investitii)

Operatii de
exploatare
(ciclul de

exploatare)

DECIZII DE
INVESTITII

Activ
imobilizat
(active
industriale,
comerciale,
financiare)

Activ net de
exploatare
(activ curent
minus datorii
din
exploatare)

Portofoliu de
active

niciar si principalete-deeciziifinanciare

ca si noi, companiile sunt ,ceea ce mananca”

2a. Investitii

2b. Cesiuni

N

3. Flux de lichiditati

din exploatare

Dividende.

STAT

DECIZII DE
FINANTARE
PIETE
1. Finantare FINANCIARE
CENTRU DE
DECIZII 4b. Reinvestire
“FINANCIARE 7 Aportatori de
/ capitaluri:
(manageri) /
N - actionari
4a. Remunerdri si | - creantieri
rambursari/a creantierilor. | financiari

Structura de
finantare
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. Si toate companiile m&nanca bani lichizi. Dar ca s& facs bani ...

Operatii de finantare
(ciclul de finantare)



de contabil

1. Tinerea “scorului” pentru public

2. Estimarea viitorului (prognozc)

3. Gestiunca numerarului
4. Vanzarea proiectelor firmei catre
banci

5. Gardianul sufletului companiei

6. Acorda asistentd managerilor §i-i
ajuta sa dezvolte strategii de afaceri

pe baza datelor financiare exacte

rol traditional

intocmeste planul de afaceri

obtinerea valorii pentru bani
obtinerea fondurilor pentru
continuarea proiectelor
descopera si se opune
practicilor gresite in afaceri
nou sau rol de lider (rol
interpersonal) si de diplomat

(rol informational)

de planificator

de finantist

de finantist

de controlor si auditor

manageriale si de

comunicare
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LUCRAREA 1. Compunerea si actualizarea banilor
(Valoarea in timp a banilor, [2] p.116)

Pe langa functia lor de mijloc de schimb, banii reprezinta si un etalon de masura a valorii.
Deoarece valoarea banilor variaza in timp, ei reprezintd insd un standard sdracdcios al
valorii, care trebuie deseori ajustat. De aceea, compunerea si actualizarea banilor
reprezinta probabil cele mai importante tehnici utilizate in finante.

Ca si celelalte capitaluri, banii au un cost al lor, dobanda fiind pretul platit pentru
capitalul imprumutat. Rata dobanzii poate fi deci vdzutd ca un pret, exprimat in
procente, care face legatura intre valoarea actuald (VA) si cea viitoare (VV) a banilor.

Dobanda simpla versus dobanda compusa. Exemplificare (p.213) /= * '
|

Dobanda nominala versus dobanda realda. Formula lui Fisher
Rr=(Rn-Ri) / (1 + Ri)
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ompunerea (fructificarea) unei sume simple

Metoda dobanzii compuse:

Orice valoare de natura financiard se degradeaza in timp in conditiile in care nu este
integrata intr-un proces economic de valorificare. De exemplu, suma de 100€
detinuta in prezent nu va avea valoare egala cu aceeasi suma detinutd in anii
urmatori.

timp (ani) 0 10% 1 2 R

4

» axa timpului

fluxuri () 100 VL2  vvler  vvle V=2

VV, =100 X 1,1 = 110€

VV, =110 X 1,1 =100 X 1,1*> = 121€
V V3 =121 X 1,1 = 100 X 1,13 = 131,1€
VV_ =100 x 1,1"

factor de compunere (fructificare)

VV_=Sx (1+d)" =
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——Actualizarea unei sume simple

Actualizarea este procesul invers compunerii, fiind utilizata pentru calculul valorii prezente (actuale -VA) a unei
sume de bani ce va fi incasata la un anumit moment in viitor

timp (ani) o0 1% 1 2 R

v

fluxuri (€) 100 100 100 100

/

* VA =100 /1,1 =90,9
* VA=100/1,12=82,5
* VA=100/1,13=175.1
* VA=100/11"

factor de actualizare

VA =S x 1/(1+d)™
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Compuneri lunare, trimestriale, semestriale si continue

Ce valoare va avea suma de 100 €, detinutd in prezent, peste trei ani (sase semestre), dacd o
valorificam pe piata financiara la o ratd semestriald a dobanzii de 3%?

(14+ Ra) = (1 + Rs)*+ (1 +Rt)* +(1+ RD¥? + (1 + Rz)3%°

VV,=100x%x1,03°=119,41€ ,Rs=3%, sasesemestre (3ani)
Ra = (1+0,03)%>-1=6,00%

VV, =100 %X 1,06093 = 119,41 €

Exemplu. O banca ofera o dobanda anuala de 9,5% la depunere, platibila trimestrial. Un fond mutual ofera un
castig de 9% anual, platibil lunar. Pentru ce varianta optati?

a) oferta bancii: rata trimestriala =9,5: 4 = 2,375% DAE = (1+ 0,02375)* -1 =9,84%
b) oferta fondului mutual: rata lunara = 9,0:12 =0,75% DAE = (1+ 0,0075)2-1=9,38%

In cazul compunerii continue, valoarea viitoare se determina cu relatia: VV_ = Sx ed", unde e
=2,7183... reprezintd baza logaritmilor naturali. De exemplu, suma de 100 € depusa azi, la o
ratd anuald a dobanzii de 10%, va reprezenta peste cinci ani: VV, =100 x €'*5 = 164,87¢€.
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nerea (fructificarea) unei anu
g Anuitate = sume egale, la intervale egale de timp

timp (ani) o0 s% 1 2 3

100 100

100 X 1,05' =105

v

fluxuri (€) 100

100 x 1,05 = 110,25

VV, =100+105+110.25 = 315,25 €

factor de fructificare al unei anuitati

(1+0,05)° -1

=

n
V. =5 Rl

3 =315,25 €

prof. Farcas Doru - lucrdri si teste la disciplina FINANTE MANAGERIALE



izarea unei anuititi —

~

timp (ani) o0 10% 1 2 ) :
fluxuri (€) l 100 100 100 :
VA="7? l

100 / 1,1' = 90,91
100 / 1,12 = 82,65

v

100 / 1,13 = 75,13

VA = 90,91+ 82,65 + 75,13 = 248,69

factor de actualizare al unei anuitadti

—

1-(@1+d)™ 100, 12 (@+010)

VP =Sx

= 248,69

prof. Farcas Doru - lucrdri si teste la disciplina FINANTE MANAGERIALE



Capitalizarea castigurilor =

CAPITALIZAREA = a) conversia unui venit periodic intr-un echivalent al valorii capitalului; b) recunoasterea unei cheltuieli,
intr-o situtie financiara, mai degraba ca o imobilizare de capital decat ca o cheltuiala curenta (Standardele de evaluare 2017)

Exemplu. Din detinerea unui teren, investitorul poate obtine o renta perpetua de 10.000€ anual. Rata medie a
rentabilitatii asteptata de catre investitori pe piata imobiliara este de 8%.

a) estimati valoarea terenului prin capitalizarea rentei perpetue ce urmeaza a fi incasata;
b) estimati valoarea terenului in ipoteza ca aceasta renta vor creste cu o rata anuald perpetua constanta de 2%

Capitalizarea unui flux de numerar (CF) anual si constant, ce se va obtine in mod perpetuu
(PERPETUITATE)

VA=CF/a
a= rata de actualizare a fluxului de numerar (rata rentabilitdtii asteptate)

Capitalizarea unui flux de numerar anual (CF), crescdtor cu o rata anuald constanta (g), ce se va
obtine in mod perpetuu

VA=CF/(a-g) formula Gordon-Shapiro

Pret si valoare actuala a diferitelor active. Pe pietele financiare eficiente exista egalitate intre
pret si valoarea actuald a unui activ. Exemplu demonstrativ (p.122).

TEST 1 - actualizarea si compunerea banilor
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TEST 1 — aplicatii de rezolvat

APLICATIA 1

Ne aflam pe 1 ianuarie 2020 si aveti nevoie de suma S1 = 1.000 € pe 1
ianuarie 2023. Banca X va oferad conturi bancare de depunere cu d = 10% anual.

A. Care este suma pe care trebuie sa o depuneti pe 1 ian. 2020, pentru a avea
in cont la 1ianuarie 2023 suma S1?
B. Sd presupunem ca faceti patru plati egale la 1 ian. 2020, 1 ian. 2021, 1 ian.

2022 si 1ian. 2023. Cat de mare trebuie sa fie fiecare platd pentru a avea in cont la 1
lanuarie 2023 suma S17?

65 Daca tatal Dvs. se ofera sd efectueze platile de la punctul B, sau sd va dea
la 1ianuarie 2022 suma S2 = 9oo €, ce ati alege? Justificati alegerea facuta!
D. Pentru a atinge obiectivul de a avea in cont suma Si disponibild la 1

ianuarie 2023, mama Dvs. va depune in cont la 1 ianuarie 2020 jumadtate din suma
S2. Avand o slujba cu program redus (part-time), puteti efectua sase plati
suplimentare egafe (la cate sase luni consecutive) incepand cu aceastd datd. Daca
totul se depune intr-un cont bancar de economii ce oferd o rata semestriala a
dobanzii de 4,5%, cat de mare trebuie sa fie suma platibila la fiecare din cele sase
depuneri consecutive, astfel incat sa va puteti atinge obiectivul?

E. Care este rata anuald efectivd a dobdnzii pe care o plateste banca la
punctul D?
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APLICATIA 2

Pentru obtinerea unui utilaj trebuie sa efectuati urmatoarele plati: 5.000
lei pe loc, 2.000 lei la sfarsitul fiecdruia din urmatorii patru ani, 4.000 lei
la sfarsitul celui de-al cincilea an. Folosind in calcule o ratd anuald de
actualizare / capitalizare de 6%, calculati valoarea actuala a acestor plati,
deci suma care ar trebui oferita dacd toata plata s-ar face acum, pe loc.
Care este valoarea acestor plati la sfarsitul anului cinci?

APLICATIA 3

Sunteti fericitul castigator al premiului cel mare la ultima extragere LOTO.
Pentru incasarea sumei castigate vi se propun doua alternative: a) virarea
in cont a sumei de 10.000 lei anual, timp de 100 de ani (vorbim practic de o
perpetuitate); b) virarea in cont a sumei de 190.000 lei acum, la data
castigdrii premiului. Pentru care varianta ati opta? Justificati alegerea Dvs.
folosind tehnica actualizadrii banilor, cu o ratda anuala de actualizare de 5%.
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APLICATIA 4

Consiliul de Administratie al firmei Alpha a aprobat urmadtoarele madsuri, fiecare
fiind aplicabilad incepand cu data de 1.01.2020:

1. S-a creat un nou plan de pensii ce va incepe sa fie utilizat peste 3 ani si s-au
autorizat pldti anuale de 50.000 lei, efectuate incepand cu data de 1.01.2021, pentru
crearea fondului corespunzator.

2. S-au aprobat planurile pentru construirea unui nou centru comercial in valoare
de 1.000.000 lei si s-au autorizat cinci plati anuale, efectuate incepand cu data de
1.01.2021, pentru a acumula fondurile necesare.

3. S-a acceptat un efect comercial (bilet la ordin) pe douad trimestre, nepurtdtor de
dobdndad, in valoare de 100.000 lei, in contul unor echipamente vandute de firma.

Lucrand cu o ratd anualda de compunere / actualizare de 10%, raspundeti
urmadtoarelor intrebari:

a) Ce suma se va acumula in fondul de pensii peste 3 ani (deci la data de 1.01.2023)?

b) Cat de mari trebuie s3 fie pléFle anuale de la pct.2 pentru a se acumula in cont la
1.01.2025 fondurile necesare realizdrii investitiei planificate? Ce suma fixa ar trebui
sd se depunad la 1.01.2020, pentru a avea la 1.01.2025 fondurile necesare?

c) Pentru mdsura 3, care este valoarea prezenta (adicd pretul actual de vanzare) a
echipamentelor vandute de catre firma?
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APLICATIA 5

La inceputul anului doi, studentii unei grupe decid sa deschida un cont la o banca
in care sd depund o sumad fixd la sfarsitul fiecarui semestru. Ei vor astfel ca, la
terminarea facultatii (sfarsitul anului patru, durata studiilor fiind de patru ani), sa
adune suma de 6.000 euro, considerata suficienta pentru acoperirea cheltuielilor
lor de absolvire.

a) Ce suma constantd ar trebui depusd timp de sase semestre de catre studentii
grupei respective, stiind cd dobanda semestriald cu care sunt remunerate
depunerile lor este de 5%?

b) Care este valoarea prezenta (actuald) a acestor depuneri?

APLICATIA 6

O persoand cumpara un bun in valoare de 10.000 lei, platind un avans de 20%,
restul urmand sa fie achitat timp de 36 luni, cu rate egale, la o rata lunard a
dobanzii de 1%. Determinati valoarea unei rate si, in functie de aceasta, valoarea
cumulatd a tuturor ratelor la sfarsitul celor 36 de luni. Incercati sa vedeti daca
ajungeti la acelasi rezultat folosind ca si perioada de analiza (P) anul calendaristic
(P=3 ani, Rata efectiva anuald a dobanzii = ?). Realizati montajul financiar al
acestei achizitii atat in cazul achitdrii unor rate lunare egale, cat si in cel al achitdrii
unor rate egale anuale.
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APLICATIA 7

Firmele de asigurari oferd azi romanilor diferite variante de economisire, explicand
avantajele produselor oferite prin montajul financiar al acestora. “Bani pentru
familie si afaceri’, suna extrem de convingdtor un articol din Adevarul economic
nr.40/ oct.2002, prezentiand in premierda planul financiar “MAJOR” al ING
Nederlanden, pentru copii ajunsi la majorat. [atd cum era prezentat in articol acest
nou produs financiar: “Mecanism financiar simplu, ce permite din timp pdrintelui
acumularea unor importante fonduri, de care copiii pot beneficia la maturitate,
oricdand intre 18 si 25 de ani, sub formd de rentd sau ca sume fixe. De exemplu, un
pdrinte in vdrsta de 30 de ani alege pentru copilul sdu de 6 ani un astfel de plan
financiar si pldteste vreme de 12 ani o primd anuald de 5 mil. lei. Ben?ficiile pot fi:
a) o rentd anuald de 38,5 mil. lei, incepdnd de la vdrsta majoratului, pentru o
perioadd de 5 ani; b) o suma fixd de 192,5 mil. lei la sfarsitul perioadei de platd a
primelor; c) o sumd asiguratd in caz de deces de 225 mil. lei.”

ACTIVITATE. Pentru ce solutie beneficiara ati opta in cazul exemplului
considerar? Justificati alegerea voastra prin folosirea tehnicii compunerii si
actualizdrii banilor. Comparati rentabilitatea acestui plasament cu rentabilitatea
oferitd In acel moment (octombrie 2002) de catre Banca Comerciala Romana, ce
remunera depozitele pe 12 luni cu 27%.
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APLICATIA 8

Ce sumad se acumuleazd intr-un cont in care se depun lunar cdte 300 euro,
la sfarsit de lund, pe o perioadad de 2 ani, daca rata anuald a dobanzii este de 12%?

APLICATIA g

Banca X va ofera o dobanda anuala de 8% la depunere, platibila
trimestrial. Banca Y va oferd un castig de 9% pe an, platibil lunar. Comparati cele
douad plasamente calculand dobanda anuald efectiva a acestora (DAE) si identificati
cea mai buna oferta pentru dumneavoastra.

APLICATIA 10

Cand ati devenit student, parintii vostri v-au cumpdrat o garsoniera in
Cluj-Napoca cu suma de 40.000 euro. Ati preferat insa sa stati la camin (pladtind o
chirie lunara de 50 euro) si sd inchiriati garsoniera pentru un venit net (dupa plata
impozitelor si a altor cheltuieli specifice% de 250 euro lunar. Preconizati ca, dupa 4
ani, la terminarea studiilor, sd vindeti garsoniera la pretul cu care ati cumpdrat-o.
Folosind tehnica actualizdrii/compunerii  banilor (cu o rata de
actualizare/compunere de 6% pe an), determinati in ce mdsura investitia realizata
a fost rentabild pentru familia Dvs. Realizati montajul financiar al acestui
plasament de capital.
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LUCRAREA 2. Criterii financiare de alegere ale investitiilor

In sens pur financiar, investitia reprezinta renuntarea la o suma de bani, prezenta si
certd, in speranta obtinerii unor venituri viitoare superioare, dar probabile

Deciziile referitoare la investitiile de capital reprezinta cele mai importante decizii
financiare pe care trebuie sd le ia managementul, caci ele implicd sume relativ mari de
bani si se adoptd in mod invariabil pe termen lung

,Este evident obligatoriu de a dispune de un maximum de date si previziuni, dar intr-un
moment sau altul trebuie sd iei hotdrdrea. Pe de o parte pentru cd o decizie devine rea dacd
este aplicatd prea tarziu; pe de altd parte, pentru cd in cele mai multe cazuri nu existd
certitudini posibile”, a afirmat Lee lacocca, presedintele lui Chrysler, dupa ce compania sa
achizitionase totalitatea capitalurilor lui Lamborghini, in 1985

PATRU CRITERII DE ALEGERE SI DOAR UN SINGUR CRITERIU DE REFERINTA (p.162)
Valoarea actuala neta (VAN)

Rata internd de rentabilitate (RIR)

Termenul de recuperare (TR)

Indicele de profitabilitate (IP)
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Re lorii actuale nete (1) ——— = /

investim acolo unde valoarea actuald netda (VAN) este pozitiva si maxima

Pentru o investitie datd, valoarea actuala neta (VAN) reprezinta suplimentul de valoare
adus investitorului pentru capitalul investit, determinandu-se ca diferentd intre valoarea
actuald a fluxului de numerar F, generat de investitie (actualizarea facindu-se in general
la procentul dobanzii pietei financiare), si suma I, a investitiei. Pentru ca investitia sa
poata fi acceptatd, aceastd valoare trebuie deci sa fie pozitiva.

VAN = Z 1+d —1,

EXEMPLU. Fie o investitie de 160 mii lei, investitie care genereazd beneficii economice
viitoare anuale de 30 mii lei, pe o perioadd de 5 ani . Dupad aceasta perioadd, se preconizeaza
ca beneficiile economice viitoare vor creste cu o rata g = 2% anual. Costul capitalului folosit
pentru finantarea investitiei este de 12%. Este oare aceastd investitie rentabila?

0 1 2 3 4 5 R
-160 +30 +30 +30 +30 +30 e s e
\ ) }
| |
perioada determinata perioada nedeterminata
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___Regula valorii actuale nete (2) =

Valoarea actuala a beneficiilor din perioada determinata:

V1 = 30 x factor de actualizare anuitate (12%, n=5) = 30 x 3,6048 = 108,144 mii lei

Valoarea actuala a beneficiilor din perioada nedeterminatd (valoarea terminala sau
reziduald):

V2 =[30,6 / (12% - 2%)] x factor de actualizare al unei sume simple (12%, 5 ani)

V2 =306 x 0,56743 = 173,633 mii lei

Valoarea actuala a beneficiilor economice viitoare generate de proiect:

VA =Vi1+ V2 = 281,777 mii lei

Valoarea actuala netd a proiectului:

VAN = 281,777 - 160 = + 121,777 mii lei

Deoarece VAN este pozitiv(d), proiectul poate fi acceptat la finantare.
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~ Rata interna de rentabilitate a proiectului (1)

Regula VAN poate fi scrisa si sub formad relativd, deci in termeni de rata. Rata interna de
rentabilitate (RIR) poate fi determinata in acest caz rezolvind ecuatia urmadtoare, unde ea este
necunoscuta “d” care trebuie calculata:

VAN =Y e

(1+d)

Rata interna de rentabilitate este deci acea rata la care VNA este zero. Investitia este
acceptabilad daca RIR este superioara ratei dobanzii de pe piata financiara (ratei de actualizare).
Aceastd regula este echivalenta cu regula VAN in materie de acceptare a investitiilor.

In practicd, pentru calcularea RIR, se foloseste metoda interpolarii. Aceasta presupune
realizarea de incercdri repetate, la diferite rate de actualizare, pentru obtinerea unei variante cu
VAN pozitiv si a alteia cu VAN negativ. Atentie insd, nu se fac interpoldri in limite mai mari de
5-10%, iar rezultatul obtinut trebuie rotunjit la intreg, caci nu se justificd in practicd o precizie
mai mare. Formula de calcul este urmatoarea:

VAN

RIR=a, +(a, —a -
n + (3 m)VANm +VAN,,
unde: a,,, ay = rata de actualizare mai micd, respectiv mai mare;

VAN,,, VNA,, = VAN la rata de actualizare mai mica, respectiv mai mare
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RIR

rata de actualizare

v

Pentru o rata de actualizare de 12% (a,,), valoarea actuala neta a proiectului (VAN ) este de
+121,777 mii lei

Crestem rata de actualizare pentru a obtine un VAN negativ:
VAN,o5) = 30 X 3,1993 + (30,6 / 0,15) x 0,45611 - 160 = + 29,026 mii lei
VAN(,,,) = 30 x 2,8636 + (30,6 / 0,20) x 0,37000 - 160 = - 17,482 mii lei (VAN))

121,777
(121,777+17,482)

RIR = 12% + (22% - 12%) = 20,74% ( se rotunjeste la 21%)

Deoarece RIR este mai mare decat rata de actualizare (12%), rezulta ca proiectul ofera o
rentabilitate mai mare decat costul capitalului (21% > 12%) si deci poate fi acceptat
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Ter Tecupera i itiei (TR

| » Criteriul TR are in vedere numdrul de ani in care firma isi recupereaza investitia
initiald din beneficiile economice viitoare generate de proiect.

(valori in mii lei)

Fluxuri actualizate cumulate
(inclusiv investitia initiala)

Beneficii economice viitoare

neactualizate Actualizate (12%)
1las 150 108,144 - 51,86
6 30,6 15,50 - 36,36
7 31,12 13,18 - 23,16
8 31,74 12,82 -10,36
9 32,37 11,67 + 1,31

TR = 8 + 10,36 / 11,67 = 8,89 ani

0 ACTIVITATE. Rezolvati aplicatia 5 (cap.5, pag. 126)

TEST 2 - criterii financiare pentru luarea deciziilor de investitii
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APLICATIA 11

O societate specializata in construirea de sosele are in studiu un proiect de
construire a unui pod temporar peste un rau, care sa faciliteze traversarea acestuia in
urmadtoarea perioada de trei ani, cat va dura construirea unui pod permanent (vechiul
pod a fost luat de viiturd). Podul temporar poate fi construit in cateva saptamani, cu un
cost (I,) de 770.000 lei. Dupad perioada de utilizare de trei ani, acesta va fi dezmembrat
si vandut pe bucdti la un pret de 90.000 lei, estimat in valori curente. Luand in calcul
estimadrile facute pentru economiile de timp si combustibil facute pasagerilor (care
altfel ar fi trebuit sa inconjoare foarte mult, trecand rdul pe la cel mai apropiat pod),
precum si pentru reducerea riscului de accidente (prin trecerea imprudenta a raului),
analisti au estimat beneficii anuale de 260.000 lei pentru primul an, de 300.000 lei
pentru anul al doilea si de 280.000 lei pentru anulpal treilea de utilizare al podului
temporar.

Realizati montajul financiar al acestei investitii si apoi, utilizand in calcule o
ratd de actualizare de 6%, calculati si interpretati urmatorii indicatori de fundamentare
ai investitiei: a) valoarea actuald neta (VAN); b) rata interna de rentabilitate (RIR); si c)
termenul de recuperare al investitiei (TR).

OBSERVATIE. Fiecare cifra (in lei) de mai sus reprezinta un cost (cu minus)
sau un beneficiu (cu plus) adus de proiect. Cititi cu mare atentie textul (cdci, de
exemplu, valoarea de 9o0.000 lei este exprimata in valori curente/actuale) si, in
momentul in care realizati montajul financiar, vedeti unde plasati fiecare cifra (cu plus
sau cu minus) pe scara timpului; cdci indicatorii pe care trebuie sa-i calculati rezulta
tocmai din compararea valorilor actualizate ale sumelor cu plus si a celor cu minus.
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APLICATIA 12

Realizati montajul financiar a doud proiecte de investitii (P1 si P2) astfel incat
sa fie indeplinite urmadtoarele conditii impuse (sumele pe care le veti folosi, in lei, le
alegeti insa voi):

rata de actualizare folositd pentru ambele proiecte este de 4%;
fiecare proiect genereaza costuri investitionale (I,) doar in anul curent (anul o);

dacad proiectul P1 genereaza beneficii nete anuale constante pe o perioadd de 4 ani, in
cazul proiectului P2 astfel de beneficii sunt variabile (dar tot pe o perioada de 4 ani);

ambele proiecte nu genereaza valori reziduale la sfarsitul duratei lor de viata (4 ani);
valoarea actuala neta (VAN) a celor doua proiecte trebuie sa fie identica.

OBSERVATIE. Orice proiect investitional genereazd, in general, o anumita
valoare reziduald (in general pozitiva — vezi Aplicatia 1) care trebuie plasatd in ultimul
an al duratei lui de viatd (cdnd se materializeaza beneficiul aferent). Pentru
simplificare, in aceastd aplicatie am considerat aici o valoare reziduala nuld. Puteti ins4d,
daca doriti (voi aprecia acest lucru), sa luati in calcule si 0 anumita valoare reziduala
pentru unul sau ambele proiecte (celelalte conditii impuse raman insd valabile).
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APLICATIA 13

Urmare epidemiei actuale, biblioteca universitatii urmeazad sa achizitioneze o platforma
educationald, care sd ajute transferul unei parti a procesului educational in spatiul virtual, pentru
o perioadd de cinci ani. Beneficiile pe care o astfel de investitie le poate genera sunt estimate la
10.000 euro, pe fiecare an al perioadei de previziune de 5 ani, ele incluzand atat beneficiile
utilizatorilor (studenti si cadre didactice), cit si economiile care revin bibliotecii. Costul
achizitiondrii si instaldrii acestei platforme educationale (I,) este de 32.500 euro, iar cel al
functionadrii si intretinerii sale de 2.000 euro pe an. Dupa cei cinci ani de functionare, platforma va
fi scoasd din functiune si vindutd la un pret de 2.000 euro (valoare reziduald). Presupunand ca
aceasta investitie este finantata cu ajutorul unui credit bancar, contractat la o ratd a dobanzii de
4%, ca nu existd costuri sau beneficii suplimentare - vi se cere sa realizati montajul financiar si sd
determinati urmadtorii indicatori financiari ai acestui proiect investitional: valoarea actuala neta
(VAN), rata internd de rentabilitate (RIR) si termenul de recuperere (TR).

OBSERVATIA 1. Fiecare cifra (in euro) de mai sus reprezintd un cost (cu minus) sau un beneficiu
(cu plus) adus de proiect. Realizati intdi montajul financiar al proiectului, plasand fiecare cifra (cu
plus sau cu minusg la locul potrivit pe scara timpului; cdci indicatorii pe care trebuie sa-i calculati
rezultd tocmai din compararea valorilor actualizate ale sumelor cu plus si a celor cu minus.

OBSERVATIA 2. Orice proiect social genereazd o serie de impacturi (negative si pozitive) la nivelul
sistemului analizat. Strict pentru nevoile acestui test, eu v-am valorizat global aceste impacturi,
fara insa a le detalia. Puteti insd, iar eu voi aprecia acest lucru, sd incercati sd realizati o lista cu
impacturile pozitive si negative pe care proiectul le poate genera, fara insd a realiza o valorizare a
acestor impacturi.
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APLICATIA 14

Continuand politica sa de dezvoltare, clinica privata Interservisan doreste sd
mai achizitioneze un aparat de radiografiere pentru Departamentul sau de Radiofogie.
Aparatul, ce urmeazd a fi cumpdrat in luna decembrie 2019, va fi folosit efectiv
incepand cu luna ianuarie 2020. Previziunile, realizate de cdtre managerul financiar,
arata ca utilizarea aparatului de catre departamentul de specialitate va genera beneficii
nete in sumad de 150.000 lei anual in primii patru ani de functionare si de 100.000 lei in
anul 5. Investitia initiala (I,) se ridicd la suma de 500.000 lei. Durata de viatd a
aparatului este de 5 ani, iar valoarea lui rezidualad de casare (rezultata din valorificarea
partilor sale componente) este estimata la 30% din valoarea investitiei initiale.

Utilizand o ratd de actualizare de 8%, realizati montajul financiar si apoi
calculati si interpretati urmatorii indicatori de fundamentare ai investitiei: a) valoarea
?ctu)aléi netd (VAN); b) rata interna de rentabilitate (RIR); si c) termenul de recuperare

TR).

OBSERVATIE. Fiecare cifrd (in lei) de mai sus reprezinta un cost (cu minus)
sau un beneficiu (cu plus) adus de proiect. Realizati intdi montajul financiar al
proiectului, plasand fiecare cifra (cu plus sau cu minus) la locul potrivit pe scara
timpului; cdci indicatorii pe care trebuie sd-i calculati rezulta tocmai din compararea
valorilor actualizate ale sumelor cu plus si a celor cu minus.
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LUCRAREA 3. Costul capitalului (21p.137)

Capitalul este un factor de productie necesar si, ca orice alt factor, are un cost al sdu.

Valoarea de piata a oricarei intreprinderi, determinata prin actualizarea fluxurilor de
numerar generate de portofoliul sau de active, are in contrapartida:

o valoare de piata a capitalurilor imprumutate, detinute de creantieri;

o valoare de piata a capitalurilor proprii (titluri de proprietate), detinute de actionari.

Valoarea titlurilor de proprietate si a creantelor este determinatd de fluxurile de numerar
pe care le percep actionarii si creantierii. Pentru ei, aceste capitaluri reprezinta investitii
de la care asteaptd o anumitd rentabilitate, in functie de riscul perceput. Pentru
intreprindere 1nsa, rentabilitdtile cerute de aportatorii de capitaluri reprezinta costuri.

Costul acestor doud mari categorii de capitaluri, costul capitalului propriu (Kp) si costul
datoriilor (Kd), ponderat cu contributia lor la structura de finantare a intreprinderii, va
determina in final costul mediu ponderat al capitalului (KMP). Acest cost reprezinta
costul de finantare al activitdtilor intreprinderii si, pentru a creste valoarea de piatd a
acesteia, el trebuie sa fie inferior rentabilitatii obtinute de aceasta.
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; ~ COSTUL CAPITALULUI - 0 perspectiva manageriala

Costul capitalului este extrem de important in toatda lumea afacerilor. Doud principale motive explica
acest lucru:

pentru a maximiza valoarea afacerii lor, managerii trebuie sda minimizeze costul tuturor
capitalurilor folosite, inclusiv al celui financiar; pentru aceasta ei trebuie sa fie capabili sd estimeze
aceste costuri.

in luarea deciziilor manageriale, in special a celor de investitii, estimarea corectd a costului
capitalului financiar este esentiala (fiecare procent a lui putand reprezenta un “bulgdare de aur”).

O firmad se poate finanta prin datorie (de exemplu, la un cost de 7%), sau folosind capitaluri proprii (la un
cost in general superior, de exemplu de 12%). Sd presupunem ca firma se imprumuta la maxim cu o rata
de 7% in cursul anului 2019, utilizand intreaga sa capacitate de indatorare pentru a finanta proiecte care-i
aduc un castig de 9% (maximizandu-i deci valoarea). Ea va trebui insa sd refuze in cursul anului 2020
proiecte care aduc o rentabilitate superioara (de exemplu de 1%), cdci finantarea pe care o mai are la
dispozitie (prin capitaluri proprii) are costul mai ridicat. Pentru a evita o astfel de problema trebuie sd
privim firma ca o entitate in functionare continua si sa folosim la fundamenarea bugetelor de investitii un
cost al capitalului calculat ca medie ponderata a diferitelor surse de finantare in general folosite,
indiferent de finantarea specificd unui anumit proiect investitional. Or acest lucru presupune stabilirea
unei structuri obiectiv a capitalului, o structurd ce contine anumite proportii de capital propriu si
imprumutat. Structura optimd a capitalului, cea care maximizeazd valoarea firmei prin realizarea unui
echilibru intre gradul de risc si rentabilitatea estimata a proiectelor, trebuie sa stea la baza fundamentarii
oricarui buget de investitii.

OBSERVATIA 1. Putem utiliza costul mediu ponderat al capitalurilor intreprinderii ca rata de actualizare unica pentru toate
proiectele acesteia care prezinta un acelasi risc de exploatare ca si cel mediu al intreprinderii si care nu modificd structura
de finantare a acesteia. In acest caz existd separabilitate intre deciziile de investitii si cele de finantare, iar evaluarea unui
proiect se poate face fard a lua in considerare modalitatile sale particulare de finantare.

OBSERVATIA 2. Utilizarea KMP nu este insa pertinentd in cazul proiectelor de investitii care prezinta un risc economic
diferit de ansamblul proiectelor intreprinderii si a cdror structura de finantare difera sensibil de cea a intreprinderii; trebuie
atunci sd avem in vedere costul de oportunitate al capitalului proiectului.
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~Costul de oportunitate al capitalului

Costul de oportunitate (opportunity cost) reprezinta valoarea celei mai bune
dintre sansele sacrificate la care se renunta atunci cand se face o alegere oarecare. Cu alte
cuvinte, el mdsoara castigul absolut (nu in raport cu alegerea datd) a celei mai bune dintre
optiunile nerealizate, atunci cand se afecteaza resursele disponibile din acel moment, in
conditii egale de risc (toate celelalte lucruri fiind egale - Cateris Paribus). Costul de
oportunitate al unui bun este dat de ceea ce se sacrificd pentru a se obtine acel bun. Costul de
oportunitate a unei investitii este dat de costul renuntarii la alte investitii posibile de realizat
cu ajutorul acelorasi resurse si in conditii egale de risc, fiind mdsurat prin rentabilitatea
asteptatd a fondurilor investite.

EXEMPLU. Un tandr absolvent de facultate detine un capital de 10.000 €. El are urmatoarele
alternative de a-si incepe cariera:

sd se angajeze intr-o firmd cu 500 € pe lund si sa-si depuna capitalul in bancd cu o
dobanda anuala de 10%;
sd deschidd o afacere care sd-i genereze o ratd a profitului de 40% pe an;

sd cumpere actiuni ce oferd un dividend anual de 15% la valoarea lor nominala si sa ocupe
loc in Consiliul de administratie al firmei (indemnizatie lunara de 100 €).

ACTIVITATE. Determinati costul de oportunitate pentru fiecare alternativd mentionata.
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ostul capitalului propriu (1)

Costul capitalului propriu (Kp) reprezintd rata speratd a rentabilitatii necesara pentru ca
un investitor sd-si mentind capitalul intr-o intreprindere, sau pentru a-si plasa capitalul

intr-o alta intreprindere pe care o prefera din alte alternative de investitii cu aceleasi
riscuri percepute (el reflecta COSTUL DE OPORTUNITATE al capitalului propriu)

Kp este dificil de stabilit cdci reprezintd mai degrabd rata rentabilitatii capitalului sperata
a fi obtinuta in viitor si nu rata rentabilitatii realizatd in trecutul apropiat

Cand este preluat de pe piatd, Kp reprezinta rata rentabilitatii asteptata de investitori in
intreprinderi comparabile, fiind o rata exprimata in termeni nominali (include inflatia)

Cand nu poate fi preluat de pe piata, Kp se calculeaza adaugand la rata nominald de baza
fdrd risc (Ro) un anumit nivel al primei de risc:

Kp = Ro + prima de risc
Rata de baza fara risc (Ro) reflecta valoarea banilor in timp (the time value of money) si
este 1n general aceeasi pentru toti investitorii. Ea reflecta pragul minim de rentabilitate

pentru o investitie si este in general datda de nivelul randamentului obligatiunilor
guvernamentale pe termen lung

Prima de risc face ca nivelul Kp sd difere de la un investitor la altul, in functie de
madrimea riscului perceput de catre fiecare. Ea este si va fi subiect vesnic de controversa,
reprezentand principalul element de dificultate in stabilirea lui Kp.
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Costul capitalului propriu (2)

Modelul empiric de calcul al Kp

In cadrul modelului, primele de risc se grupeaza in trei categorii:
risc mic, cu prima de risc de 25%;
risc mediu, cu prima de risc de 50%;
risc mare, cu prima de risc de 75% - 100%
Kp se calculeazd addugand ratei de baza fara risc un anumit nivel estimat al primei de risc.

De exemplu, daca riscul intreprinderii este unul foarte ridicat si randamentul obligatiunilor
guvernamentale pe termen lung este de 5%, rezulta:

Kp = 5% + 5% x 100% = 10%

ObSERVATIE. Nivelurile de mai sus ale primei de risc sunt orientative, mdrimea maxima a
primei de risc putand ajunde la 200% din rata de baza fara risc.
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Costul capitalului propriu (3)
Modelul CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Acest model se utilizeaza pentru estimarea Kp pe baza rentabilitatii unui portofoliu
echilibrat de actiuni pe piata bursiera (CURS, lectia Li4).

Varianta sa pentru firme mici necotate (cu albastru este varianta de bazd) este:

Rc=Ro+ (Rp-Ro) x B + PR1+ PRz
R este rentabilitatea ceruta (speratd/asteptatd) de actionari = Kp
Rp este rentabilitatea portofoliului de piata
(Rp - Ro) = prima de risc medie a pietei (4% in exemplul de mai jos)
B = riscul sistematic al investitiei date (1,25 pentru exemplul de mai jos)

PR1, PR2 = prime de risc suplimentare (pentru dimensiune si nelichiditate)

De exemplu:

Kp = 5% + (9% - 5%) x 1,25 = 10%
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Modelul Gordon (de crestere a dividendelor)

Acest model este tot de naturd bursierd (ca si CAPM) si are la bazda doua marimi: a) pretul
(cursul bursier) al unei actiuni, si b) dividendul anual obtenabil pe o actiune.

Ipotezele modelului sunt urmatoarele:

dividendele pe actiune se vor obtine perpetuu (nu se va realiza castig sau pierdere din
revanzarea actiunilor) si se presupune o crestere anuald speratd a lor (g = 2%, in exemplul
de mai jos);

cursul actiunii este in general cel realizabil dupa plata dividendului anual (curs ex-
dividend de 100 lei, in exemplul de mai jos);

nu se iau in considerare costurile de tranzactionare ale actiunilor si nici impozitul pe

dividend

Kp:w+g sau Kp= = +g

curs curs

unde: Do = dividendul curent pe actiune (8 lei, in exemplul de mai jos); D1 = dividendul
sperat pe actiune dupd un an de detinere al acesteia.

_ 8(1+0,02)

+ 2% =10,16%
100

De exemplu: Kp
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; Mpitalului?mprumutat (Kd)

Capitalul imprumutat reprezinta imprumuturile facute de o intreprindere, pe o anumita
perioadd de timp si cu o ratd a dobanzii prestabilitd prin contract, ce acordd un drept de
plata (ratd plus dobanda) preferential fatd de recompensa actionarilor

Deoarece riscul de recuperare prin dobanda al creditorilor este mai mic decat riscul de
recompensare prin dividende al actionarilor, Kd este in general inferior lui Kp

Pentru intreprindere, dobanda este o cheltuiala deductibild ce genereaza o economie de
impozit cu efect asupra costului acestui tip de capital

Kd = rata dobanzii (1 - ip) unde: ip = cota impozitului pe profit (16%)

Cele mai uzuale forme de imprumut sunt creditele bancare si emisiunile de obligatiuni.
Pentru fiecare dintre ele, Kd trebuie sa reprezinte RIR-ul plasamentului respectiv

In cazul obligatiunilor cu termen de rascumparare si cu plata anuald a dobanzii, Kd este
egal cu RIR care egaleaza fluxul de dividende si de pret pldtibil pentru rdscumpararea la
maturitate cu valoarea de piatd curentd a obligatiunilor (vezi aplicatia care urmeaza)

prof. Farcas Doru - lucrdri si teste la disciplina FINANTE MANAGERIALE



Mfal)ului imprumutat — aplicatia-

~

) Obligatiuni cu termen de rdscumparare si cu plata anuald a dobanzii
= valoarea nominala 100 lei

= rata cuponului 5%

= scadenta peste 3 ani

= pret curent de piata: 97 lei

_ﬂ---

Flux de dividende si de pret platibil + 97 -105

Rata de actualizare de 5% ,0 0,952 0,907 0,863

Valoari actuale +97 -4,76 -4,53 -90,72 VAN=-3,01

Rata de actualizare de 10% L0 0,009 0,826 0,751

Valori actuale +97 4,54 4,13 -78,85 VAN =+9,48
RIR = 5% + (10%-5%) —3,03,((119,48) = 6,2% (inainte de impozit) = 5% (rata cuponului)
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Credit bancare de 70.000 lei, contractat cu o dobanda flxa anuala dgg% pe o perioada de 5 ani, ce

3 prevede plata la sfarsitul fiecirui an a unor anuitdti constante

Anuitate = 70.000 x 0,09 / (1 -1,0975) =17.996,34 lei
(valori in lei)

Anul Imprumut datorat la Dobanda Amortismentul Anuitate
inceputul perioadei anuala Tmprumutului anuala

1 70.000,00 6.300,00 11.696,34 17.996,34
2 58.303,66 5.247,33 12.749,01 17.996,34
3 45.554,65 4.099,92 13.896,42 17.996,34
4 31.658,23 2.849,24 15.147,10 17.996,34
5 16.511,13 1.486,00 16,510,34 17.996,34
total 19.982,00 70.000,00 89.982,00

VAN (9%) = 70.000 - [(11.696 + 6.300 x 0,84) x 0,91743] - (12 749 + 5.247 x 0,84) x 0,84168] - [(13.896
+ 4.099 x 0,84) x 0,77218] - [(15.147 + 2.849 x O, 4) x 0,70843] %(16 510 + 1.486 x O 84) x 0,64993]
VAN (9%) = 70.000 -16.988 x 0,91743 - 17.156 x 0,84168 - 17.339 X 0,77218 - 17.540 X
0,70843 - 17.758 x 0,64993 = + 2.618 lei
VAN (7%) = 70.000 - 16.988 x 0,93458 - 17.156 x 0,87344 - 17.339 X 0,81630 — 17.540 X
0,76290 - 17.758 x 0,71299 = - 1.057 lei

1.057
1.057+2618
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Rata de actualizare si rata de capitalizare in cazul intreprinderilor care se finanteaza atat prin
capitaluri proprii cat si prin credite reflectd costul mediu ponderat al surselor de

finantare (KMP).

KMP = k1 x Kp + k2 x Kd

ki si k2 reprezinta ponderea capitalurilor proprii, respectiv a datoriilor, in structura de

finantare

Sursa de finantare Structura Costal

capitalului | capitalului

Costul final al
sursei de
finantare

1 Capitaluri proprii 70% 15%

2 Obligatiuni cu termen de 20% 7%
rdscumpadrare

3 Credit bancar pe termen lung 10% 8%

Costul mediu ponderat al capitalului (KMP)
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Costul marginal al unui produs reprezinta costul producerii unei unitdti suplimentare din
produsul respectiv. Costul marginal al for‘lpei de munca este costul angajarii unui muncitor suplimentar.
Acest cost poate sa fie, de exempluy, 100 lei pe persoana cand se angajeazd 10 muncitori, dar poate sa
ajunga la 150 lei pe persoand, dacd firma cautd sa angajeze 100 de muncitori noi (atunci cand este dificil

e gasit persoanele corespunzdtoare). Similar se petrec lucrurile si in cazul capitalului financiar, caci pe
madsura ce firma Tncearca sd atraga mai multe resurse banesti, costul acestor resurse va incepe sd creasca.
Costul marginal al capitalului (KMC) este costul necesar a fi suportat in vederea obtinerii unei unitati
monetare suplimentare, iar acest cost va creste pe masura ce este nevoie de mai mult capital.

EXEMPLU. Pentru o firma se cunosc urmatoarele date: 1.000.000 lei capital total (30% credit,
10% actiuni preferentiale, 60% actiuni obisnuite); 100 lei profit net pe actiune (P,); 5 lei dividende pe
actiune pentru cea mai recentd perioadad (D,) (ele s-au platit deja, astfel cd oricine ar cumpdra acum o
actiune va primi urmatorul dividend de platit D,); 7% se estimeazd cd este rata de crestere a dividendelor
in viitor si cd aceastd ratd va ramane constantd; 10% este costul creditului si 12% este cel aferent actiunilor
preferentiale; 16% este cota impozitului pe profit.

Plecand de la aceste date putem calcula costul actiunilor ordinare (Kp) cu modelul Gordon,
iar apoi sda determindm costul mediu ponderat al capitalului (KMP) firmei, la structura stabild a
capitalului acesteia.

Kp = 5%(1+0,07)

KMP = (0,3 x 10% x 0,84) + (0,1 x 12%) + (0,6 x12,35%) = 2,52% + 1,2% + 7,41% = 11,13%

+ 0,07 = 12,35%

Fiecare unitate monetara nou obtinuta de catre firma va avea deci un cost de 11,13%.

OBSERVATIE. Daca firma decide sd-si modifice structura ca})italului, KMC se modificd pentru a reflecta noua structurd, ca
si modificarile survenite in costurile surselor de finantare folosite (urmare schimbarii structurii capitalului).
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APLICATIA 15

Capitalul total disponibil al firmei Alpha, de 10.000.000 lei, este structurat actualmente
astfel: 60% capitaluri proprii si 40% capitaluri imprumutate. S3 presupunem ca aceasta este
structura obiectiv a firmei, structura ce oferd o rentabilitate asteptatd a capitalului de 12,5%, in
conditiile in care firma dispune la ora actuala de douad surse de finantare: a) finantarea prin credit
(datorie) cu o rata curentd a dobanzii de 6%; si b) finantarea prin capital propriu, al carui cost (sau
ratd de rentabilitate cerutd) este de 19,58%. Presupunem de asemenea cd toate castigurile dupa
plata dobanzilor sunt pldtite actionarilor sub forma de dividende.

Echipa manacligerialé a firmei analizeazd posibilitatea realizarii unei investitii noi (I,) de
1.000.000 lei, finantata din cele doua surse pe care le are actualmente la dispozitie firma.

ACTIVITATE. In conditiile in care sursele de finantare pentru (I,) respectd structura
obiectiv (consideratd optima) a capitalurilor firmei, determinati rentabilitatea minima a investitiei
(costul marginal al capitalului), calculata astfel incat sa nu se micsoreze valoarea dividendelor pe
actiune platite vechilor detindtori de capital propriu. Ce se intimpld in cazul b), in care
rentabilitatea estimatd pentru noua investitie a firmei este cu doud puncte procentuale sub costul
marginal al capitalului (calculat anterior)? Comentati! Dar ce se intdimpld in cazul c¢), in care
creditul are o pondere de 70% in finantarea investitiei, costul sau fiind, prin urmare, unul mai
ridicat (de exemplu de 7%). Comentati! Un tabel de calcul cu structura celui prezentat mai jos va
poate ajuta sd gasiti solutiile corecte in toate cele trei cazuri imaginate.

Ll [ e
deciziei de investitie de investitie de investitie
1. Structura capitalului:
1a. credit

Dobanda (6%

4. Dividende pentru actionari
. rentabilitate actionari (rd.4/rd.1b
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APLICATIA 16

O firma contracteaza un credit de investitii in suma de 100.000 lei. Contractul de credit
prevede rambursarea creditului in 5 ani prin plata unor anuitdti constante in valoare de
25.000 lei/ an.

Realizati tabloul amortizdrii imprumutului.

Calculati costul procentual al dobanzii stiind cd acesta reprezintd rata interna de
rentabilitate (RIR) al acestui plasament financiar.

APLICATIA 17

Pentru a-si finanta un proiect de investitii o firmd apeleaza la doua surse de finantare,
folosite in proportie egala:

- un credit bancar, contractat pe perioada celor 5 ani ai derularii investitiei, la o ratda anuala
fixa a dobanzii de 10%;

- capitalurile proprii ale firmei, al caror cost de oportunitate poate fi calculat cu modelul
CAPM, plecand de la urmadtoarele informatii: rentabilitatea plasamentelor fara risc = 4%,
prima de risc medie a pietei de capital = 8%, coeficientul beta al firmei = 1,45.

Determinati ,,costul mediu ponderat” (KMP) al surselor de finantare folosite de firma pentru
acest proiect.
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/T EST final—aplicatiide rezolvat ——
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APLICATIA 18

Sd presupunem ca dispunefi azi de suma de (30.000 + 100N) lei si cd aveti in vedere urmadtoarele trei
variante (alternative) posibile de a o investi:

V1 (risc minim) - plasdnd suma respectiva in obligatiuni de stat, cu o ratd anuald de remunerare de 4%;

V2 (risc maxim) - plasdnd suma pe piata de capital, prin cumpdrarea de actiuni ale firmei Alpha, care are
un coeficient beta de 1,5;

V3 (risc mediu) - folosind oportunitdtile oferite de programul guvernamental ,Casa verde”, puteti folosi
suma respectiva pentru cumpararea si montarea de panouri solare la locuinta pe care o detineti.

a) Dacd scadenta obligatiunilor cumpadrate este de 10 ani, ce suma veti incasa la data scadentei?

b) Calculati cu modelul CAPM rata de rentabilitate pe care sperati cd o veti putea obtine in urma
investitiei V2, cunoscand cd prima de risc medie a pietei de capital este de (7 + 0,1N)%.

c) Stiind cd in varianta V3 statul vd poate subventiona cu 50% din valoarea investitiei, realizati montajul
financiar al alternativei V3 la o rata de actualizare de 10% si avand in vedere urmadtoarele: (i) investitia
este realizatd in anul zero, iar durata de viatd a investitiei este de 10 ani; (ii) valoarea reziduald a investitiei
este de 8.000 lei; (iii) beneficiile generate de investitie sunt constante in cei 10 ani si provin din
economiile de cheltuieli; (iv) estimadrile facute de voi arata cd factura de apa calda (care in prezent este in
medie de 100 lei/lund) poate fi redusa cu 60%, iar cea de cadldura (care, in medie, va este de 400 lei/lung,
in cele 6 luni ale anotimpului rece) va scddea cu (35 + 0,iIN)%. Apoi, determinati rata internd de
rentabilitate (RIR) a unui astfel de proiect investitional.

d) Avand in vedere cele de mai sus, in care din cele trei variante ati investi? Justificati alegerea voastra!

OBSERVATIE. Veti primi in prealabil numarul N, al carui scop este acela de a personaliza lucrdrile voastre.
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~ APLICATIA 19 ([2] p.181)

Primdria unui oras de 160.000 locuitori si 40.000 de gospodadrii are in studiu un program de reciclare a deseurilor,
constand in separarea hartiei folosite de celelalte resturi menajere si in vanzarea ei in locuri specializate. Au fost anticipate doud
categorii principale de beneficii din implementarea acestui proiect: veniturile obtinute de populatia orasului din vanzarea hartiei si
reducerea taxelor de salubritate (este vorba aici de taxele pe care primdria le pliteste proprietarilor terenurilor pe care sunt
incinerate deseurile). In ceea ce priveste costurile, acestea vor fi impuse de achizitionarea echipamentului tehnic necesar
implementdrii programului, de procurarea containerelor destinate fiecdrei gospoddrii si de investitiile necesare credrii unei
proceduri tehnice de sortare a deseurilor; pe de alta parte, nu ar trebui ignorate nici costurile vizand disconfortul creat populatiei,
precum si costurile aferente depozitarii hartiei colectate, dar neviandute. Perioada planificatd pentru derularea acestui program este
de 8 ani, adica perioada anticipatd de viatd a echipamentelor tehnice.

Departamentul de specialitate al primdriei oragului respectiv va furnizat urmdtoarele date:

1. Cantitatea de deseuri colectata. Locuitorii acestui oras produc in mod curent o cantitate de 3,6 kg. de deseuri zilnice pe
persoand. In ultimii 20 de ani, aceastd cantitate a crescut cu aproximativ 0,5% pe an. In ultimii ani insd, cresterile au fost
nesemnificative, astfel cd exista posibilitatea ca aceste cantitdti sd se mentind constante in viitorul apropiat.

2. Costurile de capital. Implementarea programului va necesita intr-o prima faza o investitie de capital de 7.200.000 lei. Avand in
vedere preturile similare de piatd, valoarea reziduala a capitalului la sfarsitul celor 8 ani de functionare a programului a fost estimata
la 20% din valoarea initiald.

3. Costurile anuale. S-a estimat cd operatiunea de separare a hartiei va adauga valoarea de 30 lei actualului cost anual de colectare a
deseurilor, pentru fiecare gospoddrie. De asemenea, s-a stabilit cd fiecare tona de hartie colectata, dar nevandutd, va presupune un
cost de 10 de lei pentru a fi incinerata.

4. Venituri si economii. In conditiile unui contract pe termen lung, taxele de salubritate sunt stabilite la momentul curent la un
nivel de 40 lei pe tona, urmand a fi actualizate in functie de rata inflatiei. Pretul hartiei reciclate pe piata locald a fluctuat in ultimii
ani intre 50 si 60 lei/tona.

5. Hartie reciclata. In ultimii ani, procentul deseurilor de hartie din totalul de deseuri menajere ale unei gospodadrii s-a mentinut
oarecum constant, in jurul valorii de 41%. Pe baza experientei unor programe similare aplicate in alte orage, s-a estimat ca din hdrtia
inclusa in program, circa 70% se va separa de restul deseurilor menajere, iar din hartia deja separatd 80% va putea fi deja vandutg,
restul de 20% fiind reintrodusad in circuitul de eliminare a degeurilor.

6. Costurile de separare a hartiei pentru fiecare gospodarie. S-a stabilit cd, in medie, in fiecare dintre gospodarii, timpul
consumat pentru separarea hdrtiei de celelalte resturi menajere este de 10 minute pe saptdimdand. O anchetd efectuatd in randul
gospodariilor a ardtat ca 80% dintre respondenti au considerat cd acest inconvenient al programului este neglijabil. Prin urmare, s-a
stabilit cd valoarea costurilor aferente acestei operatiuni este nula.

ACTIVITATE. Pornind de la datele de mai sus, calculati valoarea actuald netd (VAN) a acestui proiect municipal de
reciclare a degeurilor, lucrdnd cu o ratd reald de actualizare sociala de 4% si considerand cd beneficiile nete anuale se vor obtine la
sfarsitul fiecdruia dintre cei 8 ani de functionare. Faceti comentariile pe care le considerati necesare!
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~ APLICATIA 20

Firma neindatorata Gamma, infiintata in anul 2010, produce un unic produs pentru piata
externd, iar afacerea merge relativ bine. Urmare unei strategii de diversificare a productiei si a unei
politici sensibile fata de problemele de mediu, proiectantii firmei concep, la sfarsitul anului 2019,
prototipul unui nou produs realizat in mare parte din materiale reciclabile.

Pentru a realiza primele serii din acest nou produs, managerii firmei ezita intre achizitia, din
surse proprii, a doud linii de fabricatie (L1 si L2), ambele avand o durata de viatd planificatd de 5 ani.
Oricare ar fi insa alegerea fdacutd, cele doud linii sunt capabile sd asigure productia planificata, estimata
(in bucati) astfel: 20.000 in anul 1, 50.000 in anul 2, 80.000 in anul 3, 100.000 in anul 4 si 100.000 in anul
5. Dificultatea in alegere este datd de faptul ca in timp ce L1 este o investitie noud, susceptibild de a fi
amortizata dupad regimul degresiv, L2 este o investitie de ocazie pentru care trebuie luate in considerare si
eventualele reparatii care trebuiesc realizate pe parcursul procesului de exploatare (cheltuielilse

revizionate de intretinere fiind de 10.000 lei in primul an, de 30.000 lei in anul 2 si de 40.000 lei in
iecare din urmadtorii trei ani).

Preturile de cumparare ale celor doua linii sunt de 300.000 lei (L1), respectiv 200.000 lei (L2),
iar valoarea lor reziduala la sfarsitul celor 5 ani de functionare este considerata nulfé. Liniile urmeaza a fi
livrate si pldtite in prima zi a primului an, iar veniturile, cheltuielile si fluxurile de numerar vor fi
previzionate la sfarsitul fiecdrei perioade. Firma pldteste un impozit pe profit de 20%, iar pierderile
eventuale din exploatare realizate de cdtre noul produs se pot deduce din beneficiul impozabil al
produsului traditional.

Managerii firmei au estimat cd vor putea vinde noul produs cu 8 lei bucata si ca nivelul
costului de fabricatie (neincluzdnd cheltuielile cu amortizarea liniei) va fi undeva la 5 lei bucata. Pentru
simplificarea calculelor legate de fluxurile anuale de numerar, vom presupune cd nu existd o variatie a
capitalului de lucru pe perioada planificata (AFRN = o)

ACTIVITATE. Calculati amortizdrile anuale si apoi determinati fluxurile de numerar nete
anuale generate de proiectele L1 si L2. Apoi, folosind criteriul VAN si utilizand in calcule o ratd de
actualizare de 12%, alegeti dintre cele doua proiecte interdependente pe cel care maximizeazd valoarea
afacerii Gamma. In ce mdsurd trebuie modificata decizia de a investi in situatia in care proiectul L1 va fi si
el amortizat in regim liniar? Faceti calculele pentru aceasta noua situatie si incheiati cu comentariile pe
care le considerati necesare.
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un leu astazi este mai valoros decat un leu maine;
un leu cert este mai valoros decat un leu incert;
fluxul de numerar (cash-flow-ul) este cel care conteaza si nu profitul contabil;

pe o piata financiara eficienta exista egalitate intre pretul si valoarea actuala a unui
activ;

decizia de finantare si cea de investitii sunt cele doua decizii majore pe care le ia un
manager financiar sau un investitor. Prima dintre ele are in vedere costul capitalului,
in timp ce a doua se bazeaza pe regula valorii actuale nete (VAN);

investitorii cautd maximizarea valorii capitalului lor, iar acest lucru presupune
acceptarea proiectelor care au un VAN pozitiv si cat mai ridicat;

criteriile VAN si RIR sunt echivalente. Criteriul TR privilegiazad lichididatea si nu
rentabilitatea. In caz de contradictii de criterii, trebuie sa alegem criteriul care
maximizeaza VAN;

Costul de oportunitate al capitalului reprezinta procentul minim de rentabilitate cerut
pentru o investitie proiectata (costul renuntarii la cea mai buna varianta investitionald), el
trebuind sa remunereze atat timpul cat si riscul investitiei in proiect. Cele doua
componente ale sale sunt deci ,,costul timpului” si ,costul riscului’.

Termenul de ,cost mediu ponderat al capitalului’ nu trebuie utilizat decat daca se
considerad intreprinderea, in ansamblul sau; pentru un proiect investitional oarecare
trebuie folosita notiunea de cost de oportunitate al capitalului.
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