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Abstract: The material you arc about to read is meant to highlight some particular aspects of two
basic components of a modem cnterprise evaluation technique — bringing up to date of values.
Together with the cash-flow, the rcsidual value and the forecasting period (number of years of
forecasting horizon) about which we will come back with further details in later readings, the updated
value and the updating ratio are two main elements of this analysis technique of the investment

projcets.

Cuvinte cheie: valoare actualizati, rati dc actualizare, previziune, rise, profit, cash-flow.

Actualizarea este o  tchnicd  prin
intermediul cdreia se realizcazi corectarea
(ajustarea) valorilor de investitii decalate in
timp, in functie de:

» intervalul de timp care separd
momentul de aparitie a valorilor nominale de
momentul de referin{d considerat (prezent real
sau conventional);

¥ pozitia in timp a valorilor fati de
momentul de referintd (ca valori trecute sau
viitoare);

» pnivelul  coeficientului  (ratei) de
actualizare.

Actualizarea este o proccdurd
indispensabila pentru asigurarea umnei corccic
viziuni dinamice in aplicarea metodelor de
cvaluare gi, de asemenea, pentru luarea in
caleul a fluxurilor de rezultate considerate in
timp. La modul cel mai simplu posibil,
actualizarea reprezintd o operatie prin carc o
suma cc¢ va fi incasatd sau platita in viitor este
transformatd in valori prezente. Necesitatea
acestel operatiuni derivd din faptul cd unitatile
monetare de méine nu sunt echivalente cu
unitatile monetare de astazi (fard a se lua in
calcul efectul inflationist).

Considerand sensul rational al actiunilor,
principiul de baza al tehnicii actualizdrii ar
putea avea urmitorul enunt: mulfiplicarea
valorilor trecute si  diminuarea valorilor
viltoare in prezent.

Valoarea actualizatii reprezintd valoarca
prezentd a viitoarelor intréri nete de numerar
care urmeazd sd fie generate In derularea
normald a activitatii intreprinderii; valoarea
prezentd a viitoarelor icsiri nete de numerar
care se asteaptd si fie necesarc pentru a
deconta datoriile potrivit cursului normal al
afacerilor.

Valoarea actualizatd este orientatd spre
viitor, tiind calculatd pe baza fluxurilor nete de
numerar aferente intervalului prezent — viitor.

Existd o scrie de intrebari privind modul
de caleul al valorii actualizate, 1a unele dintre
ele negdsindu-sc Incé raspunsul:

Pentru ce active se determind valoarea
actualizatd? Valoarea actualizatd se poate
determina in special pentru activele imobilizate
utilizate in procesul de productie, deoarece
acestea sunt cele care crccazd valoare pentru
intreprindere si genereaza fluxuri viitoare de
numerar.
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La ce mivel de detaliu trebuie sd se
efectueze acest calcul (trebuic sd se procedeze
la un calcul individual pentru fiecare activ in
parte sau sd se facd anumile rvegrupdri?
Pentru ce duratd previzionald trebuie stabilit
calculul? Valoarca dc actualizare trebuie s3 se
determine pentru ficcare activ in parte si pentru
o duratd previzionald egald cu durata de
ufilizarc a bunului respectiv.

Cum se determing fluxurile de numerar?
Trebuie sd intervind nofiunea de , impozit”
asupra acestor fluxuri? Fluxurile viitoare de
numerar  se  determind  ca diferentd intre
veniturile incasate si de incasat gi cheltuielile
plitite si de platit generate de activitatca de
exploatare. Estimirile fluxurilor viitcare de
numerar nu includ: intrdrile sau iesirile de
numerar din activititile financiare, Tncasirile
sau platile aferente impozitului pe profit.

Care esle rata de refinut in caz de
actualizare? Rata de actualizare trebuie sa fie
rata  unei faxe awnficipate care reflectd
impunerile curente pe piatd ale valorii in timp
a banilor g1 riscurile specifice  activului.
Intreprinderca poate retine urmiitoarele rate de
actualizare: media ponderatdi a costului
capitalului, rata implicitd in tranzactiile curente
pe piatd pentru active similare. Istimarea
fluxurilor viitoare de numerar si rata de
actualizare sunt influentate de cresterile de
pret. Dacd rata de actualizare include efectul
cresterilor de pret corespunzitoare inflatiei
generale, fluxurile viitoare de numerar sunt
cstimate In termeni nominali. Dacd rata de
actualizare exclude efectul cresterilor de pret
corespunzatoare inflatiei generale, fluxurilc
viitoare de numerar sunt estimate in termeni
reali.

fn  perceperea valorii  financiare a
timpului, este esenfial faptul cd resursele
financiare disponibile in prezent pot fi investite
pentru a se obtine un randament sau o ratd de
rentabilitate care sd remuncrcze investitorul.
Acest randament cstc cunoscut sub denumirea
de vrata de actualizare (coeficient de
actualizare sau ratd de scont) $i poate i egald
cu
» rata dobdnzii corespunzitoarc unci
investitii garantate (de exemplu, n titluri dc
stat), cand obtinerea {luxurilor viitoare are un
grad de certitudine ridicat; aceasta se intdmpla
intr-un mediu economic cert, cdnd investitia

este consideratd {ard rise (dect in nici un caz la
not in tard);

» rata dobdnzii corespunzitoare unei
mvestitii garantate, plus o primi de risc, atunci
cand randamentul asteptat de la investitia
respectivd nu este sigur (are un grad de
certitudine scizut).

Rata de actualizare “penalizeazid”
(decoteazd) un rezultat care sc va obline in
viitor prin exploatarea Tntreprinderii evaluate,
datoritd faptului ¢ sc pierde un anumit castig
fatd de situatia in carc suma respectiva
(capitalurile investite pentru a degaja rezultate)
ar i fost fructificatd in prezent pe piata
financiard. Din  aceste motive, rafa de
actualizare mai poartd denumirea de cost de
oportunitate al capitalului (sau al proiectulul
de investitii).

Rata de actualizare este notatd cu “v” i
se¢ aplicd, prin intermediul unwi factor de
actualizare 1/(1+1)y unor rezultate constante sau
nu, care se vor obtine intr-o perioada finitd de
timp.

Pentru determinara valorii actualizate a
unui activ sunt necesare urmatoarele elemente:

» perioada de timp pentru carc activul
respectiv genereazd fluxuri de numerar pentru
intreprindere (n ani);

»# fluxurile nete de numerar asteptate a fi
obtinute din utilizarea activului pe durata sa de
viatd utild si din vAnzarea activului la finalul
acestei durate;

» rata de actualizare.

Rata de actualizare este expresia costului
capitalului investit, carc poate fi: capitalul
propriu, cel imprumutat sau mixt. Céand
Intreprinderea isi desfagoard activitatea atit cu
capital propriu cét si cu capital Tmprumutat,
rata de actualizare exprimd costul mediu
ponderat al capitalului (cmpc).

Exemplu: Structura finantarii capitalului
investit cste formatd din 77% capital propriu st
23% capital imprumutat. Rata reald a dobanzii
pentru capitalul Tmprumutat este de 10%,
impozitul pe profit este de [6%, iar costul
capitalului propriu cste de 15%. In acest caz,
costul mediu ponderat real al capitalului
mmvestit se determing astfel:

CP, Dt S
Cmipe=—*Rp *xRa(1-1%)

Ct

unde;
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Cmpe - costul mediv  ponderat  al
capitalului;

CPr — capitalul propriu;

Ct — capitalul total;

Rf — rata rentabilitagii financiare; Rf =
{Rnct/Cpr) x 100;

Dt — datorii totale;

Rd - rata dobénzii;

1+ cota de impozit pe profit.

Cmpe = 0,77 x 15% + 0,23 x 10% % (1 -
16%) = 13,482%

Costul capitalului investit este expresia
costulul de oportunitate a capitalului investit,
care exprima costul neangajarii in alte afaceri
care implicd riscuri similare. El reflectd
speranta obfineril unor venituri viitoare si se
identifica cu rata remtabilitdii capitatului. I
general, managerii utilizeaza termenul de cost
de oportunitate a capilalului pe care 1l
gestioneazd, adicd minimul rentabilitafii pe
care trebule sid o obtind ca urmarc a gestiondrii
capitalului  Tncredintat de cdtrc actionari.
Pentru investitori, termenul adecvat cu care
opereazd este rata rentabilitdfii pe care sperd
sa o realizeze In wma investitiel In
achizitionarea unei intreprinderi sau a unui
pachet de actiuni.

Standardul Furopean si ccl International
de Evaluarc a Afaceril precizeazd ci este
necesar sd existe o corelatie intre modul de
calcul al cash-flow-ului (CF) si modul de
calcul al ratei de actualizare. Astfel, dacd CF
este exprimat in termeni nominali (preturi
curente sau lci curenti), sc va folosi o ratd
nominald de actualizare. Rata nominald de
actualizare este o ratd de piafd, cxprimatd in
termeni  monetari, care Incorporcaza i
cresterea inflationisia a preturilor. Rata reald
de actualizare este exprimatd in functie de
puterca de cumpdrare a CF-ului nct. Ea se va
aplica asupra CF-ului nominal dupd cc din
acesta a fost eliminatd influenta inflagionisti.
Rata de actualizare cu care se actualizeazd
CFN la dispozifia actionarilor exprimé costul
capitalului - propriu, iar cea cu carc sc
actualizeazd CFN la dispozitia intrepinderii
exprima costul mediu ponderat al capitalului
(cmpc).

in literatura de specialitare, costul mediu
ponderat al capitalului si rata dec actualizare
sunt considerati indicatori de bazd carc arati:

» mirimea  profituiui  normal” ce
trebuie obtinut dc un investitor pentru ca
acestuia sd-1 fie indifcront dacd mentine
investitia intr-o afacere sau o reoricntcaza spre
o alta afacere care implici aceleasi riscuri.
Dacd profitul net din exploatare este superior
profitului ,,normal”, atunci apare o diferentd
care reprezintd  profitul  economic  sau
supraprofitul,

» cresterea valorii capitalului
actionarilor in cazul In cave ralu rentabilitdsii
capitalului investit este superioard ratel de
actualizare  (costului  mediv  ponderat  al
capitalului). Aceasta Inseamnd ci diferenta
dintre CFN actualizat si costul investitiel csic
pozitivd numai dacd rata internd a rentabilitd(n
(RIR) este superioard costulul capitalului
reprezeniat prin rata de actualizare (RIR > r).
In aceastd situatic se produce o valoare
suplimentard pentru acfionari, respectiv. 0
valoare addugatd pentru acestia, {atd de cea
investitd de el

Cumpdratorul potential este interesat de
utilizarea unei rate de actualizare ridicate,
exagerdnd, de cele mai multe ori, mdrimea
riscurilor viitoare. Pe de altd parte, vinzétorul
afacerii are tendinta sd prezinte afacerca pe
care dorcsic si o vAndd ca avind riscuri
viitoare minime, fapt pentru care aplicd o ratd
de actualizare redusd.

Dacd elementele mai sus menfionate pot fi
determinate de manierd fiabild si obiectiva,
profitul obtinut de Iintreprindere poate fi
determinat in felul urmitos:

Pfl = VAl -VAQ + CFl

unde:

nCF,

Pfl — profitul pentru primul an;

VAQ — valoarea actualizatd la momentul 0;

VA1 - valoarca actualizata la momentul 1;

CF1 -~ fluxul nct de numerar pentru
primul an;

CFi - fluxurile nete de numerar peniru
perioada i;

a — rata de actualizare;

1 - durata de viald utila a activuhui.
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Rezultatul determinat pe baza valorii
actualizate este un rezultat ex — anfe care
retlectd astepidrile viitoare de numerar.

Exemplu practic:

Considerdm ci fluxurile nete de numerar
generate de utilizarea unui activ pe durata sa
de viatd utild sunt de 7.500 uwm. In primul an,
11.000 um. in anul al doilea $1 15.000 v in
anul al wreilea. Rata de actualizare folositd
pentru caleulul valorii actualizate csic de 8%
pean.

7500 11000 15000

_ o

} "’)} 3

V= |

(1+0,08) ' (140,08)" (140,

11000 15.000
(1+0,08) ' (1+0,08)"

Ze

Rezultatul pentru primul an, pe baza
formulel prezentate mai sus, se determind in
felul urmator:

Pfl1 = VA1l - VAQ + CF1 = 23.045 —
28.280 + 7.500 = 2.265 uv.m.

Pentru primul an, profitul se mai putea
determina si aplicind rata de actualizare la
valoarea actualizatd a activului la Inceputul
anului:

Pll =ax VAO = 0,08 x 28.280 ~ 2.265
u.Im.

Fluxurile nete de numerar estimate de
intreprindere pot ,suferi” modificdri in timp.
Astfel, dacd la sfarsitul primului an se
apreciazd cd fluxurile nete de numerar pentru
ultimul an vor i de 14.000 vm. in loc de
15.000 wam., valoarea actualizatd $i profitul la
sfargitul primului an se determina astfel:

., 11.006  14.000
VA= ‘ =22.188

" (140,08) ! (1+0,08)°

28.280 -+ 7.500 = 1,408 v.n.

Se observa ci diminuarea cu 1.000 um. a
fluxurilor nete de numerar din wltimul an de
viatd a activului antrencazd o diminuare a
profitului cu 2.265 — 1.408 = 857 u.m.

Avantajele  cvaluidrii pe baza  valorii
actualizate au impus ciutarea de metode
specitice pentru calculul acestei valori, Astfel,
Cadrul contabil american (SFAC) a introdus in
caleulul valorii actualizate fuctorul risc. Acest
factor de risc este influentat de variatiile
posibile care pot apirea asupra fluxurilor nete
de numerar cstimate, de valoarea in timp a
banilor si dc alti factori precum [fipsa
lichidiidtii elementului  analizat sau
imperfectiunile pictei.

Considerdm ci socictatea X are de ncasat
3 creante In valoarc nominald dc 10.000 u.m.
fiecare, ca urmarc a vénzéril unor active,
astfel:

» creanta 1 va {1 Incasata peste 2 luni;

» creanta 2 va 11 incasati peste 4 ani;

» creanta 3 va fi incasatd 40% peste un
an si 6% peste 3 ani.

Ludnd in considerare valoarea in timp a
banilor si solvabilitatea  debitorilor, s-au
stabilit urmétoarele rate de actualizare:

¥ 6% pentru creanta 1;

» 7% pentru creanta 2;

» 10% pentru creanta 3.

Probabilitdtile de incasarc a cclor 3
creanic sunt urmétoarcle:

80% pentru creanta 1;

90% pentru creanta 2;

pentru creanta 3, pentru primul an
existd probabilitatea de 95% si fie incasatd, iar
pentru anul al treilea este probabil 75% sa se
incaseze suma de 6.000 wm. si 25% sd se
incascze suma de 5.000 u.m.

Pe baza datelor prezentate mai sus,
valorile  actualizate  ale  creantelor sunt
urmatoarele:

» pentiu creanta 1.

v

G

7

10.000%80% A
V= —2=17.920,(7.920)

12
12
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» pentru creanta Z:

10.000x90%
VA= ~6.870.23

oot 07

» pentru creanta 3:

10.000x40%%95%

4= A
(1+0,1) !
6.000x75%+5.000x25%
(1+0,1)°

Ceea ce introduce nou standardu] SFAC 5
(Statement of Financial Accounting Concepts)
este calculul fluxurilor de numerar ludnd in
considerare riscul/ variatici acestora, deoarece
actualizarea {luxurilor de numerar este ©
metodd veche, mult discutatd din punct de
vedere teoretic, dar pusd in practicd doar de
intreprinderile mari, care detin specialigti in
calculul acestor valori.

Definirea termenilor cheie:

Valoare actualizatd = valoarea prezentd
(actuald) a viitoarclor intrari nete de numerar
carc urmeazid sa fie generate in dcrularea
normald a activitdtii intreprinderii; valoarca
prezentd a viitoarelor iesiri nete de mumerar
care se asteaptd si fie necesare pentru a
deconta datoriile potrivit cursului normal al
afacerilor;

Ratd de actualizare = rentabilitalea
minimd cerutd de piatd pentru o sumi de
capitaluri investite intr-o intreprindere; ea are
semnificatia unci  rafe de jructificare a
capitalurilor investite pe piata financiard, in
loc s fie investite in Intreprindere;

Previziune = precizare anticipatd asupra
evolutici fenomenelor si proceselor economice
facute pe baza analizei stiintifice a realitatii,
tindnd seama de legile obiective ale dezvoltarii
economice si sociale, de rezultatele estimate
ale masurilor preconizatc prmm politica
cconomicd;

Risc = posibilitatea aparitiel unor pierderi
dc valoare aferente unor active sau pasive, ¢
urmare a unor factori imprevizibili cave ar
putca apérea in viitor; este adesea corelat cu
incertitudinea;

o

Profit = forma transformatd a plusvalorii,
reprezentdnd  beneficiul; sc  calculeazd ca
diferenta intre veniturile i cheltuielile aferente
activitatilor  intreprindersi  (venmituri >
> cheltuleli);

Cash-flow = suma lichiditdtilor gencratc
sau consumate de o activitate pe parcursul unci
perioade dec  timp considerate; frezoreria
disponibild; reprezintd practic ceea ce rdméne
la dispozifia Intreprinderii dupd efectuarea
tuturor platilor; se deosebeste de profit
deoarece se calculeazd nu ca diferentd intre
venituri si cheltuieli ¢ ca diferentd intre
incasari si plati (venituri # incasiri, cheltuicl #
pliti).

Concluzii

Rata de actualizare teprezinta clementul
dc bazd care este avut in vedere in calculul
valorii  actualizate, fiind expresia costului
capitalului  investit  intr-o  intreprindere
(costului mediu ponderat al capitalului -
Cmpe) si trebule sd fie rata unci taxe stabilite
anticipat, care reflectd impunerile curente de
piatd ale valorii in timp a banilor (the time
value of money) $i viscurile specifice activului.
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