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Abstract

The development and evaluation of investment projects is a very important issue that falls into the
hands of the financial managers, taking into account especially the fact that the structures that make
the object of these projects are of high value. The last part of the project, materialised in the third article,
refers to its evaluation.
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< Rezultatele cercetarii

Continudm studiul din numerele anterioare ale revistei cu evaluarea proiectului.

Pentru evaluarea proiectelor si pentru a decide dacd acestea sunt acceptate in vederea includerii lor in
bugetul de investitii, in practica societatilor comerciale se utilizeaza metodele:

e termenului de recuperare a investitiei (T);

e valorii nete actualizate (VNA);

e ratei interne de rentabilitate (RIR);

e ratei interne de rentabilitate modificate (RIRM).

La baza calculului acestor indicatori stau fluxurile de numerar (cash flows (CF)).

Termenul de recuperare a investitiei reprezinta numarul de ani in care o societate comerciala isi re-
cupereaza investitia initiala din fluxurile de numerar nete, fiind cea mai veche metoda utilizata in evaluarea
proiectelor.

Termenul de recuperare a investitiei se poate calcula atat sub forma neactualizata, cat si sub forma ac-
tualizata, redand o imagine mult mai fidela a realitatii.

Termenul de recuperare neactualizat se bazeaza pe adunarea algebrica a valorilor fluxurilor de numerar
nete ale proiectului analizat pana cand totalul devine pozitiv.

n cazul investitiei Bodybuild SRL, situatia fluxurilor de numerar nete este urmatoarea:

CFh=Vh—(Ch+Ih)=Vh-Ch—Ih
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- lei -

Anul Venituri Cheltuieli Investitia Fluxuri de numerar
(h) (Vh) (Ch) (Ih) (CFh)

0 - - 73.275 -73.275

1 49.290 47.870 - 1.420

2 73.935 45.850 - 28.085

3 92.419 44.400 - 48.019

4 106.281 60.200 - 46.081

5 95.654 59.500 - 36.154

6 71.740 48.900 - 22.840

Primul an, cel care include doar activitatea de executie, nu si pe cea de functionare propriu-zisa, se no-
teazd cu 0. Tn aceastd perioada nu se obtin venituri si nu se efectueaza cheltuieli. Apare insd costul proiectului,
ca o cheltuialad reprezentand investitia initiala.

Prezentam in continuare situatia fluxurilor de numerar nete anuale si situatia fluxurilor de numerar cu-
mulate, in vederea determinarii termenului de recuperare a investitiei:

- lei -
Anul Fluxuri de numerar Fluxuri de numerar
(h) anuale neactualizate cumulate neactualizate
(CFh) (CFch)
0 -73.275 -73.275
1 1.420 -71.855
2 28.085 -43.770
3 48.019 +4.249
4 46.081 +50.330
5 36.154 +86.484
6 22.840 +109.324
43.770 lei .
T=2+m=2+0,91=2,91am

Conform datelor din tabel, investitia se recupereaza dupa aproximativ 2 ani si 11 luni (circa 3 ani), ceea
ce inseamna ca in primii 2 ani (de functionare) fluxurile cumulate sunt negative, iar in decursul anului 3, valoarea
de -43.770 lei se recupereaza din intrarile de numerar din acest an, de 48.019 lei. Deci termenul de recuperare
a investitiei neactualizat este de 2,91 ani.

Termenul de recuperare actualizat ofera o imagine mult mai fidela a realitatii. Calculul propriu-zis este
identic cu cel din cazul variantei neactualizate, doar ca fluxurile de numerar estimate sunt actualizate la costul
capitalului (rata de rentabilitate minim acceptabila si necesara pentru un proiect cu un anumit nivel de risc)
pentru proiectul respectiv.

Fluxurile de numerar actualizate se calculeaza conform relatiei:

aci 1
Cth= CF;,X W
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unde:
h — numarul anului in care s-au inregistrat fluxurile de numerar;
k — costul capitalului pentru proiect.

Costul capitalului aferent proiectului se determina potrivit relatiei:
k= Kix S+ k, xS,
Si+S,
unde:
K; — costul capitalului imprumutat (rata dobanzii);
S; — valoarea capitalului imprumutat;
k, — costul capitalului propriu (rata profitului sau rentabilitatea actiunilor);

S, — valoarea capitalului propriu.

Constatam ca in cazul societatii Bodybuild SRL costul capitalului imprumutat este aproximativ egal cu
costul capitalului propriu, deci si costul capitalului proiectului este aproximativ egal cu aceste costuri, avand o
valoare de 15%.

Prezentam in continuare fluxurile de numerar actualizate, pe ani, tinand cont de factorul de actualizare k,
care are o valoare de 15%, precum si fluxurile de numerar cumulate actualizate, in vederea determinarii terme-
nului de recuperare actualizat al investitiei:

- lei -
Anul Fluxuri de numerar Factor de actualizare Fluxuri de numerar Fluxuri de numerar
(h) anuale neactualizate 1 anuale acatcttxalizate cumulate actualizate
(CFh) (1+k) (CF,) (CFch)
0 -73.275 1 -73.275,00 -73.275,00
1 1.420 0,8696 1.234,83 -72.040,17
2 28.085 0,7561 21.235,07 -50.805,10
3 48.019 0,6575 31.572,49 -19.232,61
4 46.081 0,5718 26.349,12 +7.116,51
5 36.154 0,4972 17.975,77 +25.092,28
6 22.840 0,4323 9.873,73 +34.966,01
19.232,61 lei

222320118 5 073=23,73 ani
726349 12 lei ‘ »/5 anl

Astfel, investitia se recupereaza dupa aproximativ 3 ani si 9 luni (circa 4 ani), ceea ce inseamna ca in
primii 3 ani (de functionare) fluxurile cumulate actualizate sunt negative, iar in decursul anului 4, valoarea de
-19.232,61 lei se recupereaza din intrarile de numerar din acest an, de 26.349,12 lei. Deci termenul de recuperare
actualizat al investitiei este de 3,73 ani.

Termenul de recuperare a investitiei este usor de calculat, dar uneori poate sa duca la luarea unor decizii
incorecte, deoarece aceasta metoda nu tine cont de fluxurile de numerar ulterioare termenului de recuperare.

Din punct de vedere practic se considera ca investitiile a cdror recuperare se face in mai mult de 3 sau
4 ani au un grad mare de nesigurantd. Totusi, apreciem ca aceasta investitie prezinta un grad moderat de
nesigurantd.
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Metoda valorii nete actualizate presupune investirea valorii actualizate a fiecarui flux de numerar, inclu-
zand in analiza sa atat intrarile, cat si iesirile de numerar. Actualizarea trebuie facuta cu o rata de actualizare
egala cu rata costului capitalului pentru proiectul respectiv. Aceste fluxuri actualizate sunt totalizate, suma astfel
obtinuta reprezentand valoarea neta actualizatd a proiectului.

Daca valoarea neta actualizata este pozitiva, proiectul se accepta, iar daca este negativa, acesta se respinge.

Expresia valorii nete actualizate este urmatoarea:

CF, CF,
(1+k)°  (1+k)?

CF

VNA = TPy

unde:

CF,, CF; ... — fluxurile de numerar nete estimate, in care uneori seria primelor valori CF, este negativa;
k — costul marginal al capitalului pentru proiectul respectiv;

n — perioada de timp pentru care proiectul va fi operational.

n continuare prezentdm situatia veniturilor si cheltuielilor estimate, pe ani, determinand inclusiv fluxurile
de numerar nete, in vederea calculului VNA:

- lei -
Specificatie Anul 1 Anul 2 Anul 3 Anul 4 Anul 5 Anul 6 Anul 7
Venituri totale anuale - | 49200 | 73.935 | 92.419 | 106.281 | 95.654 | 71.740
din exploatare
Tmprumut 15.000 - - - - - -
Total venituri 15.000 49.290 73.935 92.419 106.281 95.654 71.740
Investitia 73.275 - - - - - -
Cheltuieli
- 39.020 38.150 37.400 39.700 40.000 47.200
de exploatare
Rambursarea creditului - 5.000 5.000 5.000 - - -
Cheltuieli cu dobanda - 2.250 1.500 750 - - -
Alte cheltuieli - 1.100 700 750 | 20.000 | 19.000 1.200
financiare
Total cheltuieli 73.275 47.370 45.350 43.900 59.700 59.000 48.900
Amortizare anuala - 500 500 500 500 500 500
Cheltuieli pentru 73.275 | 46.870 | 44.850 | 43.400 | 59.200 | 58.500 | 48.400
analiza financiara
Venituri nete pentry -58.275 2420 | 29.085 | 49.019 | 47.081 | 37.154 | 23.340
analiza financiara
- lei -
Factor de Cheltuieli Venituri Venituri Venituri
Anul Cheltuieli Venituri actualizare | actualizate | actualizate e nete
k=15% cuk=15% | cuk=15% actualizate
73.275 15.000 0,8696 63.719,94 13.044,00 -58.275 -50.675,94
46.870 49.290 0,7561 35.438,40 37.268,17 2.420 1.829,77
44.850 73.935 0,6575 29.488,87 48.612,26 29.085 19.123,39
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Factor de Cheltuieli Venituri Venituri Venituri
Anul Cheltuieli Venituri actualizare | actualizate | actualizate hete nete
k =15% cuk=15% | cuk=15% actualizate
4 43.400 92.419 0,5718 24.816,12 52.845,18 49.019 28.029,06
5 59.200 106.281 0,4972 29.434,24 52.842,91 47.081 23.408,67
6 58.500 95.654 0,4323 25.289,55 41.351,22 37.154 16.061,67
7 48.400 71.740 0,3759 18.193,56 26.967,06 23.340 8.773,50
Total 374.495 504.319 - 226.380,68 | 272.930,80 129.824 +46.550,12

Analiza efectuatd arata ca valoarea neta actualizata este pozitiva, ceea ce constituie un argument favorabil
pentru proiect, motiv pentru care acesta este acceptat.

n urma actualizarii cheltuielilor si veniturilor se poate calcula un alt indicator de eficients, respectiv ra-
portul dintre veniturile si cheltuielile actualizate.
d+D Vh
S (1+k)"
= (1+k)

unde:
d — durata de executie (in cazul nostru, 1 an);
D — durata de functionare economica a proiectului.

Daca R > 1, investitia este eficienta din punct de vedere economic.

n cazul nostru, calculul acestui indicator se prezints in felul urmator:

_272.930,80lei _
"~ 226.380,68lei

Astfel, obtinandu-se un raport supraunitar al veniturilor si cheltuielilor actualizate, proiectul este eficient
din punct de vedere economic.

Metoda ratei interne de rentabilitate presupune calcularea unei rate de rentabilitate specifice unui
anumit proiect de investitii, respectiv o rata de actualizare care are acea marime ce duce la obtinerea unor
fluxuri de numerar totale actualizate egale cu 0.

Altfel spus, rata interna de rentabilitate este definita ca rata de actualizare care face ca valoarea actualizata
a intrarilor nete de numerar sa fie egala cu valoarea actualizata a costurilor, deci a iesirilor de numerar, estimate
pentru un proiect anume.

Z CFh — 0
(1+RIR)"

RIR este un indicator de baza. El arata puterea economica a obiectivului, fiind utilizat atat Tn analiza finan-
ciara, cat si in cea economica. Pentru ca acesta sa nu fie confundat in cele doua tipuri de analiza, delimitarea
se face si prin denumire: in cea economica, indicatorul se numeste rentabilitate economica interna, iar in cea
financiara, rentabilitate financiara interna.

Cu alte cuvinte, rata interna de rentabilitate reprezinta capacitatea medie de castig a resurselor utilizate
pentru un proiect pe tot parcursul existentei sale.
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Aceasta se poate determina pe baza relatiei:

RIR = Qppin + (Qmax — Apmin) X

VNA*

VNA* + [VNA'|

n continuare analizdm rata interna de rentabilitate financiara. In vederea calcularii acestui indicator vom

lua Tn considerare toate categoriile de venituri si cheltuieli (inclusiv cheltuielile financiare privind rambursarea
creditului, dobéanzile aferente etc.).

Redam marimile necesare calculului ratei interne de rentabilitate financiara:

- lei -
Specificatie Anul 1 Anul 2 Anul 3 Anul 4 Anul 5 Anul 6 Anul 7
Venituri totale anuale - | 49290 | 73.935 | 92419 | 106.281 | 95.654 | 71.740
din exploatare
Tmprumut 15.000 - - - - - -
Total venituri 15.000 49.290 73.935 92.419 106.281 95.654 71.740
Investitia 73.275 - - - - - -
Cheltuieli
- 39.020 38.150 37.400 39.700 40.000 47.200
de exploatare
Rambursarea creditului - 5.000 5.000 5.000 - - -
Cheltuieli cu dobanda - 2.250 1.500 750 - - -
Alte cheltuiell - | 1100 700 750 | 20.000 | 19.000 | 1.200
financiare
Total cheltuieli 73.275 47.370 45.350 43.900 59.700 59.000 48.900
Amortizare anuala - 500 500 500 500 500 500
Cheltuieli pentru 73275 | 46.870 | 44.850 | 43.400 | 59.200 | 58500 | 48.400
analiza financiara
veniturinete pentru | g 275 | 2420 | 29.085 | 49.019 | 47.081 | 37.154 | 23.340
analiza financiara
- lei -
Factor de Cheltuieli Venituri Fluxuri Fluxuri
Anul Cheltuieli Venituri actualizare | actualizate | actualizate de numerar de numerar
k =15% cuk=15% | cuk=15% actualizate
1 73.275 15.000 0,8696 63.719,94 13.044,00 -58.275 -50.675,94
2 46.870 49.290 0,7561 35.438,40 37.268,17 2.420 1.829,77
3 44.850 73.935 0,6575 29.488,87 48.612,26 29.085 19.123,39
4 43.400 92.419 0,5718 24.816,12 52.845,18 49.019 28.029,06
5 59.200 106.281 0,4972 29.434,24 52.842,91 47.081 23.408,67
6 58.500 95.654 0,4323 25.289,55 41.351,22 37.154 16.061,67
7 48.400 71.740 0,3759 18.193,56 26.967,06 23.340 8.773,50
Total 374.495 504.319 - 226.380,68 | 272.930,80 129.824 +46.550,12
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- lei -

Anul

A Anul de functionare
Specificatie | de executie ;

1 1 2 3 4

Total

Costuri totale

73.275 46.870 44.850 43.400 59.200
anuale

58.500

48.400

374.495,00

Venituri totale

15.000 49.290 73.935 92.419 106.281
anuale

95.654

71.740

504.319,00

Fluxuri
de numerar -58.275 2.420 29.085 49.019 47.081
neactualizate

37.154

23.340

129.824,00

Factor de
actualizare 0,8696 0,7561 0,6575 0,5718 0,4972
k=15%

0,4323

0,3759

Fluxuri

de numerar
actualizate
cuk=15%

-50.675,94 1.829,77 19.123,39 28.029,06 23.408,67

16.061,67

8.773,50

+46.550,12

Factor de
actualizare 0,8333 0,6944 0,5787 0,4822 0,4018
k=20%

0,3348

0,2790

Fluxuri

de numerar
actualizate
cu k =20%

-48.560,56 1.680,45 16.831,49 23.636,96 18.917,15

12.439,16

6.511,86

+31.456,51

Factor de
actualizare 0,7692 0,5917 0,4551 0,3501 0,2693
k =30%

0,2071

0,1593

Fluxuri

de numerar
actualizate
cu k =30%

-44.825,13 1.431,91 13.236,58 17.161,55 12.678,91

7.694,59

3.718,06

+11.096,47

Factor de
actualizare 0,7407 0,5487 0,4064 0,3010 0,2230
k =35%

0,1652

0,1224

Fluxuri

de numerar
actualizate
cu k=35%

-43.164,29 1.327,85 11.820,14 14.754,72 10.499,06

6.137,84

2.856,82

+4.232,14

Factor de
actualizare 0,7142 0,5102 0,3644 0,2603 0,1859
k=40%

0,1328

0,0948

Fluxuri

de numerar
actualizate
cu k =40%

-41.620,01 1.234,68 10.598,57 12.759,65 8.752,35

4.934,05

2.212,63

-1.128,08

4.232,14 lei
RIRF = 35 + (40 — 35) x _ — =38,95%
4.232,14 lei + 1-1.128,08 leil

n urma analizei efectuate se obtine o ratd internd de rentabilitate financiard de 38,95%.
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n continuare analizim rata interna de rentabilitate economica. In vederea calculirii acesteia vom exclude

cheltuielile financiare (privind rambursarile de credite, dobanzile aferente etc.).

Marimile necesare determinarii ratei interne de rentabilitate economica sunt urmatoarele:

- lei -
Factor de Cheltuieli Venituri . Fluxuri
- o . . . Fluxuri
Anul Cheltuieli Venituri actualizare | actualizate | actualizate de numerar de numerar
k =15% cuk=15% | cuk=15% actualizate
1 73.275 15.000 0,8696 63.719,94 13.044,00 -58.275 -50.675,94
2 39.020 49.290 0,7561 29.503,02 37.268,17 10.270 7.765,15
3 38.150 73.935 0,6575 25.083,62 48.612,26 35.785 23.528,64
4 37.400 92.419 0,5718 21.385,32 52.845,18 55.019 31.459,86
5 39.700 106.281 0,4972 19.738,84 52.842,91 66.581 33.104,07
6 40.000 95.654 0,4323 17.292,00 41.351,22 55.654 24.059,22
7 47.200 71.740 0,3759 17.742,48 26.967,06 24.540 9.224,59
Total 314.745 504.319 - 194.465,22 | 272.930,80 189.574 78.465,59
- lei -
Anul . Anii de functionare
Specificatie | de executie Total
1 1 2 3 4 5 6
;‘:Zta‘:;' fotale 73.275 39.020 38.150 37.400 39.700 40.000 47.200 | 314.745,00
Venituri 15.000 49.290 73.935 92.419 106.281 95.654 71.740 | 504.319,00
totale anuale
Fluxuri
de numerar 58.275 10.270 35.785 55.019 66.581 55.654 24.540 | 189.574,00
neactualizate
Factor de
actualizare 0,8696 0,7561 0,6575 0,5718 0,4972 0,4323 0,3759 -
k=15%
Fluxuri
denumerar | oo oo 94 | 776515 | 23.528,64 | 31.459,86 | 33.104,07 | 24.05922 | 9.22450 | +78.465,59
actualizate
cuk=15%
Factor de
actualizare 0,7142 0,5102 0,3644 0,2603 0,1859 0,1328 0,0948 -
k = 40%
Fluxuri
denumerar | 1 9000 | 523975 | 13.040,05 | 14.321,44 | 12.377,41 7.390,85 | 2.326,39 | +13.075,89
actualizate
cuk=40%
Factor de
actualizare 0,6897 0,4756 0,3280 0,2262 0,1560 0,1076 0,0742 -
k = 45%
Fluxuri
denumerar | 019597 | 488441 | 11.737,48 | 12.44530 | 10.386,64 598837 | 1.820,87 | +7.070,80
actualizate
cu k=45%
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Anul .. .
. Anii de functionare
Specificatie | de executie Total
1 1 2 3 4 5 6
Factor de
actualizare 0,6666 0,4444 0,2963 0,1975 0,1317 0,0878 0,0585 -
k =50%
Fluxuri
denumerar | o611 | 456399 | 10.603,09 | 10.86625 | 876872 | 4.88642 | 143559 | +2.277,95
actualizate
cu k =50%
Factor de
actualizare 0,6452 0,4162 0,2685 0,1733 0,1118 0,0721 0,0465 -
k =55%
Fluxuri
de nur.nerar -37.599,03 4.274,37 9.608,27 9.534,79 7.443,76 4.012,65 1.141,11 -1.584,08
actualizate
cu k =55%
2.277,95 lei
RIRF = 50 + (55 — 50) X =52,95%

2.277,95 lei + 1-1.584,08 leil

n urma analizei efectuate se obtine o rati internd de rentabilitate economicé de 52,95%, care depiaseste

cu 14 procente rata interna de rentabilitate financiard. Acest lucru poate fi explicat prin neincluderea cheltuielilor

financiare in calculul primului indicator. Ele au o pondere destul de ridicata in cadrul cheltuielilor totale deoa-
rece contin si dobanda aferenta creditului bancar in primii 3 ani, iar apoi impozitul pe profit, considerat a fi

de 25%.

Ca si metoda ratei interne de rentabilitate, metoda ratei interne de rentabilitate modificate este utilizata

pe scara larga de analistii financiari care lucreaza pentru marile firme. Cu toate ca in mediul universitar exista

o predilectie pentru metoda VNA, sondajele demonstreaza ca personalul executiv din afaceri prefera RIR si RIRM

decat VNA, cu un scorde 3 la 1.

Expresia matematica a ratei interne de rentabilitate modificate este urmatoarea:

iCIF x (1 + k)™t

S (1+k)h (1 + RIRM)"
unde:
COF —iesirile de numerar, respectiv costurile cu investitia;
k — rata de actualizare, egala cu rata costului capitalului;
n — durata de viata economica a proiectului (in ani);
CIF —intrarile de numerar.

T > CIFx (1 + k)™

I: =
(1 + RIRM)" (1 + RIRM)"
unde:

VT —valoarea terminala, reflectata la valoarea finala a sumelor provenite din intrari si investitii la o rata

egala cu rata costului capitalului.
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Termenul din stanga ecuatiei este valoarea actualizata a cheltuielilor cu investitia atunci cand rata de
actualizare utilizata este, de fapt, rata costului capitalului. Numaratorul termenului din dreapta ecuatiei este
egal cu suma valorilor viitoare ale intrarilor de numerar in conditiile Tn care acestea se reinvestesc la o rata
egala cu rata costului capitalului.

Astfel, RIRM este rata de actualizare care face ca valoarea actualizata a costurilor sa fie egala cu valoarea
actualizata a intrarilor viitoare de numerar.

RIRM are un avantaj semnificativ fata de metoda RIR, deoarece presupune ca toate fluxurile de numerar
provenite din proiect sunt investite la o rata a dobanzii egala cu costul capitalului.

Desi din punct de vedere teoretic nu exista foarte multe referiri la metoda RIRM, aceasta este preferata
de majoritatea directorilor financiari.

n cazul Bodybuild SRL, calculul RIRM se prezints astfel:

15.000 lei x (1,15)”* + 49.290 lei x (1,15)”2 + 73.935 lei x (1,15)"3 + 92.419 lei x (1,15)"* .
(1 + RIRM)’

63.717,39 lei =

106.281 lei x (1,15)” + 95.654 lei x (1,15)"6 + 71.740 lei x (1,15)"7
(1 + RIRM)’

= RIRM = 33%

< Concluzii

n urma analizei efectuate in cadrul acestui proiect de investitii, prelucrand veniturile si cheltuielile esti-
mate pe baza celor patru metode de evaluare a proiectelor, se constata obtinerea de rezultate favorabile.

Fundamentandu-ne afirmatia pe aceste rezultate, proiectul de investitii se caracterizeaza printr-un grad
relativ ridicat de viabilitate, deci obiectivele propuse pot fi transpuse practic intr-un mod fidel realitatii.
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