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TEORIA INVESTITIONALA: APLICARE iN EVALUARE SI GESTIUNE

Svetlana ALBU

Catedra Finante §i Banci

In this article the author examines the investment value of patrimony: the valuation process, and the method to
appreciate capitalization rate. Author proposes to use Galasuc methods in valuation process, and income-damage matrix
in the decision process.

1. Valoarea investitionala

Procurarea oricarui bun potential generator de venituri reprezintd o investitie. Nici un investitor nu va
plati pentru un bun mai mult decat castigul ce poate fi generat de acest bun in viilor. Prin urmare, evaluarea
patrimoniului din punct de vedere investitional nu reprezinta altceva decat aprecierea valorii prezente a
potentialului economic viitor al bunului.

Referindu-ne la estimarea valorii propriu-zise, prin prisma teoriei investitiilor putem aprecia valoarea de
investitie si valoarea speciala. S& reamintim definitiile respective: Valoarea de investitie — valoarea proprie-
tatii pentru un anumit investitor sau clasd de investitori, pentru obiective de investitii sau pentru obiective de
exploatare identificate. Valoarea speciald — o suma de bani peste valoarea de piata, care reflectd atributele/
caracteristicile particulare ale unui activ care sunt valoroase numai pentru un cumparator special.

Astfel, valoarea de investitie si valoarea speciala definitoriu reprezintd valoarea prezenta a veniturilor
viitoare. Totodatd, vom deosebi valoarea investitiei de valoarea de investitie a patrimoniului (a se vedea
Tabelul). Principalele diferente se refera la obiectul evaluarii, exprimarea valorii si procesul decizional.

Tabel
Deosebirea dintre valoarea investitiei si valoarea de investitie a patrimoniului
Criteriul Valoarea investitiei Valoarea de investitie a patrimoniului
obiectul evaludrii proiectul investitional patrimoniul (bunul concret)
exprimarea valorii VAN (valoarea actuala neta) VI (valoarea investitionald)
procesul decizional investitia se va realiza daca: patrimoniul se va procura daca:
VAN >0 VI> VP
a<RIR VI> VA
IP>1
T <Tnorm.

Sursa: elaborat de autor

Valoarea investitiei sau valoarea proiectului investitional este apreciata in procesul elaborarii studiului de
fezabilitate sau/si a planului de afaceri, pe cand valoarea de investitie este estimata In procesul evaludrii unui bun.

Proiectul investitional este apreciat prin intermediul criteriului VAN — valoarea actualizata netd, pe cand
bunul este analizat reiesind din valoarea sa investitionala.

Proiectul investitional va fi acceptat spre realizare dacd VAN este o valoare pozitiva i cat mai mare,
costul capitalului utilizat pentru realizarea proiectului (a) va fi mai mic decat rata internd de rentabilitate
(RIR), indicele de profitabilitate (IP) va fi supraunitar, iar termenul de recuperare va fi acceptabil pentru
investitor. Totodata, un bun va fi procurat daca valoarea lui investitionald este mai mare decat valoarea de
piata (apreciata prin comparatie cu bunuri analogice) si/sau mai mare decat valoarea activelor (valoarea de
piata apreciatd prin metoda activelor nete).

Examinand formulele de calcul ale valorii investitiei (1) si ale valorii patrimoniului (2), observam o

aparenta deosebire: VAN =-1+ i (1)
im(l+a)
S/R—— @)

T &(+a)  (+a)
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Insa, vom atrage atentia asupra faptului ca:

e CF, reprezintd fluxul de numerar din ultimul an al perioadei de prognoza a veniturilor; altfel spus, CF,
reprezinta valoarea restanta la finele perioadei prognozate V,;

e Conform Standardelor internationale de evaluare, valoarea de piatd reprezintd valoarea patrimoniului
apreciata fara a considera cheltuielile pentru procurare sau vanzare, precum si fara evidenta oricaror im-
pozite aferente tranzactiei. Valoarea investitionald reprezintd valoarea patrimoniului pentru un investitor
concret sau un grup de investitori; respectiv, cheltuielile aferente procurarii activelor necesare investitoru-
lui nu pot fi ignorate. Deci, costurile investitionale trebuie luate in consideratie pentru a aprecia valoarea
investitionala.

I

S(1+a) (+a)"’

. .\ .. < CF, V
Prin urmare, formula de calcul desfasurata a valorii investitionale va fi: V7 =—J + —+

ceea ce indica la lipsa deosebirii la nivelul modalitatii de calcul.

2. Procesul de estimare a valorii investitionale
Sa examindm valoarea investitionala a patrimoniului din punctul de vedere al procesului de evaluare, care
presupune parcurgerea urmatoarelor etape:

V' Reanaliza concluziilor analizei (diagnosticului) patrimoniului. La aceastd etapa evaluatorul sintetizeaza
concluziile formulate la etapa anterioara. Scopul constd in a fundamenta etapele urmatoare necesare
estimarii valorii.

v Alegerea modelului fluxului de numerar. In procesul evaludrii afacerii se va accepta unul dintre urma-
toarele modele ale fluxului de numerar (CF): CF pentru capitalul propriu sau CF pentru capitalul investi-
tional integral.

Fluxul de numerar pentru capitalul propriu se determina conform urmatorului algoritm:

Profitul net

+ amortizarea, uzura

+ (-) micgorarea (sporul) fondului de rulment

+ (-) micsorarea (sporul) investitiilor reale — in fonduri fixe

+ () sporul (micsorarea) datoriei pe termen lung

= flux de numerar

Aplicand modelul fluxului de numerar pentru capitalul investitional, conventional nu se vor delimita capi-
talul propriu si cel imprumutat, in calcul se va considera fluxul de numerar total. Astfel, la fluxul de numerar,
determinat anterior, se va adduga suma dobanzii achitate pentru Tmprumut, care a fost exclusa pana la deter-
minarea profitului net. Deoarece suma dobanzii a fost exclusa pana la impozitare, la momentul reintoarcerii
valoarea ei trebuie micsoratd cu marimea impozitului pe venit. In rezultatul aplicirii acestui model obtinem
valoarea de piata a intregului capital investit.

In ambele modele fluxul de numerar poate fi determinat atat in valori nominale (in preturi curente), cat si
reale (considerand factorul inflatiei).

Evaluarea imobilului presupune aprecierea fluxului de numerar in baza venitului potential brut generat de
imobilul respectiv in procesul utilizarii conform prevederilor investitorului. Algoritmul de calcul cuprinde:

Venitul potential brut

- deduceri pentru spatiile libere

+ alte venituri

- cheltuieli operationale

= flux de numerar (venitul operational net)

v’ Determinarea duratei de previziune. Scopul evaluatorului constd in aprecierea fluxului de numerar de
prognoza pe o perioadd determinatd incepand cu momentul evaludrii. Perioada de prognoza cuprinde
durata dezvoltarii instabile a patrimoniului. Se presupune ca in perioada postprognoza patrimoniul se va
dezvolta cu ritmuri stabile sau va genera un flux de numerar la infinit. Alegerea perioadei explicite se
bazeaza pe urmatoarele elemente:

a) intervalul de timp 1n care se va ajunge la stabilitate sau la o dinamica stabila;
b) cantitatea si calitatea informatiilor de care dispune echipa de evaluare pentru a face previziune;
c) perioadele de previziune practicate la evaluari similare (3-7 ani).
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v’ Stabilirea ipotezelor de previziune. Scenariile de evolutie a patrimoniului. La aceasta etapa, evaluatorul
stabileste ipotezele generale si ipotezele specifice in care realizeazd previziunea. Ipotezele generale
cuprind nivelul macroeconomic si de ramura, ele se refera si la precizarea valorilor in care se realizeaza
prognoza (valori nominale sau reale). Ipotezele specifice se referd la patrimoniul nemijlocit: evolutia
veniturilor din vanzari, a costurilor si cheltuielilor, prognoza investitiilor, determinarea marimii fluxului
de numerar pentru fiecare an al perioadei de prognoza, activitatea de finantare (pentru estimarea valorii
capitalului actionarilor).

v’ Determinarea ratei de actualizare. in procesul evaluarii patrimoniului, argumentarea ratei de capitalizare
si a ratei de actualizare reprezinta o problema-cheie. Din punct de vedere matematic, rata de actualizare 1n
corespundere cu teoria valorii banilor in timp reprezintd procentul dobanzii aplicat pentru transformarea
fluxurilor banesti viitoare in valoarea lor curenta. Din punct de vedere economic, rata de actualizare repre-
zinta rata minima a profitului dorita de investitor prin procurarea unui activ generator de venituri.

In practici se aplica diverse metode de estimare a acestor rate. Rata de capitalizare, ca si cea de actualizare,
se bazeazd pe informatia furnizatd de piatd. Principalele elemente ce permit a diferentia rata de capitalizare
de cea de actualizare sunt:

a) Rata de capitalizare este utilizata pentru a transforma un flux constant in valoarea prezentd a patrimo-
niului, pe cand rata de actualizare este utilizata pentru a transforma fluxuri viitoare diferite ca marime
si evolutie in valoarea prezenta a patrimoniului ce genereaza acele fluxuri;

b) Rata de capitalizare preia toate modificarile viitoare ale venitului considerat pentru estimarea valorii;

¢) Modificarile in veniturile viitoare sunt preluate in capitalizare prin deducerea din rata de actualizare a
ratei de crestere anuald a venitului prin relatia lui Gordon: r =a — g.

In tehnica bazati pe actualizare, orice crestere a venitului este prevazutd in cadrul valorii anuale progno-
zate, iar in cadrul capitalizarii modificarile viitoare ale venitului sunt estimate ca o medie anuala (rata de
crestere).

Metoda aditionarii. Metoda presupune insumarea estimarilor individuale ale fiecarei componente a ratei
de actualizare: rata pura a rentabilitatii (profitabilitatea fara risc), rata inflatiei anticipate si rata riscului com-

a=Rf+Ri+ Rin+RIl+Rp, 3)
in care: a — rata de actualizare; Rf — profitabilitatea fara risc; Ri — rata anuald a inflatiei sau deflatiei prog-
nozate; Rin — rata riscului inflatiei neasteptate; R/ — rata riscului lichiditatii joase; Rp — rata riscului pietei
imobiliare.

Rata reala a rentabilitatii este determinatd in baza analizei investitiilor financiare fara risc sau care implica
riscuri minime. Rata reald a rentabilitatii nu tine cont de inflatie si este similard pentru toate investitiile din
economia nationald. Rata inflatiei anticipate este determinatd in baza prognozelor oficiale privind evolutia
inflatiei in economia tarii. Rata riscului reflecta recompensa, pe care investitorul asteapta s-o primeasca pentru
banii investiti.

Modelul primei de risc in trepte (built-up method). Rata de actualizare, conform modelului dat, se deter-
mina in functie de doud componente: 1) rata de baza (fara risc Rf), 2) prima de risc atasata investitiei date (R):

a=Rf+R 4)

Dacé rata de baza poate fi determinata cu usurintd, apoi prima de risc reprezintd o marime profund subiec-
tiva, dependentd de cunostintele si experienta evaluatorului.

Modelul primei de risc global. Acest model este recomandat indeosebi de specialistii francezi pentru
intreprinderile necotate. Rata de actualizare se determina prin majorarea ratei de baza in functie de nivelul de
risc estimat de evaluator:

a=Rf(1+R), (5)
in care R reprezintd marimea riscului global.

Marimea recomandatd a coeficientului R este de:

0,25 pentru risc mic

0,50 pentru risc mediu

1,00 pentru risc destul de ridicat

1,50 pentru risc ridicat

2,00 pentru risc foarte ridicat.
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Metoda extractiei. Metoda se bazeazad pe analiza informatiei despre bunurile comparabile si extragerea
ratei de actualizare din datele despre veniturile nete si valorile bunurilor similare obiectului evaluarii. Metoda
poate fi intdlnitd si sub denumirea de analiza obiectelor comparabile. Rata de actualizare pentru obiectul
evaluarii este determinata in baza ratei interne de rentabilitate (RIR) a obiectului analogic. Aceastd metoda
poate fi utilizatd, respectand conditia ca modul curent de utilizare a bunurilor comparabile sa corespunda
principiului celei mai bune si eficiente utilizari.

Metoda investitiilor de alternativa. Metoda se bazeaza pe principiul: proiectele de investitii cu riscuri
similare vor avea rate de actualizare egale. Estimarea ratei de actualizare poate fi efectuatd in baza sumei
ratei curente a rentabilitatii pe pietele de capital (dobanda pentru hartiile de valoare de stat) si diferenta intre
marimea ratei rentabilitatii pe pietele de capital si rata rentabilitdtii pentru Intreprinderea estimata din analiza
investitiilor anterioare. Formula determinarii ratei de actualizare dupa metoda investitiilor de alternativa este:

a=Rf+ (Rm—-Rf) + R. (6)
Modelul CAMP adaptat. Modelul se axeaza pe axioma cd un investitor va solicita o rentabilitate superioa-

ra celei a investitiilor fara risc. Rata de actualizare este determinatd de rata rentabilitatii pentru investitiile
fara risc, coeficientul beta si prima de risc:

a=Rf+ B (Rm—Rf)+Ad + Al (7)
in care: Rf — rata rentabilitatii fara risc; Rm — rata rentabilitatii medii pe piatd; [ — coeficientul beta; (Rm —

Rf) — prima de piata; Ad — corectie pentru dimensiunea intreprinderii; Al — corectie pentru lichiditate.

Rata de capitalizare, spre deosebire de rata de actualizare, trebuie sd cuprinda atat rentabilitatea mijloace-
lor investite, cat i recuperarea capitalului investit.

v' Determinarea valovii in perioada postprognoza. Valoarea in perioada postprognoza sau valoarea rezi-
duald a patrimoniului evaluat este valoarea la finele perioadei prognozate. La aceasta etapa, evaluatorul
va determina daca patrimoniul are o duratd de viatd finitd sau nelimitatd, precum si care sunt optiunile in
cazul ultimei (Fig.1). Durata de viata finitd presupune lichidarea patrimoniului la finele perioadei de prog-
noza, adica valoarea reziduala va fi egald cu valoarea de lichidare.

In cazul duratei de viatd continue, in corespundere cu posibila evolutie, se aplici metoda capitalizarii
venitului disponibil (cash-flow sau profitul net), relatiile de calcul fiind:

Vr=CFsauPN/r (8)
Vr=CF sau PN /r-g 9)

in care: g — rata de crestere sau descrestere constantd a rezultatelor activitatii Intreprinderii in viitor; r — rata
de capitalizare; CF — cash-flow; PN — profitul net.

Valoarea de lichidare
Vi

/

Capitalizarea venitului disponibil in
= ——— | cazul evolutiei constante
CF/r

\L

\ Capitalizarea venitului in cazul
evolutiei ascendente sau descendente
CF/(r-g)

Valoarea reziduala

Fig.1. Calculul valorii rezidzale.

In formula de apreciere a valorii estimate valoarea reziduala se include prin procedeul de actualizare,
fiind o valoare ,,de viitor”.
v’ Determinarea valorii estimate. Valoarea estimata se va determina conform formulei (2).
v' Includerea corectiilor — activele redundante (in afara exploatarii); corectia pentru caracterul contro-
labil sau necontrolabil al cotei evaluate, precum §i pentru lichiditate redusa (daci sunt necesare).
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Activele redundante reprezintd activele aflate n proprietatea intreprinderii, insd care nu participa in pro-
cesul operational si nu contribuie la crearea cash flow-ului / profitului net. Activele redundante sunt un
surplus fata de necesarul actual sau de perspectiva al intreprinderii. Adesea in evaluarea unei intreprinderi
se Intdlnesc urmatoarele active redundante: licente neutilizate, terenuri libere, cladiri neutilizate, tabere
de odihna (case de vacantd), echipamente si utilaje in surplus fata de utilizarea actuald si previzibila a
capacitatii, automobile de lux etc.

Activele respective se evalueaza separat la valoarea netd de realizare pe piata, dupd care se adauga la

valoarea estimata'.

3. Dezvoltarea metodei VAN

Teoria evaludrii fiind In continud dezvoltare, propune dezvoltarea metodei VAN, in care varianta traditio-
nala se transforma in situatie particulard. ,,Formula de aur CCF” [7] are urmatoarea exprimare (pastram
notatia autorului):

V:ii th'qut ii (th'qut+th'pyqt)’ (10)

t=0 q=1 (1_+_rqt)t t=0 q=1 (1+rqt)t

in care: X4 — marimea fluxului de numerar (conventional) pozitiv in punctul q in momentul de timp t;

Pxqt — probabilitatea aparitiei fluxului de numerar (conventional) pozitiv in punctul q la momentul de
timp t — reflecta riscul economic aferent;

Xqt'Pxqt — marimea fluxului de numerar (conventional) pozitiv in punctul q in momentul de timp t
considerand probabilitatea credrii respectivului flux si a riscului economic implicit;

Y, — marimea fluxului de numerar (conventional) negativ in punctul q in momentul de timp t;

Pvq: — probabilitatea aparitiei fluxului de numerar (conventional) negativ in punctul q la momentul de
timp t;

Yq'Pyq — marimea fluxului de numerar (conventional) negativ in punctul q in momentul de timp t
considerand probabilitatea aparitiei;

yq — mdrimea fluxului de numerar (conventional) negativ suplimentar in punctul q in momentul de
timp t ce reflecta riscul economic al fluxului de numerar negativ;

Pyqt — probabilitatea aparitiei fluxului de numerar (conventional) negativ suplimentar in punctul q in
momentul de timp t ce reflecta riscul economic al fluxului de numerar negativ;

Yqt'Pyqt— marimea riscului economic al fluxului de numerar negativ in punctul q la momentul de timp t;

rq — rata de actualizare fara risc in punctul q in momentul de timp t.

»Formula de aur” permite reflectarea fluxului de numerar, a probabilitatii si riscurilor asociate nu numai
in functie de timp, ci i de spatiu. Autorii afirma ca este important a considera nu doar cand apar fluxurile de
numerar, dar si unde apar ele (in tard sau peste hotare, 1n lei sau in valutd). Acest fapt poate influenta aprecie-
rea probabilitatilor si riscurilor asociate fiecarui flux de numerar.

Cu toate ca formula propusa permite perfectionarea mecanismului de determinare a valorii in conditii de

incertitudine, autorii au continuat cercetarile care s-au cuantificat in ,,formula de platini a CCF*”:

T Q T Q
V = szqt ) qut X GSODQ - ZZ(th ’ qut + yqt ’ pyqt)>< GSODQ (1 1)
t=0 q=1 t=0 g=1
in care GSODC,’ — coeficientul de actualizare Galasiuc subiect-orientat in momentul de timp t.

Deosebirea ,,formulei de platind” de ,,formula de aur” constd in Inlocuirea coeficientului de actualizare
»traditional” cu coeficientul de actualizare Galasiuc subiect-orientat (GSODC — Galasyuks’ subject oriented
discounting coefficient).

Autorii afrma ca, la momentul actual, 1n conditii de incertitudine ,,formula de platind CCF” este cea mai
adecvatd metoda pentru aprecierea valorii, deoarece permite a considera corect probabilitatile si riscurile
economice asociate nu numai obiectelor relatiilor economice, dar si subiectilor relatiilor date.

"In unele surse se recomanda adiugarea valorii activelor redundante la valoarea reziduala.

2 CCF - conventional cash flow

3 Abordarea actualizirii subiect — orientatd (GSOD — Galasyuks’ subject oriented discounting approach) si cazul particular — con-
ceptia antropologica a actualizarii (GADC - Galasyuks’ anthropological discounting conception) au fost propuse si elaborate de catre
academicianul Academiei de Stiinte din Ucraina Valeriu Galasiuc. (www.galasyuk.com).
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4. Aplicarea valorii investitionale in procesul decizional

Referindu-ne la aspectele decizionale ce vizeaza patrimoniul, in functie de prioritatile vanzatorului si ale
cumpdratorului, putem evidentia rezultatele posibile in cadrul matricei ,pierdere-castig” (Fig.2). Matricea
exprima situatii de castig si pierdere axate pe pozitia investitorului (cumparatorului) potential in functie de
pret P si valoare, valoarea fiind exprimata prin potentialul existent V4 (valoarea activelor estimata prin metoda
activelor nete) si potentialul agteptat VON/r (valoarea estimata prin metoda capitalizarii).

Pretul patrimoniului

II.  Pierderea cumparitorului L Castigul Cumpﬁgﬁtorului
AVON _ b0 VON ..,
max Ar . s . r
VA—P <0 Castigul vanzitorului
VON
Pierderea vanzatorului . _P=<0
(P-VA)>0 -
P-VA>0

v

Venitul net generat

IV.  Pierderea cumparitorului L Castigul cumparitorului
AVON _ AP >0
(VA-P)<0 max y  Ar
V4 - P >0
Pierderea vanzatorului Castigul vanzatorului
VON
— = P <0
(VA-P)>0 max r
P—-VA =0

Fig.2. Matricea ,,castig-pierdere”.

Astfel, vom evidentia patru situatii posibile: venit mare — pret mare, venit mic — pret mare, venit mare —
pret mic, venit mic — pret mic. Cumparatorul este cointeresat In procurarea bunului cu potential mare la un
pret mic, vanzitorul este cointeresat in vanzarea bunului la un pret ce depaseste potentialul existent. Cum-
paratorul este cointeresat in faptul ca pretul sd nu sporeasca in masura mai mare decét sporesc calitétile utile
(generatoare de venituri), vanzatorul este cointeresat ca pretul sd-i compenseze costurile si s cuprindd un
profit considerabil. Statul este cointeresat in satisfacerea necesitatilor populatiei si in obtinerea unui profit.

Concluzii

In procesul evaluarii trebuie facutd deosebirea dintre valoarea investitiei si valoarea de investitie a patri-
moniului. Diferentele sunt la nivelul obiectului evaludrii, modalitatii de exprimare a valorii, precum si al pro-
cesului decizional.

In special, in procesul estimdrii valorii investitionale se va atrage atentia asupra aplicarii metodei VAN,
consideratd metoda de baza. Aici trebuie considerate si concretizarile prevazute prin ,,formula de aur” si
»formula de platina” elaborate de V.Galasiuc.

Referindu-ne la aspectele decizionale ce vizeaza patrimoniul, recomandam aplicarea matricei ,,pierdere-
castig” (Fig.2), care permite a lua decizia in functie de prioritatile vanzatorului si ale cumparatorului la
momentul de timp dat.

Bibliografie:

Albu S., Capsizu V., Albu I. Eficienta investitiei: curs universitar. - Chisindu: CEP USM, 2005.

. Damodaran A. Investment valuation / ITep. ¢ anru. 4-e u3n. - Mocksa: Anpnuna busnec Bykc, 2007.

3. Ogier T., Rigman J., Spicer L. The real cost of capital: a business field guide to better financial decisions. - lnenpo-
netposck: bananc busnec byke, 2007.

N —

163



STUDIA UNIVERSITATIS
Revista stiintificd a Universitdtii de Stat din Moldova, 2010, nr.2(32)

. Sayce S., Smith J., Venimore-Rowland P. Real Estate Appraisal: from value to worth / I1ep. ¢ anrn. Mukepuna I".1.,
AptemenkoB A.U. - Mocksa: Obmiepoccuiickast 00IecTBeHHAsT opraHu3aius «Poccuiickoe 00IEeCTBO OICHITUKOBY,
2009.

. Zait D. Evaluarea si gestiunea investitiilor directe. Ed. a 2-a, rev. - lasi: Sedcom Libris, 2008.

. Tamacrok B., 'amaciok B., BumaeBckas A. [Touemy meTon guctoii npuseneHHoit crommoctr (NPV) u meron peais-
HBIX ONIIMOHOB (PYHAAMEHTAIHHO OMIMOOYHBI M UCKAXKAIOT Pe3yNbTaThl OIICHKH CTOMMOCTH B YCIOBHUSX BEPOSTHO-
CTHOH HEOTIPEeIeIeHHOCTH H IKOHOMHYECKHIX PUCKOB. wWww.galasyuk.com

. Kosaner B.B. MeTo/bI OIIEHKH HHBECTUIIMOHHBIX MPOEKTOB. - MockBa: ®uHAHCH U cTatucTuka, 2001.

. Omnenka 6usneca: Yueonuk / [Tox pexn. npod. A.I'. I'psasuosoit, mpod. M.A. ®denororoit. - MockBa: ®HHAHCH U
craructuka, 2002.

Prezentat la 09.02.2010

164


http://www.galasyuk.com/

