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FLUXURILE FINANCIARE - COMPONENT DETERMINANT
iN ESTIMAREA ACTIUNILOR
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In the article the author argues the role of financial flows in determining the estimated value of shares, determining
their specifics through a series of methods. Depending on the types and size of the estimated shares financial flows can
be calculated by different techniques, financial flows representing the size of revenue generated by their assets. An
important aspect in determining the estimated value of the shares is discount cash flows.

In teoria economica sunt cunoscute trei abordari ale evaluarii:

1) evaluarea cash-flow-urilor actualizate — presupune corelarea costului activului cu valoarea actuali-
zata a fluxurilor banesti, aferente acestui activ, asteptate in viitor;

2) evaluarea pe principii de comparatie — pretul activului este determinat in rezultatul analizei formarii
preturilor pentru activele similare, totodata fiind stabilitd o relatie cu una sau cateva variabile (ex., venituri,
cost bilantier, fluxuri banesti);

3) evaluarea patrimoniald — presupune calcularea valorii actiunilor in baza marimii cheltuielilor nece-
sare reconstituirii societatii pe actiuni (infiintdrii unei noi societati pe actiuni). Astfel, valoarea actiunilor de-
vine functie a valorii societatii in functiune sau a afacerii.

Ultimele doua decenii o atentie deosebita se atrage evaludrii prin intermediul conditiilor optionale, si anume:

4) evaluarea conditiilor optionale — presupune utilizarea modelelor de formare a preturilor pentru opti-
uni in scopul estimarii pretului activului (a carui esentd economicé corespunde caracteristicilor optionale):
financiar — warranturi, real — proiecte, patente, resurse etc.

In determinarea valorii intrinseci a titlurilor investitorii prefera utilizarea principiilor teoriei fundamentale,
conform careia valoarea intrinseca a titlului este determinatd de totalitatea veniturilor actualizate aferente
titlului intr-o anumita perioada de timp
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unde:

V. — valoarea intrinseca;

CF; — fluxuri financiare;

i—anul.

Esenta economicd a analizei actiunilor revine determindrii valorii intrinseci la momentul investirii sau
evaluarii, determinata de multimea fluxurilor financiare aferente titlului pentru anumite perioade de timp in
functie de influenta diferitilor factori in timp.

Evaluarea prin intermediul metodei actualizarii fluxurilor financiare

Un loc aparte in cadrul analizei financiare a titlurilor revine analizei fluxurilor financiare (cash - flow)
actualizate. In functie de tipologia titlurilor si marimea pachetului detinut, fluxurile financiare pot fi calculate
dupa diferite tehnici. In linii generale, fluxurile financiare reprezintd marimea veniturilor generate de activele
ce le genereaza. Astfel, detindtorul de actiuni in general este interesat de fluxul de dividende aferent titlurilor
pentru perioada de timp interesati. Insa, daca mirimea pachetului de actiuni permite actionarului de a influenta
luarea anumitor decizii, ca urmare fiind posibile recompensari sau alte efecte pozitive, fluxul financiar nu se
va reduce doar la dividende, ci se va calcula fluxul financiar al emitentului in functie de intrarile si iesirile de
capital.

" Modelul a fost propus in 1938 de J. Wiliams in lucrarea sa ,,The Theory of Investemnt Value”. Sursa: B.B. Kosaes.
Beenenne B (mHAHCOBBII MeHEKMEHT. - MockBa: @uHAHCH 1 cTatucTka, 2004.
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Formula (1) este considerata formula de baza in analiza fluxurilor financiare, insd in functie de cerintele
investitorului si necesitétile companiei de estimare acest model poate fi modificat. La ora actuald exista mii
de modele de analiza a fluxurilor financiare elaborate de diferite banci de investitii, companii investitionale
sau companii de estimare, care, in esentd, reprezinta aceeasi formuld cu unele mici detalii.

Modelul prezentat poate fi utilizat pentru orice companie, insd in anumite cazuri, i anume: cand compania
se confruntd cu probleme financiare, este pe cale de insolvabilitate, are activitate ciclica, dispune de active
neutilizate la momentul evaluarii etc., rezultatele analizei nu vor fi reprezentative, deoarece modelul este
lucrativ doar 1n cazurile in care compania va nregistra fluxuri financiare pozitive.

Desi in viata de toate zilele valoarea diferitelor active este determinata, de reguld, prin metoda compara-
tiei (un nou produs pe piata poate fi cu usurintd evaluat daca caracteristicile si capacititile acestuia sunt simi-
lare altor active), metoda actualizarii fluxurilor financiare viitoare constituie temelia procesului de evaluare.

Metoda actualizarii fluxurilor financiare viitoare este importantd prin faptul ca asigura calculul valorii
prezente a activului (activelor).
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unde:

n — termenul de circulatie (viatd) a activului;

CF, — fluxurile banesti viitoare pentru perioada t;

r —rata de actualizare;

t—anul.

Fluxurile financiare in functie de tipul activului pot fi diferite, si anume:

v pentru actiuni — dividende,

v' pentru obligatiuni — cuponul (dobanda) si valoarea nominala;

v’ pentru proiecte — fluxurile banesti dupa achitarea impozitelor.

Actualizarea fluxurilor financiare viitoare poate fi calculatd prin trei metode, avand la baza urmatoarele
obiective:

- estimarea capitalului propriu al companiei;

- estimarea activelor totale ale companiei;

- estimarea efectuatad in trepte — incepandu-se de la operatiunile de baza, treptat fiind cumulate costul
datoriilor si al altor obligatiuni (in afara de cele generate de detinerea de actiuni).

Fiecare metoda nominalizata presupune aplicarea unor tehnici deosebite, atat in calculul fluxurilor, cat si
al ratelor de actualizare.

Astfel, in calitate de cash-flow aferent capitalului propriu vor fi considerate fluxurile financiare inregis-
trate dupa acoperirea tuturor cheltuielilor, operatiunilor de reinvestire a mijloacelor temporar libere, achitarea
impozitelor, dobanzilor si sumelor rambursate aferente imprumuturilor contractate. In acest caz, calculul
valorii prezente a activelor analizate este efectuat in functie de fluxurile nominalizate si rata de actualizare,
echivalentd costului atragerii capitalului propriu (randamentul cerut de detindtorii cotelor de participare la
capitalul propriu).

PV _CP= ZCF—CPQ , 3)
=1 (] +k e )
unde:
n — termenul de circulatie (viatd) a activului;
CFcp,— fluxurile banesti viitoare aferente capitalului propriu pentru perioada t;
ke — costul atragerii capitalului propriu (poate fi calculat prin modelele Build-Up, CAPM — Capital Asset
Pricing Model);
t—anul.

Costul companiei se determina cu ajutorul actualizarii fluxurilor financiare viitoare (soldul fluxurilor fi-
nanciare fara cheltuielile operationale, de reinvestire, achitare a impozitelor, dar pana la efectuarea platilor pe
conturile detinatorilor de obligatiuni sau actiuni) luandu-se in calcul costul mediu ponderat al atragerii capi-
talului (considerat costul de atragere a componentelor de finantare utilizate de companie, ponderate propor-
tional fata de pretul de piata al acestora).
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Determinarea valorii companiei utilizand tehnici de analiza separata a diferitelor categorii de datorii cre-
ditoriale se efectueaza in trei etape:

1) determinarea valorii companiei tinandu-se cont de finantarea doar din surse proprii;

2) se adauga valoarea actualizatd a castigurilor inregistrate din aplicarea diferitelor tehnici de platd a

impozitelor;

3) se cumuleaza costul potential al procedurii de insolvabilitate.

1 Unul dintre aspectele modelului de evaluare a cash-flow-urilor aferente capitalului propriu este mode-
lul de evaluare a dividendelor actualizate, care, la randul sau, are cateva variante:

Modelul lui Gordon

Acest model este aplicabil pentru companiile care sunt in faza de crestere stabild, achita regulat dividende
actionarilor lor si ritmurile de crestere a acesteia pot fi planificate pentru perioade foarte iIndelungate de timp.
Se aplica urmatoarea formula:

k
=y el @
k (1 +r )
unde:
C — marimea dividendului de baza de la care se incepe calculul;
g — ritmul de crestere a dividendului;

Calculele pot fi efectuate conform formulei simplificate [1]:

(r-g)

Din formuld devine evident faptul ca ea nu poate fi utilizata in cazurile cand r<g, dat fiind ca s-ar obtine o
valoare estimativa negativa pentru actiuni, ceea ce este imposibil.

Modelul bifazic al actualizarii dividendelor

Modelul bifazic divizeaza perioadele de analiza in doud intervale: 1) intervalul in care compania este
caracterizata de ritmuri instabile de crestere si 2) interval in care ritmul se stabilizeaza la un anumit nivel si
poate fi mentinut pentru perioade Indelungate de timp.

Acest model poate fi utilizat chiar si pentru companiile care in anii de stabilizare pot inregistra fluxuri
negative (pierderi), valoarea intrinseca fiind determinata de valoarea actualizata a dividendelor inregistrate n
faza de stabilizare si valoarea actualizata a pretului final dupa formula:

i k
Vi=Y qA+q”(1j. (5)
= (]+r)f r—g\Il+r

Printre neajunsurile modelului putem mentiona cé deseori in practica este dificil a determina sfarsitul
perioadei fluxurilor nestabile si inceputul cresterii constante; pentru unele companii care distribuie la plata
dividendelor sume mult mai mici ca profitul net realizat costul estimativ calculat poate fi nereprezentativ,
deoarece nu se vor lua in calcul mijloacele depozitate la contul companiei in rezerve, profitul nedistribuit etc.
Varietdti ale modelului bifazic sunt modelul trifazic si modelele combinate.

Calcularea fluxurilor financiare actualizate asupra capitalului propriu al companiei largeste domeniul
de influenta a factorilor asupra valorii actiunilor, acestea fiind unul dintre componentele de baza ale capita-
lului propriu. Literatura de specialitate propune calcularea fluxurilor financiare libere aferente actiunilor
(Free cash-flow to equity — FCFE) dupa urmatoarea formula:

FCFE= Profit Net — (Cheltuieli capitale—Amortizarea) — (Modificarea capitalului circulant nemonetar) +
(Obligatiuni noi de achitare—Achitarea datoriilor) = Profit Net — (Cheltuieli capitale-Amortizarea)(1-3) —
(A capitalului circulat)( 1-9).

Desi compania achita actionarilor sai dividende, valoarea mijloacelor aferente actionarilor companiei este
mult mai mare. Astfel, se recomanda compararea a doi indicatori:

1. Coeficientul de achitare a dividendelor = Dividende/ Profit net

2. Coeficientul ,mijloace financiare pentru detinatorii de actiuni/FCFE” = (Dividende + Achizitionarea

actiunilor ordinare) / FCFE [2].
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Cocficientul ,,mijloace financiare pentru detinatorii de actiuni/ FCFE” reflecta partea de mijloace banesti
care poate fi achitatd in realitate actionarilor de catre companie sub forma dividendelor sau prin achizitionarea
actiunilor de la ei. Marimea acestui coeficient poate varia in intervalul (0;1).

Daca marimea coeficientului pe parcursul catorva ani este foarte aproape de ,,1 - unitate”, aceasta semni-
fica faptul ca compania emitenta achita actionarilor intregul surplus de capital creat de aceasta.

Daca marimea coeficientului este semnificativ mai micd decat unitatea, atunci compania utilizeaza mijloa-
cele libere pentru a majora soldurile la dispozitia societatii, pentru reinvestire sau investire in valori mobi-
liare, si nu pentru a remunera actionarii.

In cazul cand coeficientul depiseste ,unitatea”, compania achiti actionarilor sdi mai mult decat ar fi in
stare, ceea ce poate fi realizat fie in rezultatul noilor emisiuni, fie din contul soldurilor conturilor la dispozitia
societatii.

Practica internationald demonstreaza cd in majoritatea cazurilor companiile achitd actionarilor fluxuri
financiare mult mai mici comparativ cu potentialul de achitare, astfel valoarea coeficientului este mult mai
mica ca unitatea [3].

Principiile de baza ale modelelor FCFE sunt asemanatoare modelelor de actualizare a dividendelor, dife-
renta constand in aceea cd modelele FCFE analizeaza un spectru mai larg al mijloacelor companiei aflate la
dispozitia actionarilor la diferite perioade de timp, ceea ce determind ca modelele FCFE 1n majoritatea cazu-
rilor sa fie mai precise in rezultate si mai veridic sd indice elementul problema in cadrul gestiunii mijloacelor
proprii ale companiei.

Totodata, in estimarea actiunilor se utilizeaza si notiunea de fluxuri financiare ale companiei (FCFF —
Free cash-flow to firm). Aceste fluxuri financiare includ fluxurile financiare aferente capitalului propriu,
fluxurile aferente creditorilor (datoriile creditoriale, datoriile la plata dobanzilor pentru creditele contractate
sau titlurile de imprumut emise), fluxurile financiare aferente detinatorilor de actiuni preferentiale (dividendele).
Astfel, formula de calcul al FCFF este:

FCFF= Cash-flow la actiuni+Cheltuieli pentru plata dobanzilor(1-Cota impozitului)+plati de baza—Datorii
creditare noi+Dividende aferente actiunilor preferentiale.

O cale mai usoara in determinareca FCFF este urmatoarea:

FCFF= Profit net(1-Cota impozitului)+Amortizarea—Cheltuieli capitale-ACapital circulant.

Diferenta de baza dintre FCFF si FCFE este determinata de influenta platilor dobanzilor si altor obligatiuni
creditoriale asupra marimii FCFF. Modelul de baza al analizei FCFF este urmatorul:

.z FCFF,
PV = Z (6)
= (1+wAcc)
unde:
n — termenul de circulatie (viatd) a activului;
FCFF,— fluxurile banesti viitoare aferente capitalului propriu pentru perioada t;
WACC - costul mediu ponderat al atragerii capitalului (Weighted Average Cost of Capital).
CP D
WACC = CCP———+CCl ——, (7)
D+ CP D+ CP

unde:

CCP — costul capitalului propriu;

CP — capital propriu;

D — datorii;

CCI - costul capitalului imprumutat.

In situatia cand compania dupa un numar de ani n inregistreaza ritmuri constante de crestere g,, costul
companiei poate fi determinat dupa formula:

py o z FCFF, [FCFE AwACC, —g,] (8)
,,(1+WACC F (1+wacc,,)

unde:
hg — perioade de crestere rapida;
st — perioade de crestere stabila.
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Utilizarea marimii fluxurilor financiare aferente companiei este recomandabild in situatiile cand activita-
tea companiei este caracterizata de indicatori instabili i nu pot fi determinate perioade delimitate ale cresterii
si stabilizarii ritmurilor de dezvoltare a companiei.

Modelele de estimare a FCFE (Free cash-flow to equity)
Cerintele de baza ale modelelor in conditiile de plati a FCFE:
1. Dupa achitarea tuturor datoriilor, efectuarea operatiunilor necesare de reinvestire, compania va indrepta
la plata dividendelor toate mijloacele banesti raimase la soldul companiei;
2. Potentiala crestere a FCFE va fi conditionatd inclusiv de majorarea veniturilor de la activele circulante,
cu exceptia venitului inregistrat in urma cresterii cotatiilor valorilor mobiliare cu grad inalt de lichiditate.
Analiza potentialului de crestere a FCFE:
Similar modelului de analiza a ritmurilor de crestere a dividendelor pentru actiuni, poate fi formulatd urma-

toarea relatie:

Nivelul asteptat de crestere FCFE = Kr x Ec,

unde:

Kr — coeficientul de reinvestire a capitalului propriu;
Ec — venitul nemonetar aferent capitalului propriu.
La randul sau, coeficientul de reinvestire a capitalului propriu poate fi calculat dupa formula:

Kr =1—(Cheltuieli capitale nete+Modificarea capitalului circulant—Datorii creditare nete)/Profit net
Venitul nemonetar aferent capitalului propriu (ROE nemonetar) se va calcula dupa formula:

Ec =(Profit net—Profit net rezultat din mijloace banesti si detinerea de valori mobiliare)/

(Costul bilantier al capitalului propriu —mijloace banesti si valori mobiliare lichide)

Tabel

Varietatea Modelelor FCFE pentru actiuni

Indicatorii | FCFE pentru Modelul bifazic al FCFE Modelul ,,E” — trifazic
actiuni cu cres-
tere constanta
Domeniul Companii cu | Companii care initial vor spori | Companii ce vor trece prin trei faze:
de aplicare | dezvoltare sta- | potentialul lor mult mai rapid initial vor avea ritmuri inalte de crestere,
bila si tempo- | comparativ cu cele cu dezvol- faza intermediara — scadere si faza de
uri de crestere | tare stabila, pentru ca ulterior stabilitate — cresterea este constanta
constante ritmurile s se stabilizeze
Definirea Costul capita- | Valoarea actiunilor este Valoarea actiunilor este functie de FCFE
modelului | lului propriu determinata de valoarea din perioada de crestere rapida, FCFE
este functie a | actualizatd a FCFE si valoarea | din perioada de stabilizare si valoarea
FCFE, ritmul | actualizata a pretului de actualizatd a pretului de lichidare la
stabil de cres- | lichidare la finele perioadei finele perioadei de analiza
tere si randa-
ment
=n t=nl t=n2
Formula de Ve — FCFE, | Ve & FCFE, N P, Nye- FCFE,t N FCFE,t N P, _,
Calcul k() — gn =1 (] + ke’hg )t (] + ke,hg )n t=1 (1 + kc) t=nl+1 (1 + kL) (] + ke)
unde: unde: unde:
k. — costul k. — costul atragerii capitalului | Ke— costul atragerii capitalului propriu;
atragerii propriu in perioada ritmurilor P - pre}tul de lichidare la finele
capitalului inalte (hg) si stabile (st); perioadei:
propriu; P, — pretul de lichidare la finele | P, = FCFE , ., /(k, —g,)
gn—ritmul de | perioadei: nl — sfarsitul perioadei initiale a
cregtere a P =FCFE,, I(k,,—g,) ritmurilor inalte de crestere;
FCFE g, — ritmul nelimitat de crestere a n2 — sfarsitul perioadei intermediare
FCFE dupa ultimul an analizat
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—_

Atentie: Ritmurile de Este necesar de calculat nivelul | Trecerea companiei prin mai multe faze
crestere a FCFE| mediu al cheltuielilor capitale de dezvoltare presupune corelarea
trebuie corelate | pe ramurd, coeficientul de rein- | diferitelor variabile cu presupunerile
cu ritmurile no- | vestire a capitalului propriu privind sporul relativ-relatia dintre
minale de cres- cheltuielile capitale si amortizare
tere a economiei
in ansamblu
(astfel, ritmul de
crestere a FCFE
nu poate depasi
cel pe economie)

Riscul Mediu si mai Mediu si mai mic — coeficientul | Risc variabil in functie de faza de dez-

companiei |mic — coefici- | beta este aproximativ egal voltare, conditia de baza fiind ca com-
entul beta este | cu,,1” pania catre faza a treia va avea un risc
aproximativ mediu pe piata — coeficientul beta va
egal cu ,1” tinde spre unitate

Presupuneri Compania mai intai va avea Modelul se va utiliza pentru companii

ritmuri foarte inalte, dupa o care au ritmuri de crestere inalte la
perioada insa ele vor scadea momentul estimarii si pot fi incadrate
pana la un nivel constant in modelul ,,E”
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