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Introducere

Finantele Corporative reprezintd domeniul finantelor care se
ocupa cu sursele de finantare si structura de capital a corporatiilor, si
actiunile pe care managerii le iau pentru a creste valoarea firmei,
precum si instrumentele de analiza utilizate pentru a aloca resurse
financiare. Scopul principal al finantelor corporative este de a
maximiza valoarea actiunilor. Desi sunt, in principiu, diferite de
finantele manageriale care studiazd mai degrabd managementul
financiar al tuturor firmelor decat al corporatiilor, principalele
concepte din studiul finantelor corporative sunt aplicabile
problemelor financiare ale tuturor tipurilor de firme. Cu alte cuvinte
putem spune cd aceastd nofiune reprezintd stiinta constituirii §i
administrdrii mijloacelor banesti la dispozitia unui agent economic
(corporatie) pentru indeplinirea obiectului sdu de activitate, a
functiilor si sarcinilor sale cu repercursiuni asupra consumatorilor.

Analiza investitiilor se ocupd cu stabilirea criteriilor in baza
carora proiectele cu valoare adaugata ar trebui sa primeasca fonduri
pentru investitii. Managementul capitalului functional se refera la
gestionarea fondurilor banesti ale companiei si se ocupa cu soldul de
operare pe termen scurt a activelor circulante si a datoriilor curente;
aici se pune accentul pe gestionarea numerarului, a stocurilor, a
imprumuturilor pe termen scurt si a creditdrilor (cum ar fi conditiile
creditelor acordate clientilor).

Termenii de finante corporative si finantatori corporativi
sunt, de asemenea, asociati cu notiunea de investitii bancare. Rolul
principal al unei béanci de investitii este de a evalua nevoile
financiare ale companiei si de a creste tipul adecvat de capital care se
potriveste cel mai bine acestei nevoi. Astfel, termenii de ,,corporate
finance,, si ,,finantator corporativ”’, pot fi asociati cu tranzactiile in
care capitalul este ridicat, in scopul de a crea, dezvolta, creste sau de
a dobandi noi afaceri.



Capitolul I
Finante corporative - notiuni generale

1.1 Analiza investitiilor

Analiza investitiilor reprezintd planificarea de proiecte
financiare corporative, cu valoare addugatd, pe termen lung, cu
privire la investitiile finantate si care afecteazd structura capitalului
firmei [N. Majlui, 1984]. Managementul trebuie s@ aloce resursele
limitate ale firmei catre proiecte; acesta este unul dintre principiile
directoare ale analizei investitiilor. Investitiile ar trebui sa se faca pe
baza valorii adaugate pentru viitorul societdtii. Proiectele care
sporesc valoarea unei firme pot include o mare varietate de diferite
tipuri de investitii, inclusiv dar fard a se limita la politicile de
expansiune sau la fuziuni si achizitii. Atunci cand nu este posibilad
nicio crestere sau extindere a unei corporatii si totusi exista excedent
de numerar care nu este necesar, managementul este de asteptat sa
plateasca o parte sau toate aceste venituri excedentare sub forma de
dividende in numerar sau sa rascumpere actiunile companiei
printr-un program de buy-back de actiuni.

Alegerea intre proiectele de investitii se poate baza pe mai
multe criterii inter-conexe. (1) Managementul corporativ cautad sa
maximizeze valoarea firmei prin investitii in proiecte care genereaza
o valoare actualizatd netd pozitiva, atunci cand evaluarea se
realizeazd folosind o ratd de actualizare corespunzatoare ludnd in
considerare riscul. (2) Aceste proiecte trebuie sa fie, de asemenea,
finantate in mod corespunzator.

1.2 Maximizarea valorii pentru actionari

Obiectivul principal al managementului financiar este de a
maximiza valoarea pentru actionari. Acest lucru solicitd managerilor
capacitatea de a putea echilibra fondurile de capital intre investitiile
in proiecte care sporesc profitabilitatea si durabilitatea pe termen
lung a intreprinderii, si plata excesului de numerar sub forma de
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dividende catre actionari. Managerii companiilor in crestere (de
exemplu, firmele care castigdi rate ridicate de rentabilitate a
capitalului investit) vor folosi cele mai multe dintre resursele de
capital ale firmei si surplusul de bani pentru investitii si proiecte,
astfel incdt compania sd poatd continua sa isi extindd operatiunile
sale de afaceri in viitor. Atunci cand companiile ating nivelul de
maturitate in cadrul industriei lor (companiile care castigd venituri
medii sau mici pe capital investit), managerii acestor companii vor
folosi surplusul de numerar pentru dividende de plata cétre actionari.
In practica, maximizarea valorii pentru actionari, nu este intotdeauna
posibild, si, de obicei, este dificil de realizat, pentru cad managerii
trebuie sd realizeze o analizi pentru a determina alocarea
corespunzatoare a resurselor de capital ale firmei si a surplusului de
numerar intre proiecte si plati de dividende citre actionari, precum si
plata datoriilor catre creditori [N. Majlui, 1984].

1.3 Randamentul investitiilor

Rentabilitatea investitiilor (ROI — Return of Investment) este
notiunea unei investifii in resurse sau active rezultind o tendinta
crescitoare sau o apreciere a valorii investitorului. In termeni pur
economici, ROI este folosit pentru a masura profiturile obtinute in
comparatie cu capitalul investit. ROI este o metoda largd de evaluare
a investitiilor si poate fi utilizat folosind diferite metode de evaluare.
Una dintre metode este compararea valorii investitiei si a costului de
oportunitate cu alte forme de investitii disponibile (aceastd metoda
este, In general, cunoscutd in finante ca si costul de capital). Alte
metode alternative pot include analize cost-beneficiu a cresterii
recurente viitoare sau sustenabilitatea profiturilor din investitii.
Intotdeauna cand se realizeaz o investitie compania se gandeste la:
,,cati bani 1i aduce acea investitie”, ,,in cat timp 1si recupereaza banii
initiali” etc. Din punct de vedere economic, evaluarea investitiilor
presupune compararea efortului investitional cu efectele obtinute [N.
Majlui, 1984].

De asemenea o corporatie isi evalueaza investitiile cu
ajutorul unor indicatori:

10



Efectul economisirii asupra finantelor corporative

Rata de rentabilitate a proiectului de investitii

Este un raport clar intre efect si efort. Ca efect se poate
considera profitul (brut sau net) sau cash-flow-ul (brut sau net) iar
efortul este dat de cheltuielile de investitii.

- Randamentul economic al investitiilor

Orice investitie se executd intr-o perioada destul de redusa de
timp in comparatie cu durata de viatd economica.

- Termenul de recuperare

Reprezintd perioada de timp (calculatd de la momentul in
care investitia se pune in functiune) in care se recupereaza valoarea
investita pe seama profiturilor anuale.

- Valoarea actualizatd neta (VAN sau net present value
NPV)

Reprezintd, din ce in ce mai mult, un criteriu esential in
departajarea proiectelor de investitii. Astfel, dacd prin procedee de
actualizare se aduc in prezent toate cheltuielile, veniturile, profitul
viitor si se compard intre ele, aceasta inseamnd practic aplicarea
regulii VAN.

- Rata internd de rentabilitate

Rata internd de rentabilitate (RIR) este acea valoare care,
utilizati ca ratd de actualizare in calculul VAN, conduce la VAN = 0,
respectiv la o valoare egala a cheltuielilor investitionale si a sumei
fluxurilor financiare actualizate generate de proiect.
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Capitolul 11
Structura capitalului

2.1 Structura optima de capital

Atingerea obiectivelor de finante corporative presupune ca
orice investitie corporativa trebuie sa fie finantatd in mod adecvat.
Sursele de finantare sunt, in general, capital auto-generat de firma si
capital provenit de la finantatori externi, obtinute prin emiterea de
noi datorii (si titluri de valoare convertibile). Din moment ce atat rata
de dificultate cat si fluxurile de trezorerie (si, prin urmare, gradul de
risc al firmei), vor fi afectate, mixul de finantare va avea un impact
asupra evaludrii firmei [D.M. Holland, 1980]. Exista doud
considerente interdependente aici:

e Managementul trebuie sd identifice "mix-ul optim" de
finantare. Structura optima de capital din care rezulta valoarea
maxima a firmei. Finantarea unui proiect prin noi datorii
inseamna o raspundere sau o obligatie care trebuie deservita,
prin urmare, presupune implicatii asupra fluxului de numerar
independent de gradul de succes al proiectului. Finantarea prin
capitaluri proprii este mai putin riscantd in ceea ce priveste
angajamentele fluxului de numerar, dar duce la o diluare a
dreptului de proprietate, a controlului si a castigurilor. Costul
capitalului este de asemenea, de obicei, mai mare decét costul
datoriei - care reprezintd, in plus, o cheltuiald deductibila - si
astfel, capitalurile proprii de finantare pot duce la o crestere a
ratei de dificultate care ar putea compensa orice reducere a
riscului fluxului de numerar.

e Managementul trebuie sd incerce sa sincronizeze cit mai mult
posibil mixul de finantare pe termen lung cu activele finantate,
in ceea ce priveste calendarul, cat si fluxurile de numerar.
Gestionarea oricarei neconcordante sau decalaj in durata
presupune o potrivire a activelor si a pasivelor in functie de
modelul de maturitate (,,potrivire Cashflow”) sau de duratad
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,imunizare”); gestionarea aceastei relatii pe termen scurt este

o functie importantd a managementului de capital functional.
Alte tehnici, cum ar fi securitizarea sau hedging-ul folosind
rata dobanzii sau derivatele de credit sunt, de asemenea,
comune. O mare parte a acestei teorii cade sub umbrela teoriei
Trade-Off in care firmele se presupune cd au compromis
avantajele fiscale ale datoriei cu costurile de faliment ale
datoriei atunci cand aleg cum sa aloce resursele companiei. Cu
toate acestea, economistii au dezvoltat un set de teorii
alternative cu privire la modul in care managerii alocd
finantele unei corporatii. Una dintre principalele teorii
alternative despre modul 1n care firmele gestioneaza fondurile
de capital este teoria Pecking Order [Stewart Myers, 1992],
ceea ce sugereaza cd firmele evita finantarea externa cand au
la dispozitie finantare internd si evita noi finantari din
capitaluri proprii cand se pot angaja in finantarea prin noi
datorii la rate ale dobanzilor rezonabile.

2.2. Surse de finantare ale corporatiilor

Politica de finantare a intreprinderii trebuie sa selecteze

sursele de finantare a intreprinderii pentru a asigura buna sa
functionare, performantele acesteia prezente si viitoare.

Din punct de vedere al apartenentei fondurilor, sursele de

finantare pot fi:

- finantari din fonduri proprii (autofinantarea, cresteri de capital);
- finantari prin angajamente la termen (imprumuturi obligatare,
credite bancare, credit-bail).

Din punct de vedere al efortului depus pentru obtinerea lor,

sursele de finantare pe termen lung cuprind:
- finantari interne (autofinantarea);
- finantari externe (cresteri de capital si imprumuturi diverse).

2.2.1 Datorii

Corporatiile se pot baza pe fonduri imprumutate (credite) ca

surse de investitii pentru a sustine operatiunile de afaceri in curs de
desfasurare sau pentru a finanta cresterea economicd viitoare.
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Datoria vine in mai multe forme, cum ar fi prin intermediul creditelor
bancare sau obligatiuni emise cétre public. Obligatiunile necesitd
plata de dobanzi periodic de cétre corporatie (cheltuieli cu dobanda)
pe capitalul Tmprumutat pand cand datoria ajunge la perioada de
maturitate, moment in care firma trebuie sa achite obligatia de plata
in intregime.

2.2.2 Investitiile de capital

Corporatiile pot vinde alternativ actiuni ale companiei cétre
investitori pentru a creste capitalul. Investitorii sau actionarii se
asteapta la o tendintd de crestere a valorii companiei in timp, pentru
ca achizitia lor sd fie una profitabild. Valoarea actiunilor este
crescutd atunci cand corporatiile investesc capital si alte fonduri in
proiecte (sau investitii), care castigd o rata pozitivd de rentabilitate
pentru proprietari. Investitorii preferd sa cumpere actiuni in companii
care vor castiga in mod constant o ratd pozitivd de rentabilitate a
capitalului in viitor, crescand astfel valoarea de piatd a actiunilor
corporatiei. Valoarea actiunilor poate fi, de asemenea, crescuta,
atunci cand corporatiile platesc catre acestia din surplusul de bani
(fonduri din rezultatul reportat care nu sunt necesare pentru alte
investitii), sub forma de dividende.

2.2.3 Actiunile preferentiale

Actiunile preferentiale reprezinta un instrument de capitaluri
proprii care ar putea avea orice combinatie de caracteristici pe care
actiunile comune nu le au, inclusiv proprietati ale actiunilor cat si ale
titlurilor de creantd, si este considerat in general un instrument
hibrid. Actiunile preferentiale sunt superioare (au, de exemplu, trafic
mai mare) actiunilor comune, dar inferiore obligatiunilor cu privire la
revendicdri [T. Dinkard, 2012].

Actiunile preferentiale, de obicei, nu au drept de vot, dar au
drept la dividend si pot avea prioritate fatd de actiunile comune la
plata dividendelor si la lichidare. Conditiile actiunilor preferentiale
sunt mentionate intr-un ,,certificat de desemnare”.

In mod similar cu obligatiunile, actiunile preferentiale sunt
evaluate de catre marile companii de rating al creditelor. Evaluarea
lor este In general mai scézutd, deoarece dividendele preferentiale nu
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