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ANALIZA PERFORMANTEI ACTIVITATII DIN PERSPECTIVA ACTIONARILOR

Din perspectiva evaluarii intreprinderii analiza cash flow-ului difera doar la nivelul tipului de

cash flow estimat (cash flow-ul disponibil actionarilor sau creditorilor).

Tn cadrul finantelor manageriale, cash flow-ul disponibil (free cash flow) este consacrat ca

fiind fluxul de numerar cel mai adecvat pentru evaluarea unei intreprinderi sau al unui proiect de

investitii.

Tindnd seama de provenienta fondurilor atrase si de alocarea fluxurilor necesare pentru

asigurarea continuitatii si dezvoltarii societatii, putem identifica patru componente principale ale

acestui flux de numerar (cash flow disponibil):

fluxul de numerar rezultat din activitatea de exploatare a intreprinderii, echivalent cu
excedentul brut din exploatare;

economia de impozit realizata de societatea comerciala prin deductibilitatea cheltuielilor
financiare cu dobanzile, reprezentand marimea impozitului pe care intreprinderea nu-I
plateste datoritd deductibilitatii acestor cheltuieli. Aceastd economie de impozit, ce
majoreazd marimea cash flow-ului disponibil, va fi realizatd numai pe perioada cét
societatea obtine profit din activitatea de exploatare;

capitalul de lucru net (net working capital), reprezentat de activele circulante implicate n
desfasurarea activitatii curente a societatii din care sunt deduse datoriile de exploatare sau
alte resurse atrase pe termen scurt pentru finantarea lor. Cresterea capitalului de lucru net
implica alocari suplimentare de numerar, fapt ce duce la diminuarea marimii cash flow-
ului disponibil;

investitiile Tn active imobilizate ce ar trebui efectuate de catre intreprindere pentru
mentinerea si dezvoltarea capacitatii actuale de productie. Este astfel evident rolul
cheltuielilor cu amortizarea, atat ca element de cheltuiala deductibila ce genereaza pentru
intreprindere o economie de impozit, cat si ca posibila alocare in investitiile de
mentinerere a capacitatilor de productie existente. Din aceastd perspectiva se observa

necesitatea realizarii unei amortizari a activelor imobilizate cat mai apropiata de
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deprecierea economica efectiva a acestora, fapt ingreunat de impactul inflatiei asupra
pretului negociat pe piata acestor active.
Investitiile de dezvoltare reprezinta alocari de fonduri pentru achizitia de noi active in scopul

cresterii capacitatii de productiei existente in cadrul intreprinderii.

1. Estimarea cash flow-ului disponibil
Pornind de la componentele principale ale cash flow-ului disponibil, acesta poate fi estimat

pe baza urmatoarei formule de calcul:

CFD =EBE x (1- ) + (Dob. x t) — AInv. — AACRete

unde:

EBE = excedentul brut din exploatare

Dob. = cheltuieli anuale cu dobanzile inregistrate de societate

AInv. = marimea investitiilor/dezinvestiiilor n active imobilizate realizate de societate n
exercitiul financiar respectiv

AACRnete =variatia nivelului capitalului de lucru net implicat in activitatea productiva a
intreprinderii

ACRnete = active circulante — datorii curente

Pentru estimarea cash flow-ului disponibil metoda cea mai frecvent utilizatd este cea in
cascada. Se porneste astfel de la cash flow-ul rezultat din activitatea de exploatare a societatii sau
din intreaga activitate de gestiune. Acesta reprezinta totalitatea fluxurilor de numerar la
dispozitia Tntreprinderii pentru autofinantarea activitatii sale, respectiv remunerarea investitorilor
sai. Aceastd marime este diminuata cu suma alocarilor de numerar pentru mentinerea sau
dezvoltarea capacitatilor de productie existente, precum si a capitalului de lucru net. Se ajunge
astfel la valoarea cash flow-ului disponibil ce urmeaza a fi repartizat actionarilor, respectiv
creditorilor intreprinderilor.

Valoarea cash flow-ului din exploatare, ce reflecta fluxul de numerar rezultat din aceasta

activitate, se estimeaza pe baza urmatoarei formule de calcul:
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CFexpi = RE + Amo — Impozitul pe profit

unde:
CFexpl = cash flow-ul din exploatare
RE = rezultatul exploatarii

Amo = cheltuieli anuale cu amortizarea activelor imobilizate

Cash flow-ul de gestiune se determina in cazul in care si celelalte activitati ale Tntreprinderii

(de investitie sau de finantare) aduc fluxuri importante de numerar.

CFgest: PN + DOb + Amo

unde:

CFgest = cash flow-ul de gestiune

PN = profitul net (rezultatul exercigiului)
Dob = cheltuzeli anuale cu dobanzile de plata

Amo = cheltuieli anuale cu amortizarea activelor imobilizate

In functie de preponderenta fluxurilor de numerar generate de activititile desfasurate de
intreprindere se determina cash flow-ul disponibil.

Asa cum a fost definit initial, cash flow-ul disponibil (CFD), reprezinta fluxul net de numerar
care se distribuie actionarilor si creditorilor pentru remunerarea aporturilor aduse de citre acestia
in intreprindere, dupa acoperirea necesitatilor de crestere economica a firmei (investitii +
mentinerea capacitatii de productiei existente).

Formula de calcul a CFD este urmatoarea:

CFD = CFgest—AIMO — AACRete

Cele doua formule de calcul a cash flow-ului disponibil conduc la acelasi rezultat. Ele difera
numai ca perspectiva din care este analizat.
O valoare negativa a CFD indica atragerea de catre intreprindere de noi resurse de la

actionari sau creditori, aceasta fiind o situatie normala in cazul)w
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CFD negativ indica grave probleme de gestiune.
CFD ce revine actionarilor poate fi estimat astfel:

CFDact = Div. —4CPR

unde:
CFDact = cash flow-ul disponibil ce revine actionarilor

Div = dividende repartizate acgionarilor

ACPR = variatia capitalurilor proprii ca rezultat a majorarii sau reducerii capitalului social

CFD ce revine creditorilor se poate determina astfel:
CFDecr = Dob. — ADat.fin
unde:
CFDcr = cash flow-ul disponibil ce revine creditorilor
ADat.fin. = variagia volumului datoriilor financiare contractate de societate de la terti (in

aceasta categorie NU intra datoriile din exploatare).

Prin urmare, CFD al intreprinderii este format din cash flow-ul disponibil actionarilor
(CFDact.) si cash flow-ul disponibil creditorilor (CFDcr).

CFD = CFDact + CFDcr

Pe baza acestor cash flow-uri poate fi evaluata valoarea intregii Tntreprinderi, a capitalurilor
sale proprii sau a datoriilor. Investitorii unei intreprinderi sunt interesati sa compare castigul pe
care il pot obtine prin plasarea banilor in diferite oportunitati de investitii. Tn acest fel, luand ca
reper marimea costului de oportunitate (valoarea rentabilitatii pierdute n raport cu celelalte
oportunitati de investitii), acestia pot estima daca, dupa un an de functionare a Tntreprinderii,
valoarea capitalului investit se diminueaza sau deopotriva, creste.

Din perspectiva unui actionar valoarea actuala a capitalului investit se poate determina astfel:

FD,, +CPR
VocPR= S Dan * CPR,

1+K,
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unde:
VoCPR = valoarea actuala a capitalurilor proprii
CFDact = marimea cash flow-ului estimat ce urmeaza a fi alocat actionarilor
CPR1 = valoarea capitalurilor proprii la sfdrsitul exercigiului financiar

Kc = costul de oportunitate aferent capitalurilor investite la acelasi nivel de risc

Din perspectiva unui creditor, valoarea actuald a capitalului investit se determina astfel:

CFD,, + DAT,,
1+K,

VoDat.fin. =

unde:
VoDAT¢in = valoarea actuala a datoriilor financiare contractate de intreprindere

CFDcr = marimea cash flow-ului estimat ce urmeaza a fi alocat creditorilor

DATsin 1 = valoarea datoriilor financiare la sfarsitul exercigiului financiar

Kd = costul de oportunitate aferent capitalurilor investite la acelasi nivel de risc

Analiza fluxurilor de numerar poate fi folosita atat de manager, pentru 0 mai buna gestiune a
activitatii, cat si de investitori, pentru estimarea valorii investitiilor facute de acestia n

Intreprinderea respectiva.

2. Teorii privind politica de dividend

Datorita diversitatii modalitatilor de abordare a acestuia, teoria financiara considera politica
de dividend drept un teren de studiu extrem de interesant. Studiile referitoare la politica de
dividend au incercat sd ofere raspuns la intrebari precum: “Care este scopul distribuirii
dividendelor?”, “Care este politica optima de dividend?”, Care este impactul dividendelor asupra
valorii firmei?”.

Studiile referitoare la politica de dividend, extrem de diverse, au in vedere doua tipuri de
modele: pe de o parte exista modele care incearca oferirea unui standard in distribuirea de
dividende, printre care pot fi enumerate teoriile lui Miller si Modigliani, Walter sau
Bhattacharya. Pe de altd parte existd modele care pornesc de la practicd si care incearca
identificarea cauzelor pentru care politica de dividend aleasa a fost practicata de firma analizata.
In aceasta categorie este inclus studiul lui Litner, bazat pe analize empirice.

ANTREIRENOR

Proiect cofinantat din Fondul Social European prin Programul Operational Capital Uman



* X %
e

<

Instrumente Structurale
2014-2020

* *

* *
* 5 %

UNIUNEA EUROPEANA

Un factor cu impact deosebit de important asupra politicii de dividend 1l constituie tara
pentru care s-a realizat studiul. G. Frankfurter si R. Wood precizau intr-un studiu consacrat
politicii de dividend: “Problema platii de dividende a firmelor constituie un fenomen cultural,
influentat de obiceiuri, convingeri si reglementari, opinia publica, perceptii si istorie, condifiile
economice generale si alfi factori, tofi in permanenta schimbare si cu impact diferit asupra
firmelor. Tn aceste condizii ea nu poate fi modelatid matematic si uniform pentru toate firmele si
pentru toate momentele.”

Din punct de vedere istoric, se constata o succesiune in timp, de la teoriile cu caracter
normativ, considerate drept clasice in domeniu, catre teorii mai moderne precum teoria
semnalului si teoria de agent.

O perioada indelungatd dividendele au fost considerate ca mijloc de transmitere a
informatiilor referitoare la performantele viitoare ale firmei. Studiile recente argumenteaza
existenta dividendelor prin prisma probabilitatii de a monitoriza activitatea managerilor,

facandu-se astfel apel la teoria de agent.

2.1. Practica distribuirii dividendelor in firmele mari

Tn cadrul studiilor ce abordeazid modul de aplicare a politicii de dividend se evidentiaza trei
modalitati fundamentale de actiune in repartizarea profitului net:

e politica reziduala, reprezentand o aplicare a modelului teoretic al lui Walter J.E:

e politica ratei constante, constdnd in promovarea unui raport constant intre dividend si

profit;

e politica sumei constante sau a unuia in continua crestere;

Politica reziduala are ca efect generarea unui flux de dividende anuale fluctuante, acestea
fiind platite numai dupa satisfacerea finantarii proiectelor de investitii, in conditiile pastrarii unui
raport dorit ntre datorii si capitaluri proprii.

Dividendele sunt asadar o functie de investitii:

Dt = Dt(1t)
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unde:

D = dividendul

I = investitiile cu: dDt <o
olt

Practica a demonstrat ca nu intotdeauna se poate realiza o distribuire a dividendelor nule,
proprietarii reactionand uneori negativ la asemenea decizii.
Ameliorarea acestei politici se poate realiza prin organizarea unei limite minime de

repartizare a dividendului, respectiv o politica de tipul:
Dt = Dt(It) cu restrictia Dt = Dmin

Aplicarea acestei politici ar trebui insa conditionata de o noua limitare, aceea ca firma sa nu
distribuie un dividend mai mic decat cel de anul anterior. In aceste conditii s-ar considera ca

firma nu functioneaza la fel de performant ca in anul trecut.

Politica ratei constante, in functie de profitul net realizat, genereaza o mare variabilitate a
dividendului repartizat. Aceasta politica, aparent stabila, nu poate fi aplica in conditiile Tn care

profitul variaza.

Dt=d Pny
unde:
d = rata de repartizare a dividendului
Pn¢= profitul net obtinut in anul t
a putea fi implementata, politica de dividend ar trebui sa evolueze dupa urmatoarea functie:
Dt = Do + d1(Pnt— Do), pentru Pn; > Do
Dt = Do, pentru Pnt < DO
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unde:
Do = marimea dividendului minim acceptat
Se poate constata, in aceste conditii, ca firma ar trebui sa distribuie dividend chiar si Tn cazul
n care nu ar avea profit, situatie ce nu poate fi aplicabila in conditiile legislatiei din tara noastra.
Tn aceste conditii Do reprezinti dividendul curent iar di(Pn- Do) reflecti marimea

extradividendului.

Politica de distributie a unui dividend in suma fixa sau eventual cu o ratd de crestere (Q)
creaza premisele aplicarii modelului lui Gordon—Shapiro. Prin aplicarea acestei politici pot fi
realizate necesitatile de semnalizare ale firmei pe piata (dividendele cresc permanent iar actiunile
devin din ce Tn ce mai atractive pe piatd), insd acest fapt va duce la erodarea capacitatii
investitionale a firmei. Daca ne aportam la un anumit interval de timp t putem observa faptul ca

nici o firma nu poate creste pe un orizont de timp infinit.

Tn practici, firmele nu procedeaza la cresterea dividendelor cu o rati constanti. Cresterea
sumei acesteia se realizeaza numai atunci cand exista certitudinea ca aceasta plata se va putea

repeta in viitor.

Tn concluzie, rezulta ca, pentru societatile cotate aceasta variabila “dividend” trebuie
manipulatd cu deosebitd atentie. Plata dividendului este necesara pentru sporirea Tncrederii
investitorilor, dar fixarea lor la un nivel ridicat poate avea efecte adverse precum reducerea

capacitatii investitionale a firmei sau cresterea sarcinilor fiscale ale actionarilor.

2.2. Practica distribuirii dividendelor in firmele mici

Tn cazul firmelor mari, cotate, am observat ci existd o anumiti constrangere, dictatd de
mediul financiar in care acestea actioneaza si, Th special, de necesitatile de semnalizare a pietei.
Spre deosebire de acestea, firmele mici au mai multa flexibilitate Tn privinta politicii de dividend.
Acestea pot sa opteze, in functie de obiectivele proprii, pentru o politica de dividend sau pentru

alta.
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Tn anul 1976, Fischel Black, comenta intr-un articol ci pentru un investitor rational,
dividendele au doar rolul de semnalizator, ele nu au un impact asupra valorii ntreprinderii sau
asupra rentabilitatii si a riscurilor sale. Acest rol poate fi jucat si de situatiile financiare periodice,
desigur nu se refera la datele contabile in forma brutd, ci la cele corectate in functie de
necesitatile informationale, motiv pentru care, autorul, in perspectiva, previziona disparitia
dividendelor.

Aceasta necesitate de semnalizare, Tn cazul firmelor mici, nu mai apare cu atata pregnanta.

Gerard Hirigoyen, in anul 1984, constata ca 86% dintre firmele mici franceze nu distribuie
dividende si nu-si majoreaza capitalul social, lucru ce confirma dezvoltarile recente ale teoriei
financiare. Managerii acestor firme, in cele mai multe cazuri si actionarii, prefera sa procedeze la
supradimensionarea cheltuielilor de protocol, in loc sa distribuie total sau partial dividende.

Concluzionand, rezulta ca, in cazul firmelor mici, politica de dividend este mult mai
flexibila, conflictele potentiale dintre stakeholderi nu sunt atat de acute si, ca atare, nu este
necesara distribuirea de dividende ca mijloc de monitorizare a managerilor. Acestia de cele mai

multe ori coincid cu proprietarii.

2.3. Practica distribuirii dividendelor in firmele romdnesti

Sa rasplatiti investitorii, pentru cd au avut incredere si au cumpdrat actiuni, oferindu-le
dividende pe masura profitului sau sa le ceri sa “strdnga cureaua”, pentru a rezista celei mai
grave crize economice din ultimii 70 de ani? Aceasta este dilema ce macina majoritatea
managerilor din firmele ce actioneaza in economia romaneasca.

Noua legislatie privind dividendele, care permite firmelor sa le distribuie dupa incheierea
fiecarui trimestru al anului, reprezinta o normalizare a Situatiei, intrucat decizia economica de a
distribui sau nu dividende Tn cursul anului ar trebui sa revina investitorilor si nu statului. Totusi,
firmele care vor apela, probabil, cel mai des la acest tip de distributie sunt cele mici, in contextul
n care anumite companii, precum cele listate, trebuie sa indeplineasca cerinte de raportare destul
de costisitoare. Schimbarea este benefica societatilor comerciale romanesti, deoarece va elimina
multe dintre situatiile artificiale, cum sunt renumitele ,,cheltuieli de protocol” nedeductibile fiscal
sau ,,avansurile catre actionari”
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Teoreticienii romani care studiaza fenomenul dividendului distribuit actionarilor! constata ci,

n general, la nivelul firmelor se adopta trei grupe de politici:

politici de participare directa la profit, caracterizate prin asigurarea unei rate relativ
constante de distribuire a dividendului. Tn contextul aplicirii acestei politici, 0 firma
care obtine performante nesatisfacatoare va repartiza pentru redresare si dezvoltare o
pondere din profitul net egala cu cea pe care ar repartiza-o si in cazul in care ar obtine
rezultate foarte bune. Aceasta este 0 politica inflexibila, necoordonata cu realitatile
concrete cu care se confrunta firma, respectiv cu oportunitatile de dezvoltare ale
acesteia si care favorizeaza managerii si Salariatii, care astfel pot opta intre castiguri
mai mari cu eforturi mai mari sau castiguri mai reduse fara eforturi deosebite.
Favorizarea managerilor si a salariatiilor apare in conditiile in care acestia beneficiaza
de o suma fixa sub forma de salarii, asa cum este cazul cu majoritatea firmelor, cel
putin pentru salariati si, care nu vor fi interesati de participarea la obtinerea de profituri
mar;

politica de repartizare a unui dividend constant sau in crestere cu o anumitda rata
constantd, ambele dau un grad de certitudine actionarilor si sunt directionate spre
satisfacerea intereselor acestora. Aceste politici acordd o atentie deosebitd imaginii
exterioare a intreprinderii si ar trebui preferate in special de catre firmele cotate;
politica reziduala a dividendului, este cea in care se vor distribui dividende doar in
cazul in care au mai ramas fonduri disponibile, dupa realizarea tuturor investitiilor
eficiente. In aceasti situatie, cat timp vor exista oportunititi de investitii caracterizate
printr-o valoare actuald netd pozitivda in cadrul societdtii, aceasta nu va repartiza
dividende. Actionarii vor fi remunerati in viitor, pe seama unor cash flow-uri majorate.
Aceasta politica este incompatibila cu logica bursiera a investitorilor, care vor
receptiona astfel de mesaje ca semnale ale unor performante necorespunzatoare ale
firmei, cu toate ca ea a fost practicatd in momentele de start ale majoritatii firmelor

mari de astazi.

i)
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Fiecare dintre aceste politici prezinta avantaje din anumite puncte de vedere si dezavantaje

din altele, ceea ce face extrem de discutabila ideea de politica de dividend perfecta.

3. Concluzii

Cantitatea si calitatea activitatii unei firme precum si modul de gospodarire a capitalului se
reflecta prin profitul obtinut de aceasta. Astfel, principale cai de crestere a profitul sunt:

1) reducerea costurilor de productie, principala modalitate de crestere a profitului. Astfel
dintre factorii cu influenta directd asupra reducerii costurilor mentionam:

e cresterea productivitatii muncii, influenteaza reducerea costurilor si cresterea profitului
atat prin diminuarea cheltuielilor fixe, cat si prin modificarea ponderii salariilor in totalul
cheltuielilor de exploatare, ca urmare a obtinerii unei productii mai mari intr-o unitate de
timp de munca;

e promovarea metodelor moderne de management al productiei si al muncii, contribuie
deasemeni la reducerea costurilor si cresterea corespunzatoare a profitului;

e reducerea cheltuielilor materiale de productie, se refera la folosirea rationala, eficienta si
la reducerea consumurilor pe unitatea de produs de materii prime, materiale, energie,
combustibil, la reciclarea materialelor secundare etc.;

e accelerarea vitezei de rotatie a activelor circulante duce la scaderea costurilor si la
cresterea corespunzatoare a masei profitului prin faptul ca o serie de cheltuieli fixe sunt
repartizate la o productie mai mare obtinuta cu aceeasi cantitate de active circulante.

2) cresterea pretului de vanzare al produselor si serviciilor Tn conditiile mentinerii sau a
diminudrii costului de productie. Diferentele dintre pretul de vanzare al produselor si costul
produselor determina profitul brut al intreprinderii. Acest profit sporeste in conditiile cresterii
pretului de vanzare sau a reducerii costului de productie.

Pentru atragerea clientilor fiecare producator va fi tentat sa scada pretul de vanzare pana la

nivelul care Ti asigura un profit suficient pentru continuitatea activitatii.
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