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Prefata

DACA STAM SA NE GANDIM, bursele de valori fur-
nizeaza un serviciu care pare miraculos. Ne permit sa
schimbam banii numerar de care nu avem nevoie astazi
intr-o actiune corespunzatoare, pe baza fluxurilor de
numerar viitoare ale unei companii, a carei valoare ar tre-
bui sd creascé de-a lungul timpului. Putem aména consu-
mul in prezent, cu scopul de a consuma mai mult in viitor.
Acest proces functioneazd, totodatd, si invers. Putem
vinde actiunile unei companii, transformandu-le in bani
numerar, tranzactionand in mod eficient potentialul de
maine, pentru o anumita suma primita astazi. Evaluarea
este mecanismul din spatele acestei minunate abilitati de
a tranzactiona bani numerar in schimbul unor titluri de
valoare. Iar daca doriti sa investiti chibzuit, trebuie sa
invatati cum sa evaluati.

In calitate de inviticel si practicant al tehnicilor de
evaluare, de-a lungul intregii mele cariere, pot spune fara
ezitare ca Aswath Damodaran este cel mai bun dascal in
domeniul evaludrii pe care l-am intélnit. Am participat
la cursurile sale, i-am consultat cartile, i-am studiat lucra-
rile si i-am cercetat site-ul. Combind o remarcabila
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anvergura si profunzime cu claritatea si practicabilitatea.
Cunoaste in amanunt marile idei ale evaluarii, ca si dede-
subturile si subtilitatile acesteia, redand continutul
intr-un mod util si rational. Daca urmariti sa Invétati des-
pre evaluare de la maestru, va aflati in locul potrivit.

Desi Minighidul de evaluare a companiilor listate nu
este catusi de putin voluminos, are un impact puternic.
Veti incepe prin a Invita despre notiunile de baza ale flu-
xului de numerar actualizat, trecdnd rapid la evaluarea pe
baza multiplilor. Profesorul Damodaran contureaza, de
asemenea, o conceptie adecvata - evaluarile sunt subiec-
tive si gresite, iar mai simplu poate insemna mai bine -
subliniind diferenta dintre abordarile intrinseci si cele
relative. Discutia sa despre argumentele pro si contra ale
metodei populare de evaluare pe baza multiplilor este cu
precédere utila.

Evaluarea companiilor in diverse stadii ale existentei
acestora este ingeldtoare. De exemplu, cum comparati
relativa atractivitate a unei oferte publice initiale rdsuna-
toare, a unei companii care se lauda cu o tehnologie de
ultima ora, de mare succes, cu aceea a unui producator
stabil, dar nespectaculos, de produse de consum? In par-
tea centrald a cartii, profesorul Damodaran va ajuta sa
navigati printre problemele spinoase ale evaludrii, cu care
se confruntd companiile in diferite puncte ale ciclurilor
lor de viatd, furnizand exemple dinamice si relevante,
care contribuie la cimentarea ideilor.

Sectiunea finala a cartii va Indrum4, aratandu-vd cum
sd va descurcati in cateva dintre situatiile speciale cu care
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v-ati putea confrunta. De pilda, evaluarea unei companii
care se bazeaza pe o marfd a carei valoare urcd si coboara
la fel ca un montagne russe este in mod inerent o proble-
ma spinoasa. La fel stau lucrurile si in cazul unei compa-
nii care baga bani cu lopata in cercetare si dezvoltare,
fird a avea dovezi palpabile care si-i justifice demersul.
Veti intalni cateva dintre dificultétile evaludrii companii-
lor cu care v veti confrunta in calitate de practicant, dar
care se numara, totodata, printre cele mai mari surse de
satisfactie.

Nu lasati cartea din maini pana nu invatati si inter-
nalizati cele ,,10 reguli de retinut“ din concluzie. Acestea
imbind in mod eficient teoria si practica, ghidandu-va in
momente de incertitudine.

Evaluarea se afld in centrul activitétii economice
intr-o economie liberd. Drept urmare, cunoasterea
functionald a principalelor concepte ale evaluarii, ca si
dedesubturile acesteia, sunt de mare folos. Aswath
Damodaran a contribuit mai mult decat oricine altcine-
va, in experienta mea, la exprimarea acestor idei. Sper ca
va veti delecta cu Minighidul de evaluare a companiilor lis-
tate si cd veti profita de lectiile desprinse din el.

Michael J. Mauboussin
Michael ]. Mauboussin este strateg-sef in investitii la

Legg Mason Capital Management si profesor asociat la
Columbia Business School.
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Introducere

STITI CAT VALOREAZA CU ADEVARAT O ACTIU-
NE GOOGLE SAU APPLE? Dar apartamentul sau casa pe
care tocmai le-ati cumpdrat? Ar trebui sa v pese? Desi
cunoasterea valorii unei actiuni, obligatiuni sau
proprietati nu este o premisa obligatorie pentru a avea
succes In investitii, aceasta ne ajuta s ne credm niste opi-
nii mai avizate.

Majoritatea investitorilor considera cd evaluarea unui
activ este o sarcina dificild - ceva mult prea complex si
complicat pentru abilititile lor. In consecinti, o lasé in
seama profesionistilor (analisti in domeniul pietei de
capital, evaluatori) sau o ignora complet. Consider ca
evaluarea, in esenta sa, este simpla si oricine este dispus
sa petreaca timpul necesar pentru strangerea si analiza-
rea informatiilor o poate face. Va voi arata cum in aceasta
carte. Sper, de asemenea, sa destram valul de mister care
inconjoard practicile legate de evaluare, furnizandu-va
modalitdti de a aborda opiniile privind evaluarea
apartinandu-le analistilor si evaluatorilor, astfel incét sa
puteti decide singuri daci acestea sunt intemeiate sau nu.
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Desi modelele de evaluare pot contine o multitudine
de detalii, valoarea oricérei companii are la baza cateva
elemente-cheie, care vor varia de la companie la compa-
nie. In ciutarea acestor propulsoare ale valorii, voi exami-
na ciclul de viatd nu numai al unor tinere firme in
dezvoltare, precum Under Armour si al unor companii
mature, cum ar fi Hormel Foods, ci ma voi raporta la sec-
toare diverse, de la companii furnizoare de materii prime,
precum Exxon Mobil, pand la companii ce ofera servicii
financiare, precum Wells Fargo si companii farmaceutice,
cum ar fi Amgen.

Iata bonusul: dacd intelegeti propulsoarele valorii
unei companii, puteti, totodatd, incepe sd identificati pio-
nii valorii - actiunile care constituie un chilipir
investitional. Dupa ce veti ajunge la finalul cartii, mi-ar
plécea sa fiti capabili sd evaluati valoarea oricarei compa-
nii sau afaceri pe care sunteti interesati sd o cumparati si
sa va utilizati cunostintele pentru a deveni un investitor
mai avizat si de succes.

Nu veti avea cu totii timpul si aplecarea necesare
pentru evaluarea companiilor. Dar aceasta carte va va
oferi instrumentele necesare daca doriti sa incercati si, in
caz cd nu veti dori sd faceti asta, cartea va poate oferi cate-
vareguli simple privind investitiile dumneavoastra.

Haideti sd-i dam drumul.
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Pe site-ul care insoteste aceastd carte
(www.wiley.com/go/littlebookofvaluation),
puteti studia modelele de evaluare, schimband

sau actualizand cifrele pentru a observa efectele.

Introducere
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Muncim cu drag si spor -
Notiunile de bazd
ale evaluadrii






1 ‘ Valoarea — mai mult decat un numar!

INTELEGEREA TERENULUI

OSCAR WILDE DEFINEA CINICUL CA FIIND CINEVA CARE
~cunoaste pretul tuturor lucrurilor sivaloarea niciunuia”. Acelasi
lucru poate fi spus si despre numerosi investitori care privesc
investitiile ca pe un joc si definesc castigul drept capacitatea de
a te situa in fruntea gloatei.

Unul dintre postulatele investitiilor chibzuite este
acela cd un investitor nu plateste mai mult pentru un activ
decat valoreaza acesta cu adevarat. Dacd acceptati aceas-
ta ipotezd, rezultd cd trebuie cel putin sa incercati sa
evaluati lucrul pe care il cumpérati inainte de a-1 cumpa-
ra. Stiu cd unii sustin cé valoarea este subiectiva si ca orice
pret poate fi justificat, dar existd alti investitori care per-
cep cd o investitie oarecare meritd o anumita suma. Ceea
ce este o absurditate evidenta. Perceptiile pot fi mai
importante decat orice altceva cand bunul este o pictura
sau o sculpturd, insa cumparam active financiare pentru
fluxul de numerar pe care ne asteptam sa-1 primim. Pretul
unei actiuni nu poate fi justificat utilizdnd doar argumen-
tul ca vor exista si alti investitori care vor plati un pret mai
mare in viitor. O astfel de situatie ar fi echivalentul unui
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joc costisitor de scaune muzicale, iar intrebarea care se
pune este: veti ajunge la tinta cand se opreste muzica?

Doua abordari ale evaluarii

In ultima instantd, existi zeci de modele de evaluare,
insd doar doua abordari ale acesteia: intrinsecd si relativa.
In evaluarea intrinsecd, incepem cu o ipotezi simpli:
valoarea intrinseca a unui activ este determinata de flu-
xurile de numerar pe care ne asteptam ca activul respec-
tiv sd le genereze de-a lungul vietii sale si cat de siguri ne
simtim in raport cu aceste fluxuri de numerar. Activele cu
fluxuri de numerar ridicate si stabile ar trebui sa valoreze
mai mult decat cele scazute si volatile. Ar trebui sa platesti
mai mult pentru o proprietate cu chiriasi pe termen lung,
care platesc o chirie mare, decit pentru o proprietate mai
riscanta, care nu numai cd iti aduce un venit mai scazut
din chirie, dar are siun grad de ocupabilitate variabil de la
o perioada la alta.

Desi, in principiu, accentul ar trebui sd cadd pe evalua-
rea intrinseca, majoritatea activelor sunt supuse unei
evaluiri relative. In evaluarea relativi, activele sunt eva-
luate prin raportarea la modul in care piata valorizeaza
active similare. Astfel, atunci cand stabiliti cat ar trebui s
platiti pentru o casa, veti cauta sd aflati la ce pret s-au van-
dut case similare din cartierul respectiv. In cazul unei
actiuni, aceasta presupune compararea pretului acesteia
cu acela al unor actiuni similare, de obicei intr-un ,,grup
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de companii comparabile®. Astfel, actiunile Exxon Mobil
vor fi percepute drept demne de a fi cumparate, daca
raportul P/E* va fi opt, In vreme ce actiunile altor compa-
nii petroliere se tranzactioneaza la un multiplu de 12.

Desi in fiecare tabara se gasesc opinii care sustin ca
cealaltd abordare este inutild, exista o linie de mijloc.
Evaluarea intrinseca furnizeaza o imagine mai detaliata
asupra elementelor care determina valoarea unei compa-
nii sau actiuni, insa existd momente cand evaluarea rela-
tivd va produce o estimare mai realistd a valorii. In
general, nu exista niciun motiv pentru a o prefera pe una
in defavoarea celeilalte, dat fiind ca nimic nu va impiedi-
cd sa utilizati ambele abordari in cazul aceleiasi investitii.
In realitate, va puteti imbunatiti sansele, investind in
actiuni care sunt subevaluate, nu doar in raport cu abor-
darea intrinsecd, ci si cu cea relativa.

De ce ar trebui sa va pese?

Investitorii intra pe piatd cu o gama larga de filosofii
de investitie. Unii urmaresc sd se sincronizeze cu piata,
cautand sd cumpere inainte de inregistrarea unor cresteri
pe piata, in vreme ce altii cred in alegerea actiunilor pe
baza cresterii si a potentialului viitor de castig. Unii stu-
diaza diagramele preturilor si se autoclasifica drept tehni-
cieni, in vreme ce altii calculeaza coeficienti financiari si
sunt credinciosii slujitori ai analizei fundamentale, prin

* Price/Earnings
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intermediul careia scruteaza fluxurile de numerar specifi-
ce, pe care o companie le poate genera, deducand valoa-
rea pe baza acestor fluxuri de numerar. Unii investesc
pentru profituri pe termen scurt, altii pentru castiguri pe
termen lung. Cunoasterea modului de evaluare a active-
lor le este utild tuturor acestor investitori, desi locul ocu-
pat de aceasta in cadrul procesului de analizé poate varia.
Cei care vizeaza sincronizarea cu piata pot utiliza instru-
mentele de evaluare la debutul procesului pentru a deter-
mina dacd un grup sau o clasa de active (actiuni,
obligatiuni sau proprietati imobiliare) sunt sub- sau supra-
evaluate, In vreme ce aceia care sunt adeptii selectarii
actiunilor se pot inspira din evaludrile companiilor indivi-
duale pentru a decide care actiuni sunt ieftine si care sunt
costisitoare. Chiar si adeptii analizei tehnice pot utiliza
evaluarea pentru a detecta modificari ale evolutiei, cand o
actiune aflata pe o curba ascendenta isi schimba traiecto-
ria, incepand s scada sau invers.

Cu toate acestea, din ce in ce mai mult, nevoia de a
evalua valoarea companiei depaseste investitiile si mana-
gementul portofoliului. Evaluarea joacé un rol in fiecare
etapa din ciclul de viati al unei firme. In cazul micilor
companii private, care se gindesc s se dezvolte, evalua-
rea joacd un rol-cheie in momentul in care acestea abor-
deaza noi surse de capital cu scopul de a atrage investitori.
Cota dintr-o firma pe care detinatorii capitalului de risc o
vor solicita in schimbul unei infuzii de capital va depinde
de valoarea la care acestia estimeaza firma. Dupa ce com-
paniile cresc in dimensiuni si se decid sa isi tranzactioneze
public actiunile, evaluarile determina preturile la care
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actiunile acestora sunt oferite pe piatd, in cadrul ofertei
publice. Odata stabilite, deciziile privind obiectul
investitiei, suma ce urmeaza a fi Imprumutata si suma ce
va fi inapoiata creditorilor vor fi niste calcule ce vor fi
legate de perceptii asupra valorii companiei. Nici macar
contabilitatea nu este imuna. Cea mai semnificativa
tendinta globala in standardele contabile este trecerea la
evaluarea la valoarea justa, conform careia activele din
bilanturi sunt evaluate in raport cu valoarea lor justa, si
nu la costul initial. Prin urmare, chiar si o examinare
superficiald a situatiilor financiare necesitd intelegerea
fundamentelor evaluarii activelor.

Cateva adevaruri despre evaluare

Inainte de a aprofunda detaliile evaludrii, merita s
remarcam cateva adevaruri generale legate de evaluare,
care va vor furniza nu doar o perspectiva asupra evaluari-
lor efectuate de altii, ci va vor oferi, totodata, o oarecare
lejeritate in momentul in care veti realiza propriile dum-
neavoastra evaluari.

Toate evaluarile sunt subiective

Aproape niciodati nu incepem evaluarea unei compa-
nii sau a unei actiuni pornind de la o tabula rasa. Mult
prea des, perspectiva noastra asupra unei companii sau a
unei actiuni se formeaza inainte de a introduce cifrele in
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modelele si sistemele de masurare pe care le utilizadm si,
deloc surprinzator, concluziile noastre tind sa reflecte
preconceptiile noastre. In acest proces, preconceptiile
incep de la companiile pe care alegem sa le evaludm.
Alegerile respective nu sunt intamplatoare. Poate cd am
citit ceva in presa (bun sau rau) despre compania respecti-
va sau am auzit la televizor ca o anumita companie a fost
sub- sau supraestimatd. Preconceptiile continua sé isi faca
simtitd prezenta cind strangem informatiile de care avem
nevoie pentru a evalua firma. Raportul anual si alte situatii
financiare includ nu doar cifrele contabile, ci si discutiile
managementului despre performantd, reflectind deseori
imaginea cea mai bund posibild in raport cu cifrele.

In cazul analistilor profesionisti, la aceastd precon-
ceptie deja substantiala se adauga factori institutionali.
Analistii care studiaza capitalul, de pilda, fac mai multe
recomandari privind cumpararea decat vanzarea deoare-
ce trebuie sd isi mentina relatiile bune cu companiile pe
care le monitorizeaza si, totodata, din cauza presiunilor la
care sunt supusi de propriii lor angajatori, carora compa-
niile respective le furnizeaza contracte suplimentare. La
acesti factori institutionali, adaugati structura recompensd
si pedeapsd, asociata cu identificarea companiilor ca fiind
sub- sisupraevaluate. Analistii a cdror remuneratie depin-
de de catalogarea unei firme drept ieftina sau costisitoare
vor fi marcati de aceasta realitate.

Informatiile pe care le utilizati in evaluare va vor
reflecta inclinatia cétre optimism sau pesimism; astfel,
veti utiliza probabil rate mai ridicate de crestere, intreza-
rind mai putine riscuriin companiile spre care manifestati
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oatractie. Exista, de asemenea, o impodobire postevalua-
re, in cazul careia mariti valoarea estimatd, adaugand
bonusuri pentru elementele pozitive (sinergie, control si
calitatea conducerii) sau reduceti valoarea estimata, sc-
zand elementele negative (lipsa de lichiditate si riscul).

Fiti intotdeauna onesti cu privire la preconceptiile
dumneavoastra: de ce ati ales sd evaluati aceastd compa-
nie? Va place sau nu conducerea companiei? Detineti deja
actiuni ale companiei respective? Asterneti aceste
preconceptii pe hartie, daca se poate, inainte de a incepe.
Pe lingd aceasta, in cercetarea generica pe care o
efectuati asupra companiei, limitati-va la surse de
informatii si nu va bazati pe opinii; cu alte cuvinte,
petreceti mai mult timp examinand situatiile financiare
ale unei companii, nu citind rapoarte de documentare
asupra capitalului companiei respective. Daca parcurgeti
evaluarea altcuiva asupra unei companii, luati intotdeau-
na in considerare motivele evaluarii in cauza si
potentialele preconceptii care ar putea afecta concluziile
analistului. Ca regula generala, cu cat procesul este mai
marcat de preconceptii, cu atat mai putina greutate ar tre-
bui sa acordati opiniilor privind evaluarea.

Majoritatea evaludrilor (chiar si cele bune)
sunt eronate

Inca din primii ani de viatd, invitati ci, dacd urmati

pasii potriviti, veti obtine raspunsul corect si ca, daca ras-
punsul este imprecis, probabil undeva s-a strecurat o
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greseald. Desi precizia este un parametru fidel al procese-
lor in matematica sau fizica, este un slab indicator al
calitdtii in evaluare. Cele mai bune estimari pe care le
faceti In raport cu viitorul nu se vor potrivi cu cifrele
reale din mai multe motive. In primul rind, chiar daci
sursele dumneavoastrd de informatii sunt impecabile,
trebuie sa transformati informatiile brute in prognoze si
orice greseli pe care le faceti in acest stadiu vor provoca o
eroare de estimare. In al doilea rAnd, traiectoria pe care o
anticipati in cazul unei firme se poate dovedi a fi total ero-
natd. S-ar putea ca firma sa se descurce mai bine sau mai
rau decat va asteptati, iar castigurile si fluxurile de nume-
rar rezultate vor fi diferite de estimarile dumneavoastra;
luati in considerare aceasta incertitudine specificad unei
anumite firme. Cind am evaluat Cisco, in 2001, de exem-
plu, am subestimat serios cat de dificil i-ar fi companiei
sd-si mentina cresterea bazata pe achizitii si, drept urma-
re, am supraevaluat compania. In cele din urmi, chiar
dacd o companie evolueazi exact asa cum vi asteptati,
mediul macroeconomic se poate schimba in moduri
imprevizibile. Ratele dobanzilor pot creste sau scadea, iar
economia se poate schimba in bine sau in rdu in raport cu
asteptarile dumneavoastra. Evaluarea pe care i-am
fiacut-o companiei Goldman Sachs in august 2008 pare
mult prea optimista, privita retrospectiv, deoarece nu am
prevazut daunele pe care avea si le provoace criza banca-
radin2008.

Numarul si tipul incertitudinilor cu care va confruntati
pot varia de la o companie la alta, ceea ce are anumite
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consecinte pentru investitori. O implicatie este ca nu
poti judeca o evaluare in functie de precizia acesteia,
dat fiind ca te vei confrunta cu si mai multe incertitu-
dini atunci cand evaluezi o companie tanara in crestere
decat atunci cand evaluezi o companie matura. O alta
implicatie este aceea cd evitand s te confrunti cu o incer-
titudine nu inseamna ca aceasta va dispérea. E ilogic s
refuzi sa evaluezi o companie deoarece esti prea nesi-
gur(a) cu privire la perspectivele de viitor ale acesteia, dat
fiind ca toti cei care examineaza compania respectiva se
confruntd cu aceeasi incertitudine. In cele din urma,
strdngerea mai multor informatii si efectuarea unui
numadr mai mare de analize nu se va traduce neaparat
prin mai putind incertitudine. In mod ironic, in anumite
cazuri, poate genera si o si mai mare incertitudine.

Mai simplu poate fi mai bine

Evaludrile au devenit din ce In ce mai complexe in
ultimele doua decenii, ca urmare a doua imprejurdri. Pe
de o parte, computerele si calculatoarele sunt mai puter-
nice si mai accesibile decit in trecut, facilitand analiza
datelor. Pe de altd parte, informatia este atat mai abun-
denta, cat si mai usor de accesat si utilizat.

O intrebare fundamentala in evaluare este cat de
detaliat trebuie sa fie procesul, iar alternativele sunt evi-
dente. Detaliile numeroase iti dau sansa de a utiliza
informatii specifice pentru a face prognoze superioare,
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dar creeaza, totodatd, nevoia de a mari aportul informa-
tional, cu riscul de a genera erori, cu fiecare unitate
informationala addugata, si cu utilizarea unor modele
mai complicate si mai opace. Inspiratd de principiul par-
cimoniei, raspandit in stiintele exacte, iata o reguld sim-
pla: atunci cand evaluati un activ, utilizati cel mai simplu
model posibil. Dacé puteti evalua un activ, folosind trei
informatii, nu recurgeti la cinci. Dacd puteti evalua o
companie cu ajutorul a trei ani de prognoze, a alcatui pro-
gnoza fluxurilor de numerar pe zece ani inseamna sa va
legati singuri la cap. Mai putin e mai mult.

Porniti motoarele!

Majoritatea investitorilor aleg si nu evalueze compa-
niile, oferind o varietate de scuze: modelele de evaluare
sunt prea complexe, informatiile existente sunt insufi-
ciente sau incertitudinea e prea mare. Desi toate aceste
motive contin un sambure de adevar, nu exista nicio
ratiune care ar trebui sa va impiedice sa incercati. Mode-
lele de evaluare pot fi simplificate si va puteti descurca cu
informatiile pe care le aveti si - da - viitorul va fi mereu
incert. Veti da gres uneori? Desigur, dar la fel va pati toata
lumea. In investitii, succesul provine nu din a avea drep-
tate, ci din a te Insela mai rar decat toti ceilalti.
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2 Principalele unelte ale breslei

VALOAREA IN TIMP, RISCUL SI STATISTICILE

AR TREBUI SA CUMPARATI ACTIUNI GOOGLE (GOOG),
companie care nu pldteste dividende acum, dar care are un mare
potential de dezvoltare, iar viitorul sdu este marcat de o multime
de incertitudini sau actiuni Altria (MO), companie care plateste
dividente generoase, cu perspective de crestere limitate si un
venit stabil? Altria este ieftind in raport cu alte companii
producdtoare de tutun? Pentru a face aceste evaludri, trebuie sa
comparati fluxurile de numerar de astdzi cu cele viitoare, sa
evaluati Tn ce mod afecteaza riscul valoarea si sa fiti capabili
sd gestionati mari cantitati de informatii. Uneltele de care
aveti nevoie pentru a face toate acestea vd sunt furnizate in
acest capitol.

Timpul inseamna bani

In finante, cele mai simple instrumente sunt adesea
cele mai puternice. Notiunea cd ce-iin mana nu-i minciu-
na este suficient de intuitiva si cei mai multi oameni o
inteleg fira a avea nevoie sa recurga la modele si mate-
matica. Principiile valorii prezente ne permit sa calculam
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exact cit valoreaza un dolar primit cdndva in viitor, in ter-
menii de astdzi, si sa comparam fluxurile de numerar de-a
lungul timpului.

Existd trei motive pentru care, in viitor, un flux de
numerar va valora mai putin decat un flux de numerar
similar in prezent.

1. Oamenii prefera sa consume astazi, nu maine.

2. Inflatia scade puterea de cumparare a banilor cash
de-a lungul timpului. In viitor, cu un dolar veti
putea cumpdra mai putin decét ati putea cumpara
in prezent.

3. E posibil ca, in viitor, un flux de numerar promis si
nu se concretizeze. Asteptarea implica riscuri.

Procesul prin care fluxurile de numerar viitoare sunt
ajustate pentru a reflecta acesti factori se numeste actua-
lizare, iar magnitudinea acestor factori se reflectd in rata
de actualizare. Aceasta poate fi perceputd drept o com-
binatie intre venitul real asteptat (reflectand preferin-
tele de consum), inflatia asteptata (pentru a surprinde
puterea de cumparare a fluxului de numerar) si un ele-
ment suplimentar ce vizeaza incertitudinea asociata cu
fluxul de numerar.

Procesul de actualizare converteste fluxurile de nume-
rar viitoare in fluxuri de numerar curente. Exista cinci
tipuri de fluxuri de numerar - fluxuri de numerar simple,
anuitati, rente In crestere, rente viagere si rente viagere
in crestere.
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Un flux de numerar simplu este un flux de numerar unic,
intr-o perioada viitoare specificd. Actualizarea unui flux de
numerar il converteste in dolarii de astdzi (sau valoarea
prezentd), permitandu-i utilizatorului sa compare fluxuri-
le de numerar in diferite momente in timp. Valoarea pre-
zentd a unui flux de numerar se calculeaza astfel:

Flux de numerarin perioada viitoare

(1+ Rata de actualizare) Perioadadetimp

Astfel, valoarea prezentd a 1 000 de dolari in zece ani,
la o rata de actualizare de 8%, este:

0 .
- 463,19°%
(1,08)°

Daca celelalte elemente raman la fel, valoarea unui
dolar in viitor va scadea cu cét viitorul este mai indepartat
si cu cat sunteti mai nesiguri cu privire la obtinerea acesteia.

O anuitate este un flux de numerar constant, dobandit
la intervale regulate, pentru un interval fix de timp. Puteti
calcula valoarea prezenta actualizind fiecare flux de
numerar si adunénd cifrele obtinute sau puteti utiliza
ecuatia urmatoare:

1

(1 + Rata de actualizare)numarulde perioade

Rata de actualizare

Flux de numerar anual I_
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