ROMANIA
JUDETUL GALATI
MUNICIPIUL GALATI
CONSILIUL LOCAL

HOTARAREA nr. 144
din 28.03.2017

privind: majorarea capitalului social la Societatea Administratia Pietelor

Agroalimentare S.A. Galati

Initiator: Primarul municipiului Galati, Ionut-Florin Pucheanu

Numdrul si data depunerii proiectului de hotdrdre: 152/23.03.2017

Consiliul local al municipiului Galafi, intrunit in sedin{d ordinard in data de
28.03.2017;

Avdnd in vedere expunerea de motive nr. 31672/24.03.2017, a initiatorului -
Primarul municipiului Galati, Ionut-Florin Pucheanu;

Avdnd in vedere raportul comun de specialitate nr. 31674/24.03.2017, al Directiei
Financiar Contabilitate si al Directiei de evidenid, gestiune si administrare a
patrimoniului;

Avdnd in vedere raportul de avizare al comisiei de buget finante, administrarea
domeniului public si privat al municipiului;

Avand in vedere dispozitiile art. 35, alin. (2) din Legea nr. 273/2006 privind
Jfinantele publice locale, cu modificdrile si completdrile ulterioare; |

Avand in vedere dispozifiile art. 210, alin. (1) din Legea nr. 31/1990 privind
societdtile, republicatd, cu modificdrile si completdrile ulterioare;

Avdnd in vedere dispozitiile art. 36, alin. (1), alin. (2), lit. ,a”, alin. (3), lit. ,¢” din
Legea administrafiei publice locale nr. 215/2001, republicatd, cu modificdrile s
completdrile ulterioare;

In temeiul art. 45, alin. (1) din Legea administratiei publice locale nr. 215/2001,

republicatd, cu modificdrile si completdrile ulterioare,

HCL nr. 144/2017



HOTARASTE:

Art. 1 ~ Se aprobid majorarea capitalului social al Societdfii Administratia

Pietelor Agroalimentare S.A. Galafi, cu valoarea de 885.500 lei, prin aport in numerar.

Art. 2 —~ Majorarea de capital prevdzutd la articolul 1 se face peniru continuarea
investitiei ,Modernizarea Pietei Agroalimentare Micro 17”7 Galati, in baza Analizei
economico-financidare a proiectului de investifie ,,Extindere si modernizare spatii Piata
Agroalimentard Micro 17” - Evaluarea comportamentului de investitor privat prudent
al municipiului Galati in relatia cu Administrajia Pietelor Agroalimentare SA Galafi,

prevdzutd in anexa care face parte integrantd din prezenta hotdrdre.

Art. 3 — Primarul municipiului Galati se imputerniceste cu ducerea la indeplinire

a prevederilor acestei hottirari.

Art. 4 — Secretarul municipiului Galati va asigura transmiterea si publicitatea

prezentei hotdrdri.

| Pregedl;% it
Alexandru ﬁﬁ yriel Serban

Contrasemneazd,
Secretarul municipiului Galati

Radu Octavigin Kovacs
/
j

\
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Anexa la HCL 144 / 28.03.2017

Analiza economico - financiara a proiectului de investitie

»EXtindere si modernizare spatii Piata Agroalimentars Micro 17”

Evaluare comportamentului de investitor privat prudent al municipiului Galati
in relatia cu Administratia Pietelor Agroalimentare SA Galati

(TESTUL INVESTITORULUI PRIVAT PRUDENT)

Eiaborator: FDI TOP CONSULT S.R.L
Solicitantul studiului: PRIMARIA GALATI

Beneficiarul investitiei: ADMINISTRATIA PIETELOR AGROALIMENTARE S.A. GALATI

Octombrie 2016
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Introducere

Tn conformitate cu prevederile art. 87 (1) din Tratatul 42 CE , sunt incompatibile cu piata comund
ajutoarele acordate de citre statele membre sau din resursele statelor, sub orice form3, care
denatureaza sau amenint3 s§ denatureze concurenta prin favorizarea anumitor intreprinderi sau
sectoare de productie, in masura in care acestea afecteazs schimburile comerciale dintre statele
membre. Derogérile de la interdictia generald sunt prevazute la paragrafele (2} si {3) ale articolului 87.
Astfel, in ceea ce priveste compatibilitatea ajutoarelor exista trei categorii: acelea care sunt compatibile
in mod automat (de drept}, cele care sunt compatibile numai dacd sunt autorizate de citre Comisia
Europeand si ajutoare care nu pot fi niciodats compatibile intrucat beneficiarii acestora activeazs in
anumite sectoare considerate sensibile: sectorul siderurgic, constructiilor navale, fibrelor sintetice,
broadcasting, financiar-bancar etc.!

Testul investitorului privat prudent este folosit de reguld in cazurile in care autoritatile statului particips
cu capital la societdtile comerciale publice sau private fird a urmari aspecte de naturd sociald sau
inldturarea efectelor care ar fi cauzate de inchiderea unei companii asupra situatiei economice dintr-o

anumita regiune,

Prezenta documentatie urméreste identificarea tuturor parametrilor financiari necesari in evaluarea
deciziei de finantare a proiectului, din perspectiva unui investitor privat prudent — pentru proiectul
»Extindere si modernizare spatii Piata Agroalimentard Micro 17" derulat de Administratia Pietelor
Agroalimentare s.a. Galati.

Astfel, in urma evaluérii indicatorilor de performantd relevanti pentru fundamentarea deciziei de
investitie s-a concluzionat c3 actiunea de finantare a proiectului este una fezabils si ar fi realizata de
cdtre un investitor privat in conditii de piat3, independent de orice considerent de politica publica, strict
datorita performantelor financiare oferite de acest demers.

Concluzia finald a studiului, fundamentats in cadrul documentatiei si in concordanté cu rezultatele
obtinute si cu principiile economiet de piat4 este ci finantarea investitiei de citre Primaria Galati prin

marirea capitalului social al SC Administratia Pietelor Agroalimentare SA Galati cu 885.550 lei reprezintd

0 actiune justificata si fezabild din perspectiva unui investitor privat prudent si se recomands realizarea

sa.

-

! Principiut investitorului/creditorului privat prudent in practica judiciard in materia ajutoru!w de stat — Ciprian
Pilan — Consiliul Concurentei
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Sinteza documentatiei

in__prezenta documentatie _reprezentind Testul investiforului _privat _prudent cu privire la
comportamentul_de investitor privat al municipiului_Galoti in relatia cu_Administratioa Pietelor
Agroalimentare SA Galati, au fost parcursi toti pasii necesari in vederea evaluiirii oportunititii finantarii

proiectului de investitii,

Astfel, a fost evaluatd profitabilitatea proiectului de investitie in conformitate cu cea mai exigent4
metodologie propusa de Comisia Europeans, rezultind parametrii financiari ce caracterizeaza un proiect
fezabil si atractiv pentru orice investitor privat.

Metodologia utilizatd pentru efectuarea analizei financiare este in concordanta cu recomandarile si cu
structura propusa de Comisia Europeana pentru intocmirea Analizei Cost Beneficiu in cadrul proiectelor
cu finantare europeana de importana majora - ,Guidance on the methodology for carrying out cost-
benefit analysis. Working document no.4” respectiv ,Guide to cost-benefit analysis of investment
projects — manualul CE privind ACB”. Subliniem faptul ci modul de calcui utilizat, principiile aplicate,
definesc o documentatie cu un grad ridicat de detaliere specifica investitiilor de importantd majora.

Metoda utilizata in calculul indicatorilor de performanta ai investitiei este ,metoda fluxurilor financiare
marginale/diferentiale - metoda incrementald”

Structura analizei financiare realizata este urmatoarea:

- Prognoza veniturilor din exploatare:
o seevalueaza veniturile din exploatare la nivelul organizatiei atat in varianta fara proiect

cat si in varianta cu project
o folosind metoda incrementala (diferenta parametrilor din varianta cu profect sivarianta
fara proiect) se obtin parametrii proiectului (veniturile generate strict de proiect)
- Prognoza cheltuielilor de exploatare
o seevalueaza cheltuielile de exploatare la nivelul organizatiei atat in varianta fara proiect
cat si in varianta cu project
o folosind metoda incrementala (diferenta parametrilor din varianta cu proiect sivarianta
fara proiect) se obtin parametril proiectului (cheltuielile operationale generate strict de
proiect)
- Proiectia situatiilor financiare la nivel de proiect
o avand atat veniturile cat si cheltuielile generate strict de proiect se intocmesc situatiile
financiare aferente proiectului: fluxurile de numerar aferente proiectului necesare
calculului indicatorilor de proiect
o pornind de la situatiile financiare ale profectului se construiesc situatiile financiare
necesare calculului indicatorilor de performanta, conform metodologiei folosite:
tabelele de calcul pentru indicatorii de profitabilitate a investitiei (RRF/C, VFNA/C) si
tabelul de calcul a sustenabilitatii financiare
- Caleulul indicatorilor de performé'nta aferenti proiectului
¢ pe baza situatiilor financiare se calculeaza indicatorii de performanta ai proiectului
o Interpretarea rezultatelor si concluzii

Dupa evaluarea profitabilitatii proiectului s-a procedat la evaluarea fezabilitdtii si a profitabilitatii
capitalului financiar alocat de catre Primiria Galati pentru finantarea proiectuiui (885.550 lei,
echivalentul a 199.000 Euro).
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Corespunzator valorii alocate pentru finantarea investitiei de cdtre Primdria Galati prin cresterea
capitalului soctal in valoare de 885,550 lei, au fost calculati indicatorii de rentabilitate financiars asociati

exclusiv sumei alocate.

Prin raportarea rezultatelor obtinute la orice prag de comutare sau nivel reprezentativ din practica de
specialitate, decizia recomandati, care se impune in situatia de fatd este finantarea investitiei,
respectiv realizarea investitiei.

Suplimentar rezultatelor intrinseci obtinute, s-a analizat si costul de oportunitate al alocérii financiare:
s-au analizat variantele alternative avute de finantator (Priméria Galatl) pentru utilizarea fondurilor in
scop productiv / comercial, in contextul unui comportament de agent economic. Astfel, atit
plasamentele financiare in depozite bancare cat si plasarea pe piata de capital asigurs in prezent
randamente brute sub rata de actualizare, respectiv randamente nete actualizate negative! Astfel,
aceste doud variante de utilizare a fondurilor financiare (885.550 lei) sunt net inferioare ca si randament
in comparatie cu investitia propusé de Administratia Pietelor Agroafimentare SA Galut,

Concluzia finald a studiului, in concordanti cu rezultatele obtinute $i cu principiile economiei de piati
este ca finantarea investitiei de citre Priméria Galati prin mérirea capitalului social al 5C Administratia

Pietelor Agroalimentare SA Galati cu 885.550 lei reprezintd o actiune justificatd si fezabild din

perspectiva unui investitor privat prudent si se recomandi realizarea sa.

Perspectivele de rentabilitate ale investitiei, oportunitatea investitiei in conditii de piatd independent
de orice considerent de politici publica - irelevant pentru un investitor privat, recomandi realizarea
proiectului 5i finantarea acestula de citre actionarul Primiria Galati in concordantd cu un
co'mportament rational al unui agent economic.
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Il. Descrierea activititii curente a beneficiarului

Entitatea juridica beneficiard a proiectului de investitiei este SC Administratia Pietelor Agroalimentare
SA Galati.

SC Administratia Pietelor Agroalimentare SA a fost infiintata in anul 1998 de citre Consiliul Local Galati
prin HCL 70/11.06.1998.

Societatea are ca domeniu de activitate principal - activitdti de comert si prestdri servicii in sectorul
produselor agroalimentare si de uz casnic, avand In administrare 18 piete si micro piete din municipiu,
cu o suprafatd de peste 75.000 mp.

Dat fiind domeniul de activitate pe care activeazd, aceasta aplicd o politicd in domeniul calitatii si
mediului adecvatd scopului si impactului asupra mediului pe urmétoarele segmente de activitate:

* administrarea, dezvoltarea, intretinerea si functionarea pietelor agroalimentare;
* comertul en-gros si en-detail cu produse agricole sau alimentare;

* administrarea, inchirierea spatiilor comerciale destinate vanzarii fructelor, legumelor,
vegetalelor, produselor de uz casnic, produseior mestesugaresti, florilor, carnii, produselor fast
-food, pestelui i produselor care se vand ocazional;

» alte activitati: spatii de depozitare, locuri de parcare, locuri de cazare pentru producitorii
particulari si micii comercianti.
Tn acest sens, conducerea Administratiei Pietelor Agroalimentare SA Galati se angajeaza pentru:
*» Tmbundtatirea continud a calitatii serviciilor furnizate, motivarea personalului si a beneficiarilor

de servicii (societstile comerciale, asociatiile familiale, producatorii care isi desfisoars
activitatea in pietele agroalimentare), in vederea satisfacerii cerintelor acestora;

* mbunétatirea continua a sistemului de management al calitatii si de mediu si prevenirea
poluérii;

* conformarea cu cerintele legale in vigoare si cu alte cerinte de mediu aplicabile aspectelor de
mediu.
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lll. Descrierea tehnicé a investitiei

* Descriereq tehnicd a investitiei nu face obiectut prezentef documentatii. Prezenta sectiune are rolul de
a prezenta in ansamblu contextul proiectului si de o deservi unei intelegeri ct mai bune a premiselor
care stau la baza analizei economico - financiare a proiectului. Documentatia tehnicd detaliatd a
profectului reprezintd informatie publicd ce poate fi consultatd prin solicitarea punctuald cétre
beneficiarul investitiei, in conditiile legii.

Investitia vizata, respectiv modernizarea
pietei Micro 17, este determinati de
situatia actuald a spatiului in care
functioneazd piata si implicit, de situatia
propusa prin prezentului studiu,

Realizarea investitiei va determina
imbunétatirea conditiilor de functionare
care se vor reflecta apoi in rezultatele
indicatorilor economic-financiari.

Prezentdm Tn  continuare situatia
existentd i situatia propusd pentru
obiectivul de investitii vizat.

Prezentarea situatiei existente:

A. GENERALITATI

s Denumire obiectiv: Extindere + Modernizare spatii comerciale
e  Amplasament: Galati, Piata Micro. 17, Str. Galatii Noi nr. 6
* [nvestitor/ Beneficiar: S.C”Administratia Piefelor Agroalimentare” S.A
Galati Str. Traian nr. 63
* Documentatia tehnicd: Autorizatie de construire — DTAC + DTOE
» Proiectant general: S.C Castor SM '94 S.R.L Galati
¢ Proiectant arhitectura: Biroul Individual de Arhitectura: Maria Cristina Caramatescu

B. ELEMENTE AMPLASAMENT

Obiectivul se ce propune a fi extins si modernizat este amplasat pe teren cu destinatia de curti -
constructii si prezintd urmétoare caracteristici geotehnice:

* Zona seismica de calcul “C" conform normativului P100 care corespunde gradului de
seismicitate 8 conform STAS 11100/1-93

® Acceleratie maxima ag = 0.30 g pentru IMR = 100 ani

* Perioada de colf Te= 1.0 sec.

* Presiunea de calcul pc= 100kPa la fundamentale

Piata MICRO 17 se afla situatd in partea de vest a orasului Galat], adiacent strzii Galatii Noi. Terenul se

invecineazs cu:

» Nord: Str. Galatii Noi + domeniul public
s Sud: Domeniul public + Proprietate privat
e Est:  Str. Barbosi;
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¢ Vest: Domeniul public;

Terenul se afld in proprietatea municipiului GALATI, prin Ordin nr.389/02.07.2010, emis de Institutia
prefectului judetului Galati si este concesionat $.C ADMINISTRATIA PIETELOR S.A conform contract de
concesiune nr. 25842/01.03.2010 si a actului aditional nr. 2/03.2011.

C. DESCRIEREA FUNCTIUNILOR EXISTENTE

Functiuni si utilitdti existente

s Functiuni: spatii comerciale fnchise/ deschise, boxe cuplate si individuale sau
tarabe pentru vanzare produse alimentare/ uz casnic

* Regim de indltime: Parter

+ Tnaltimea la cornis3: H~2.20 - 2.50

*  Spatii sanitare: grup sanitar public

¢ Tncilzire: electric iocal in boxe

¢ luminat: electric in boxe si general

Structura de rezistentd este formata din profile metalice, prezinti zone puternic corodate. Platformele
de beton prezintd fisuri, cripéturi si zone tasate. .

Tnchiderile si compartimentsrile sunt formate din panouri metalice din tabld cutatd, neagri/ zincati/
vopsitd, compartimentérile si invelitoare prezint3 deformatii ca urmare a ne dimensionarii si a corodérii,
degradari ale stratului de vopsea cat si ale stratului termoizolant.

Tamplaria este deformatd, cu o capacitate redusé de termoizolare si nu asigurd etanseitate fa ploi si la
temperaturi scizute. Pardoselile prezint§ degradari datoritd traficului de peste 20 de ani. Instalatiile
electrice interioare sunt improvizate si expirate tehnic.

Prezentarea situatiei propuse:

Corpuri construite - se propune construirea urmatoarelor corpuri:
* Corpurilor A+B+C+D+E+F+H cu boxe comert;
* Corp G - platforma inchisa cu tarabe comert;

* Spatii comerciale inchise - boxe cuplate/ individuale si ptatforma inchisé cu tarabe pentru vanzare
produse alimentare/ uz casnic.

¢ Regim de indltime — parter
o Tnéltimea la cornisd: H~4.50
¢ Spatii sanitare: grup sanitar individual/ box3

* lluminat: electric, in boxe si general platformé inchisé tarabe.

Lucrari de extindere i modernizare propuse

* Cladirile monobloc C, D, H, F st E vor fi compartimentate cu pereti usori in spatii comerciale cu
accese separate, vor fi dotate cu grupuri sanitare si vestiare, ventilate natural prin am plasarea
cupoletelor din PVC pe invelitoare.
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* Lucrdrile de modernizare se vor realiza in etape pentru a se evita blocarea activitatii

comerciantilor.

* Solutiile constructive propuse pentru lucrérile de modernizare sunt detaliate in cadrul tabelului

de mai jos:

Functiune: spafiu comercial, alcatuit dintr-o boxd, cu un grup

sanitar si acces separat din incinta pietei, .
Execufie: din structurd metalica, panouri tristrat, tabl3 si vat3
minerala bazaltica.

CorpC

Functiune: spatiu comercial, alcituit din 9 boxe, cu grup sanitar
si accese separate clin incinta pietei.

Executie: din structurd metalicd, panouri tristrat, tabl si vata
minerald bazaltica.

CorpD

Functiune: spativ comercial, alcatuit din 13 boxe, cu grup sanitar
si accese separate din fncinta pietel, precum si hala acoperits.
Executie: din structurd metalica, panouri tristrat, tabl3 si vats

minerald bazaltici. ’

Corp E

Functiune: spatiu comercial, alcituit din 2 boxe, cu grup sanitar
si accese separate din incinta pietei.

Executie: din strueturd metalica, panouri tristrat, tabls si vati
minerald bazaltica,

Corp F

Functiune: spatiu comercial, alcatuit din 5 boxe, cu grup sanitar
sl accese separate din incinta pietei.

Executie: din structurd metalicd, panouri tristrat, tabl si vatd
minerald bazaitici.

Corp G

extins.

Functiune: spatiu comercial C 13 S = 497,88 mp, modernizat si

Executie: ridicarea cotei platformel, amplasarea rigolelor
interioare, pentru igienizare se va realiza schimbarea structurli
metalice degradate, gresie, Tnchidere perimetrald cu pereti
tristrat si tAmplarie PVC cu geam termoizolant, panouri tristrat
pentru invelitoare $i amplasarea luminatoarelor pe acoperis.

Corp H

Functiune: spatiu comercial, alctuit din 8 boxe, cu grup sanitar
si accese separate din incinta pietel.

Executie: din structurd metalicd, panouri tristrat, tabl3 si vat3
minerald bazaltica.

* Instalatiile electrice si cele sanitare se vor reabilita integral. Alimentarea cu apa rece din retele
de apa rece existenta se va realiza prin intermediul conductelor din polipropilend sau polietilens
montate ingropat pe alei pdné la intrarea in grupul de spatii comerciale apol aparent in fiecare
spatiu comercial unde s-a prevdzut montarea unei linii de masura formatd din apometru.
Fiecare spatiu comercial va fi prevdzut cu grup sanitar format din lavoar si vas WC. Pentru
racordarea la canalizare a obiectelor sanitare au fost proiectate coloane sau capete de
canalizare prevézute cu dop pentru curétire si conduce de colectare a apelor uzate menajere,
conductele de canalizare se vor racorda la ciminele de canalizare existente sau proiectate.
Alimentarea cu energie electrica se va realiza din tablourile electrice amplasate in interiorul

fiecarui spatiu comercial.
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e Circulatia si accesul: circulatia auto se pastreaza firs modificiri. Pe platforma betonats existents
se vor amenaja locuri pentru parcarea vehiculelor pentru aprovizionare. Accesul pietonal se
realizeaza pe trotuarul adiacent clidirilor.

Justificarea necesititii investitiej vizate:

Realizarea obiectivului de investitii propus, respectiv extindere si modernizare spatii comerciale -
Piata Micro 17, are ca fundament necesitatea imbunitatirii conditiflor de functionare, intrucit spatiul
prezintd uzurl pronuntate care trebuie remediate avand in vedere scopul acestuia. Neintervenirea
asupra fenomenului de degradare progresivi de care a fost afectat va determina intr-un final
inchiderea/ desfiintarea pietei {intr-un orizont nu foarte indepértat).

Facem precizarea ca piata Micro 17 se afl3 inclusa intr-un program de modernizare si sistematizare al
pietelor, administrate de Administratia Pietelor Agroalimentare SA, inca din anul 2009,

Prin acest program s-a urmdrit cresterea conditiilor de lucru pentru beneficiarii serviciilor noastre de
inchiriere si alinierea lor la prescriptiile si recomand3rile ficute de citre Directiile de Sdnatate Publica
sau Directia Sanitar Veterinard si Siguranta Alimentelor.

Totodatd, constructiile existente sunt realizate empiric, cu structura de rezistenta din confectii metalice.

Platforma pe care sunt amplasate tarabele se afld sub un acoperis de tip “Peron”, sustinut de stalpi din
teava, cu invelitoare metalica din tabl3 cutatd, amenajare care aduce o serie de reclamatii din partea
celor care inchiriaza tarabe din cauza infiltratiilor de ap de ploaie sau zipads, temperaturi ridicate pe
timpul verii, iluminat de proasta calitate, acumul3ri de ap3 in paviment, etc.

Din cauza faptului cd pofilele amenajate, invelitoarele si stalpii sunt corodati, nu se mai pot revopsi
pentru a fi imbunatatit aspectul sau chiar siguranta activitétii ce se desfisoars pe platoul cu tarabe.

Tn aceleasi stadii de coroziune si deformare se afl3 si tAmplaria metalicd a spatiilor comerciale.

Mai mult decét atat, spatiile comerciale au compartimentérile din panouri metalice din tabl lisi/ cutata
a caror termoizolatii din vat minerald/ polistiren este deteriorat neputand asigura mentinerea cildurii
in spatii in anotimpul récoros. Acest fapt determina chiriasii s foloseasci sisteme de inclzire pe bazj
de energie electricé, crescéndu-le astfel costurile de tnchiriere si pericolul de incendiere.

Totodata geamurile spatiilor supuse modernizarii sunt din geam simplu, iar pardoselife din gresie sau
din mozaic deteriorate.

Conform legislatiei sanitare pentru desfisurarea activitfii de comert se impune ca in dotarea spatiului
sd existe un grup sanitar, ori in prezent nu toate spatiile au grupuri sanitare.

Urmare a celor prezentate mai sus, la ultima licitatie pentru inchirierea de spatii comerciale nu au fost
ofertanti, fapt ce va determina pe viitor reducerea veniturilor in cazul in care spatiile nu corespund
normelor minimale de igiend, chiriasii fiind fn imposibilitatea obtinerii autorizatiei de functionare.

Asigurarea confortului si a conditiilor igienico-sanitare cat si facilititile precum: aer conditionat, lumin
naturala si electricd, izolatie termicé, apa curentd calda si rece, incilzire, canalizare, etc. aduce dupa sine
si cresterea pretului de inchiriere al spatiilor, iar pentru spatiile de inchiriat, cresterea numarului de
spatii/ tarabe inchiriate.

Prin realizarea investitiei Extindere si modernizare spatii comerciale Pigta Micro 17 se vor obtine
urmatoarele beneficii:
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- Un numar mai mare de spatii comerciale;

- Conditii care permit obtinerea autorizatiei de functionare eliberate de institutiile sanitare pentru
comertul cu produse alimentare;

- Dotarea spatiilor cu grupuri sanitare;

- lzolare termicd de bunj calitate astfel incat s3 pastreze céldura pe timpul rece si s§ pastreze
temperatura scazutd pe timpul verii;

- Arhitecturd modern4 si curat;
- Cai de acces in piatd betonate;
- Amplasarea unui numér mai mare de tarabe sub copertina;
- lluminarea optima a platoului destinat amplasirii de tarabe;
- Instalatii electrice si circuite electrice ce vor functiona in sigurants;

- Evacuarea apelor pluviale astfel incdt s& nu afecteze negativ activitatea utilizatorilor s5i a
beneficiarilor pietei;

- Va fi redus considerabil numarut de reclamatii inregistrate privind infiltratiile in tavane urmare a
topirii zapezii sau a ploilor;

- Sistematizarea modului de amplasare al tarabelor s asigure culoare de trecere generoase pentru
! cumpératori si locuri de depozitare al ambalajelor pentru agentii economici;

- Cresterea solicitarilor pentru inchirierea de tarabe si spatii comerciale;
- Cresterea concurentei pentru inchirierea de spatii, ceea ce duce la cresterea pretuiui chiriei/mp;

- Cresterea securitdfii muncii angajatifor Administratiei Pietelor Agroalimentare SA cit 5ia
utilizatorilor pentru asigurarea certificérii 1ISO 9001 si 14001.

Concluziondm prin faptul c& necesitatea investitiei propuse coroborat cu oportunitatea identificati
justifica realizarea investitiei in orizontul imediat de timp, ca urmare a impactului determinant la nivel
tehnic si social, 5i nu in ultimul rand la nivel economic (rezultatele previzionate fiind prezentate in
sectiunile urmatoare).
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IV. Durata de realizare si costurile estimative ale investitiei

Perioade de implementare /executie a proiectului este de 24 luni de la demarare, in conformitate cu
autorizatia de construire nr. 503/ 23.09.2015.

Valoarea investitiei este in valoare de 2.348.343,76 lei, aceasta constituind o valoare ferm3 in baza
contractelor de furnizare {executie lucriri si prestiri servicii) deja angajate de beneficiar precum si a
cheltuielilor deja efectuate cu taxe, avize si autorizatii specifice.

Prezentam principalele categorii de cheltuieli din cadrul proiectului:

- Constructii si instalatii: 2.189.096,15 lei — contract lucriri incheiat

- Documentatii tehnice aferente lucririlor: 103.271,12 lei — contract servicii incheiat
- Taxe si avize: 55.976,49 lei — cheltuieli deja realizate

- Valorile prezentate sunt fir§ TVA '

. : g
CAPITOLUL 1 - Cheltuieli pentru obiinerea 5i amenajarea tarenului
1.1 QObtinersa terenului 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
1.2 Amenajarea terenului 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
13 Amenajari pentru protectia mediului 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
0 RO 0,000 0,000 0,800 G:0{0 0,060

CAPITOLUL 2 - Cheltuieli pentru asigurarea utilitatilor necesare obiectivulul
sigurarea utilitatilor necesare obiectivulul 0,000 0,000 ,
otal Capitol 2 o e s

Cheltuieli pentru a

CAPITOLUL 3 - Cheltuieli pentru proiectare si asistentd tehnici
3.1 Studii de teren 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3.2 Taxe pentru obtinere avize, acorduri si autorizatii 0,000 0,000 T 0,000 0,000
3.3 Proiectare si Inginerie 103,271 23,207 20,654 123,925 27,848
3.4 Crganizarea procedurilor de achizitie publich 0,000 0,000 0,000 . 0,000 0,000
3.5 Consuitanta 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3.6 Asistentd tehnica 0,000 0,000 0,600 0,000 0,000
otal:Gapito D 0 0,654 ¢ 843
CAPITOLUL 4 - Cheftuieli pentru investitia de bazi
4.1 Constructil §i instalatii 2.189,096 | 491,932 437,819 2.626,915 590,318
4.2 Montaj utilaje tehnologice 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4.3 Utilaje, echipamente tehnologice §i funcifonala cu montaj 0,000 0,000 0,600 0,000 0,000
4.4 Utilaje fird montaj 5i echipamente de transport 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4.5 Dotari 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4.6 Active necorporale - licente si software 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

0 o4 80,0967 4979 437,819 80,318

CAPITOLUL 5 - Alte cheltuieli

51 Orgenizare de santier 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
511 Lucréri de constructii 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
5.1.2 Cheltuieli conexe organizirii santierului 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
5.2 Comisioane,cote, taxe, costul creditului 55,976 12,579 | -t 55,976 12,579
5.3 Cheltuielf diverse si nepreviizute 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

otal-Capito 97H g 0,000 076 £

CAPITOLUL 6 - Cheituieli pentru darea in exploatare

6.1 Pregitirea personalului de exploatare 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
6.2 Probe tehnologice si teste " 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
ota pItoih 0,660 (3,000 U, 000 0,000 0.000

OTA RA A8:344 : A58.4 806;8 630,74

[ o i 59:096 A9:1,;9 4 g19 626, 90 3

Cursul leu/euro folosit: 4,450 lel/Euro
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V. Analiza economico ~ financiara
~ 1. Metodologie

Obiectivul analizei financiare este de a calcula performantele si sustenabilitatea financiar3 a investitiei
propuse. ‘

Pe baza rezultatelor, a indicatorilor de performant$ financiar3 ai proiectului se evalueazd oportunitatea
si fezabilitatea finantarii investitiei din perspectiva investitorului privat prudent. Cu alte cuvinte,
randamentul financiar al capitalului investit de c3tre actionar (asimilat investitorului privat prudent) este
evaluat comparativ cu alte randamente specifice pe care capitalul alocat |-ar putea avea in conditii de
piatd, Th cazul in care ar fi folosit in alt mod.

Metodologia utilizata pentru efectuarea analizei financiare este in concordanid cu recomandarile si cu
structura propusa de Comisia Europeana pentru intocmirea Analizei Cost Beneficiu in cadrul proiectelor
cu finantare europeand de importantd majors - ,Guidance on the methodology for carrying out cost-
benefit analysis. Working document no.4” respectiv ,Guide to cost-benefit analysis of investment
projects — manualul CE privind ACB”. Sublintem faptul ¢ modul de calcul utilizat, principiile aplicate,
definesc o documentatie cu un grad ridicat de detaliere specifica investitiilor de importantd majoré.

Metoda utilizata in calculul indicatorilor de performants ai invéstitiei este ,metoda fluxurifor financiare
marginale/ diferentiale - metoda incrementald” care presupune parcurgerea urmétoarelor etape
principale:
- Realizarea previziunilor financiare la nivelul organizatiei in varianta fdrd realizarea investitiei, si
proiectia situatiilor financiare specifice pentru acest scenariu: cont de profit si pierdere, bilant
si flux de numerar

- Realizarea previziunilor financiare la nivelul organizatiei in varianta cu realizarea investitiei, si
proiectia situatiilor financiare specifice pentru acest scenariu: cont de profit si pierdere, bilant
si flux de numerar

- Prin diferenta fluxurilor de numerar aferente scenariului cu project si scenariului fdrd proiect se
obtin fluxurile de numerar aferente exclusiv proiectului de investifii realizat

- Pe baza fluxurilor nete de numerar aferente exclusiv proiectului de investitie se calculeazi
indicatorii de performantd financiard ai investitiei, respectiv: Valoarea financiari Actualizats
Netd a investitiei (VANf), Rata Internd de Rentabilitate financiari (RIRf), raportul cost -
beneficiu.

- Metodologia de realizare a proiectiilor financiare pentru fiecare scenariu, modul de calcul
pentru fiecare indicator de performants, respectd indicatiile din literatura de specialitate; modul
de calcul pentru fiecare este prezentat in sectiunea de ipoteze specifice aferenti fiecirui modul
de proiectit.

La baza proiectiilor stau o serie de ipoteze de lucru ce pot fi impartite in dous categorii:

-  ipoteze generale: sunt acelea care descriu metodologia de lucru si care stabilesc acei parametri

general valabili in cadrul proiectiilor
-  ipoteze specifice: sunt acelea care se aplicd fiecarei sectiuni a modelului financiar, si prezinta
modul detaliat de realizare a acestora. Ipotezele speciiice vor fi prezentate in sectiunile
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aferente, dupd cum urmeaza: proiectia veniturilor, proiectia cheltuielilor, situatiile financiare,
indicatorii de performanta financiara ai proiectului

Ipoteze generale:

Obiectivul analizei financiare este de a calcula performantele si sustenabilitatea financiara a investitiei

propuse.

Proiectiile financiare sunt realizate in conformitate cu practica de specialitate si cu instructiunile
Comisiei Europene cu privire la Analiza Cost — Beneficiu din cadrul proiectelor de importantd majord.
Punctim ca analiza financiara este o componenta esentiald a analizei cost beneficiu.

Proiectiile financiare respecta asadar instructiunile recomandate de Comisia Europeana pentru
intocmirea Analizei Cost Beneficiu in cadrul proiectelor cu finantare eurcpeana - ,Guidance on the
methodology for carrying out cost-benefit analysis, Working document no.4” respectiv ,,Guide to cost-
benefit analysis of investment projects — manualul CE privind ACB”.

- Tn elaborarea proiectiilor financiare, in calculul indicatorilor de performants, s-a folosit metoda
fluxului net de numerar actualizat

- pentru identificarea fluxurilor de numerar si calculul indicatorilor de performantd aferent
proiectului, se utilizeazd metoda fluxurilor financiare marginale/diferentiale (metoda

incrementala)
- orizontul de analiza pentru proiectul de investii este de 10 ani de la terminarea investitiei

- rata de actualizare folosita in cadrul analizei financiare pentru actualizarea fluxurilor de numerar
nete este de 4% in termeni reali (analiza va fi realizata in preturi constante, fird inflatie)

- Valoarea reziduala aferenta proiectului este calculata prin metoda perpetuitdtii;

- Valoarea totala a investitiei include totalul costurilor prezentate in devizul general — lucréri de
construire, organizare de santier, diverse si neprevazute, achizitie echipamente specifice

- Proiectiile se raporteazi la datele inregistrate in ultimul exercitiu financiar incheiat, care

serveste ca punct de referinid — 2015

- Anul 0, precedent demararii implementarii proiectului este considerat anul 2015, ultimul
exercifiu financiar incheiat. Astfel, datele aferente anuiui 0, sunt preluate din bilantul contabil /
CPP intocmit la 31.12.2015.

- Cea mai importanta ipoteza, care sta la baza tuturor proiectiilor (venituri, cheltuieli, CPP, cash-
flow, indicatori} este prezumgtia de Caeteris Paribus. Aceasta semnifica ,toate celelalte variabile
rimdn constante". La proiectul nostru se transpune prin a considera ca toate celelalte venituri
si cheltuieli generate de catre organizatie, in afara de cele strict influentate de proiectuf de
investitie sunt mentinute la parametri constanti, la nivelul de referinia. Se exclude varianta ca
indicatorii de performantd sa fie influentati de variatii viitoare estimate ale veniturilor si
cheltuielilor, determinate de factori exogeni sau de alte eventuale demersuri ale organizatiei;
se analizeaza strict valoarea addugata si impactul investitiei asupra companiei.

- Consideram ca pe orizontul prognozat, organizatia nu vinde, caseazd sau achizitioneazi active,
astfel ca valoarea acestora va ramane constanta in anii de functionare, Se exclude din analiza
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varianta in care in anii urmatori organizatia ar realiza alte investitii care sa dezvolte organizatia
in alte sectoare de activitate. Obiectul analizei este strict prezentul proiect de investitie.

- Preturile/tarifele considerate in proiect sunt mentinute constante pe tot orizontul prognozat.
- Toate sumele prezentate sunt in lei; cursul valutar este de 4,45 lei/1 euro
- cota de TVA folosita: 20%, cota de impozitare pe profit: 16%

- perioada de implementare a proiectului: 24luni, conform autorizatiei de construire 503/
23.09.2015

Aspecte metodologice
Structura analizei financiare realizata este urméatoarea:

- Prognoza veniturilor din exploatare:
o se evalueazd veniturile din exploatare fa nivelul organizatiei atét in varianta fdrd proiect
cat si in varianta cu project
o folosind metoda incrementala (diferenta parametrilor din varianta cu proiect sivarianta
fard proiect] se obtin parametrii proiectului {veniturile generate strict de proiect)
- Prognoza cheituielilor de exploatare
o seevalueazd cheltuielile de exploatare la nivelul organizatiei atat in varianta férd proiect
cat siin varianta cu proiect
o folosind metoda incrementala (diferenta parametrilor din varianta cu proiect sivarianta
férd proiect) se obtin parametrii proiectului (cheltuielile operationale generate strict de
proiect)
- Proiectia situatiilor financiare la nivel de proiect
o avand atat veniturile cat si cheltuielile generate strict de proiect se intocmesc situatiile
financiare aferente proiectului: fluxurile de numerar aferente proiectului necesare
calculului indicatorilor de proiect
o pornind de [a situatiile financiare ale proiectului se construiesc situatiile financiare
necesare calculului indicatorilor de performanta, conform metodologiei folosite:
tabelele de calcul pentru indicatorii de profitabilitate a investitiei (RRF/C, VFNA/C) si
. tabelul de calcul a sustenabilitatii financiare
- Caleulul indicatorilor de performanta aferenti proiectului
o pe baza situatiilor financiare se calculeaza indicatorii de performanta ai proiectului
o Interpretarea rezultatelor si concluzii

Sintetizam elementele evaluate pentru calcuful indicatorilor de performanta asa cum este recomandat
de literatura specifica la nivelul Comisiei Europene: ,Guidance on the methodology for carrying out
cost-benefit analysis, Working document no.4” respectiv ,Guide to cost-benefit analysis of
investment projects — manualul CE privind ACB", in tabelul urmator: -
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ANALIZA FINANCIARA
{sumar}

VANI(C) Sustenabilitatea VANSF(K) "
TOTAL COST INVESTITIONAL

teren : _ ; -
constructii - - "

echipamente - -
necorporale - -

alte cheltuieli investitionale - -
varfatia capitalului de lucru -{+) -(4)

VALOAREA REZIDUALA s +

TOTAL COSTURI DE OPERARE ll
materii prime - - -

salarii - - -
energie, utilitati - - -
Intretinere si operare - - -

costuri administrative - _ - -
reparatii, costuri inlocuire* - - -
aite iesirl de numerar

dobanzi - -
rambursari de credite - ) -
impozite si taxe : -

produs X + + +
produs Y
servicii +

+
+ +
+

SURSE DE FINANTARE
asistenta UE

buget de stat

capital privat

imprumuturi

alte resurse (ramburs TVA)

VENITURI OPERATIONALE l

+ 4+ + + +
1]

* nu se suporta din costul investitional, nu sunt previzute in devizul general al investitiei
** numai in cazul indicatorilor de performanta la nivelul capitalului investitional

Extras din normele metodologice ale Comisiei Furopene cu privire la realizarea Analizei financiare din
cadrul Analizei Cost Beneficiu

In sectiunile urmétoare sunt parcurse etapele necesare analizei financiare, conform metodologiei
prezentate.
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2. Proiectii financiare aferente scenariului ,férd proiect”

Agsa cum a fost prezentat in sectiunea metodologics, pentru identificarea parametrilor proiectului,
conform metodei fluxurilor financiore marginale/diferentiale — sau metoda incrementald, este necesars
proiectia financiard la nivelul organizatiei, in vartanta fira proiect.

2.1.Proiectia veniturilor in varianta FARA proiect {la nivelul companiei) _

Proiectiife fara proiect pleaca de la ipoteza ca in cazul in care proiectul nu se realizeazs, activitatea
companiei rimane la aceeasi parametrii ca si in perioada de referint, respectiv ultimul exercitiu
financiar incheiat (2015). Aceasta este o consecintd a ipotezei caeteris paribus, si este 0 metoda uzuala
in realizarea proiectiilor financiare. ' '

Tindnd cont cé se urméreste evaluarea exclusivd a impactului proiectulut asupra organizatiei, nu se iau
in considerare factori externi, exogeni care si influenteze activitatea independet de investitie. In cazul
in care s-ar face astfel de ipoteze, ele ar trebui considerate i in varianta cu project, iar prin diferenta

celor doua scenarii s-ar anula oricum.
Astfel, veniturile pe orizontul prognozat sunt mentinute constante, la nivelul anului 2015.

Principalele categorii de venituri realizate de companie sunt:

venituri din servicii prestate
- venituri chiri (spatii, standuri)
- venituri din inchirieri tarabe (licente)

- alte venituri asimilate prod vénduta ({recuperdri energie electrica, apa, energie termica,

recuperdri din deseurl, etc)

venituri din mdrfuri

Acestora li se adaugd si veniturile din productia de imobilizéri, alte venituri de exploatare respectiv

veniturile financiare.

Prezentam detaliat continutul efectiv al Cifrei de afaceri a companiei, conform datelor din 2015:

il nivelal companei 2015

3.887.995

Venituri din servicii prestate

Venituri chirii (spatii, standuri) ' 9.101.225
Venituri din inchirieri tarabe (licente) 3.198.638
Alte venituri asimilate prod vanduta (han, recuperdri energie electrica, apa, energie 1.972.054

termica, recuperari din deseurt, etc)

Venituri din marfuri 2.055.101

Prezentam veniturile operationale la nivel de organizatie pe orizontul prognozat, in varianta fara
proiect, in conformitate cu datele financiare inregistrate in exercitiul financiar de referints, 2015.

office@fditopconsuit.ro Str. Agricultori, nr. 35, et.4, corp B, Sector 2, Bucuresti Q FDI i1



6T [ 4 orynsuosdoypi@enilo

Iad 4.3

fNsamong ‘z Jopag 'g dios 'H'19 ‘gE U 'uoynauby NS

123j04d n2 Jo|1t1rz104d nuniisas Jndsiqo asey aroid 9p @ejuan|jul JUNS LINJUSA 3ISBIB 34B3 U] [npow 1% injninuijuol Balale1aq IiIsaAu;
9p IN(N1I3104d [N1331GO0 30€} B18I /T ODIA EiRld BIUSIBIE BIIBNAIIE P 21RI5UsS 10]LINUBA B B|E}O) ESJEO|BA B| RIINGIUCD JRITAPIAS WE ‘E3npueA elidnpold nnuay

{ddD) a19psalg 1S
1Jo.d ap Injnjuo) 1a1iaa10.d [nipes u) ezeIju3pIAS 3s BB)53Y ‘1eZouSo.d Inuoziio ad ajueisuod aINUIUBW JUNS BJeIUBUL 3|LINUUIA ‘aleuolieiado ajunjiuaa té g3 |94 ]

19] ul 31ewndxe Lo

9BEYTTTE 9BETEZ

98e 211212

" ageins

98¢ 41212

9BELTZTTZ - OBELTLIL

w..“mwm.!nxm uip naiuan

Z6E'TLE ZoE'TLB Z6E'1L8 Z6E'TL8 TeE'TLS C6E'TLR Z6E'TL8 N.mm..nnw Z6E'TL8 Z6ETL8 2aejeo|dis uip LnUaA ayy ¢
. . . . . ) . . . . eyezie)ided 1s nudosd
T86°0ET T86°0ET T86°0ET T86°0ET T86°0€T 186°0€T TB6'0ET 186°0£1 T186°0€1 T86°0ET 3|es a|Lndods niuad s1eus ap E1R21IRAI BIYINPOL] E
{+o11n2035s eneLieA}
0 0 0 0 0 o 0 o o 0 313X ap 54nd Ul [BIINPod INPNSOD SIUBILE UNNLAA 2
EENTEEEE
0 0 0 0 0 0 o 0 o 0 3P 194410 21UBIBJE 3ILYR0|dXD SP MUIAGNS WIP LNHUDA
0 o o 0 o 0 0 D 0 0 SJBIRIBLUOD LBINpaYy
T0T°'s50°¢ TOT'580°¢ T0T'550°2 TOT'550°Z 1015802 Totese'z ToT'qs0°¢ T0T°550°2 TOT'SS0°Z T01'S50°C 4OjIINJBL BBIBZURA UIP LINNUBA
PIRZ69'9T | v28°769°9T | veR769'9T | tzgzeo ot VZBT69'9T | 2876991 | vZ8T69°9T | vze2z69'91 P2R°Z69°9T | vZR'Z699T 13810.1d 9p YUBpUSHSPUI IENAIDE - BINPUEA BIINPOLG
e R o ra R o Croh b o o {41 oo
880°L9F°T 880°L9%°T 880749 T 830° /91T 830°L9%'T 880°29¢'T 880°£9F'T 880°49%'T 880°L9vT 880°L9¢%'T e1ed) 103101d Sp SlefUBNPUIAIIIE — EINPUBA BIONPCIY
EI0°STZ'0C | ET0'STZ0Z | €10°STZ0Z | £10°STZ0Z €T0'5TZ°02 | €ETO'STZ'0Z | £TO'SIZ'0Z | £10°STZ'0Z ETO'STZ'0Z | €10°STZ'02 EjaU Ladeje ap ey T
3 7 b Y 5 ¥ ¥ 9 v/ ¥ |7 7 v 1 v, PAT0 BIEL FARE o R W
d Oaali
13j10.d BJB} RlUeLEA Ul 1I3Juedwod s|e ajeuonesado S|UNJIUapn
2002:L00E BIUBLLOY U] Bunsaauf
: =
0s! 823480 ANsuUoogIad




0zl 4 (= Q n$amnong 'z 101098 'g dios ‘p)8 ‘GE I ‘Loynouby g ol Ynsucodolpy@aowmo

13| Ul 2eWLdX UojeA

CYTPTER'6T. . BIHI6E 6T PIVIESET - bIHTEEET

PIFT68'6T
000°02T

PTRIESEL . PIFTER6T YTV IES 6T . PTvTER6T -
000'0T

000°02T 000021 000°0ZT 000°0ZT 000°0ZT | 000'0ZT 000°0Z1 HNYUBA

000°0<T
oooostT 000°04T 000°0ST 000°05T 000°0ST 000°05T 000°0ST 000°0ST 000°05T 000°0SE : HEIUR
000°0E 000°0€ 000'0€ 000°0E 000°0€ 000°0€ 000'0E 000°0€ 000°0€ 000°0€ 2Jed ulp ‘Bjaueoizircid pujaisd LEISHlY
0 0 0 ] 0 0 0 [} 0 0 aejurulipl 3p 3|iZUBgop nd IlsNlEYd
€998 E59°C8 £59°¢8 £99°Z8 €99'C8 £59°78 £99°¢8 £59°78 €59°¢8 €598 13N}y 3y
B6T'89E"T BOI'B9E'T | | BET'ROE'T 86T°89¢"1 86T'89E'T 861°89ET 861°89E°1 86T'89E'T 861'89¢€'T 861°89ET 1ejIWsE 2)UILLIeSIBA JS SXE] ‘DlZodW) BYE ND JRINIEYD
99E85L°E 95€°954°C 95E°99L°C 98£°95L°C 99€'s5L'Z 9SE°8SLT 99€'85L°¢ 9GE'95L°C 9GE"55L°C 9SE'SSL°C ausep@ aelsud puisad BN IRYD
L02°902°Y £02°90Z'F £02°902'¢ L0T90Z v £0Z7°90C' ¥ L0Z'90T'Y L0Z'90Z'Y L02°90Z°F | LOZ°90T TV L0Z'90T't 131D UIp ‘aiejeo|dxa 3p |I3INY[3Y Y

LIV'ET BUEINID m_w>_tm pulALid aieojea ap UeIsniy

FANNAR FAR AN | LTFEZT
[589T6T | Iea 9t | Zas T
94472691 SL1°E69°T 9LLE69'T

LIF'CT

| dgs'otE

/55! [SE'OT6T: J|IeZILIOWE N2 [[BINYBYD
9LLE69T SLLE€69T SLL7€69°T SLL°E69T

9LLE69T | 9LL€69T | 9LLE69T 2[E0s 1921040 (5 SFEINBISE Nd PIMHEYD
Ol6'9.64 | OT6'9LE'L | OI6'9/EL | OI6'9LEZ | OT6'9Z€Z | OTGOZEZ | O16928Z | 0T69.5Z | Ol oZe: | OTeoiE s IReZIGLBPU 15 1UE[ES
989°0£0°'6 | 989'0£0'6 | 985°0/0°6 | 989°0L0°6 | 989°0L0'6 | 989°0L0'G | 989°00'6 | 9890206 | 989°0L0°6 | 9890406 2185 ujp “|njevosiad N3 KRINYYD
oSt 0sT. 0sT 05T oSt “Tost 0T ast 05T 0ST Sutlud ajeRiawo HEaNpaY
L9SE16'T | L95°ET6T | L9SET6T | Z9GET6T | L9SET6T | L9SEI6T | L9SEI6T | Z9SE16T | L95€16T | L95€16T Sjunpew puimud 1EINYELD
08STCZ | 085zel'T | 089721 | 08SZel'e | 08SZZTC | 085C2TZ | 0852zl | 085220z | 08szzlz | 0BeTZTZ {ede 15 o1315ua N3) BUIEHE [AIMEE Y
009222 009272 009222 009'L2Z 009222 009222 009°22¢ 009’2z | 00972 | 00922z _ ST —
056768 0S6'T6E 056'T6€

056'T6% 056°T6¢E 086°16¢ 056'T6E 036°T6E 056°T6E 056'Tet SJIQELUNSUOD S[D|ELBIEL IS Buuld 3|IUS1EW N IIBINYRYD

a . < 308100d BAB} BYIEISUOT
T pnuy. . TE IR
) e HBIngay: Bmwywu. .

oTInuY

"ST0Z ‘eiuliajal sp Jepueuy
nioiaxs uy 9)eJ1sISaiul aieausUly 321D NI SIEHULIOIUCD U] ‘129104d euRj BIUEBLIEA U] ‘JRZOUS0Ud |NUCZLIO 2d 213eZIVESI0 3D [9AIU Bl 3 euoljesado a|ijaInN}ay> WeuazZal4
} P luoy | ) L I 1 ez P [2A1u ] 3] Y

‘ST0T -
BiULI3Ja1 3P JEIdUBULY [NIFIDIBXS U] J243SIS8.U] [N[SAIL JUBISUCI INUIUBW 2159 *JojuniuaA erjoalod nd Jejiws gzeazijead 85 1ajold gy [NIIBUSIS UYL JO[I[3INY3Y2 BIIBI0.d

(131uedwiod |njaAlu e)) 123101d Yiy4 BIVRLIBA UL JOJIAINYRYD BIIIBI0IY Z°T

THITE0RT

BlUBLLOY W Supsaay|

oSl atesnio0 HMSUOOEIAdd




FDIEConsult oo 2008

Investing in Rornania

i din
2e.e2012

2.3.Proiectia CPP in varianta FARA proiect (fa nivelul companiei)

Proiectia contului de profit 5i pierdere pleacs de la urmatoarele ipoteze:

Durata de implementare a proiectului este estimat3 la 24 de luni,
Proiectiile financiare au fost facute pe un orizont de prognozi de 10 ani.
Valoarea totala a investitiei (fir3 TVA) este de 2.348.343,76 lei.

Proiectia contului de profit si pierdere are ca suport prognoza veniturilor si a cheltuielilor din
prezentul capitol

Tn anul O sunt inregistrate rezultate contabile de la 31.12.2015.

Pentru anii de functionare:

Cifra de afaceri este calculats pe baza valorilor din Prognoza Veniturilor;
Cheltuielile de exploatare sunt cele prezentate in Prognoza Cheltuielilor.

Societatea este platitoare de TVA.

Societatea nu solicitd credit pentru cofinantare si implicit nu va avea cheltuieli financiare pe
orizontul prognozat.

Pe langa veniturile si cheltuielile operationale, CPP inglobeaz4 si venituri si cheltuieli financiare
si de asemenea, impozitul pe profitul realizat

Prezentdm In detaliu proiectia CPP structurat;

office@fditopconsult.ro Str. Agricultori, nr. 35, et.4, corp B, Sector 2, Bucuresti &9 FDI Bl
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2.4.Proiectia Bilantului in vartanta FARA proiect (fa nivelul companiei)

Tn completarea bilantului sintetic previzionat s-au avut in vedere urméatoarele ipoteze si corelatii;

- Tnanul 0 sunt inscrise valorile din bitanjul contabil de la data de 31.12.2015.

- Valoarea activelor imobilizate brute, din anul 1 de prognozd reprezinta valoarea totala a activelor
care inciud;

® activele imobilizate existente deja in patrimoniu — la 31.12.2015 44.148.247,00 lei;
Considerdm cd pe orizontul de prognozd societatea nu vinde, caseazd sau achizitioneazd active, astfel
cd valoarea acestora va riimdne constantd in anii de functionare.

- Valoarea amortizérii cumulate reprezinti valoarea amortizirii caleulate pentru activele
existente, conform situatiilor financiare. in fiecare an se cumuleaza alocarea amortizirli curente
conform CPP.

- Valoarea estimata a stocurilor este péstrati pe tot orizontul de prognozd, egald cu cea din ultimul
an de functionare, respectiv anul de referintd 2015, considerdnd ca semnificd un nivel
reprezentativ pentru companie.

- De asemenea valoarea creantelor acumulate de societate o vom péstra constantd pe orizontul
de prognoza, considerand ci semnifica un nivel reprezentativ pentru companie.

- Pozitia bilantierd Casa si conturile la banci cuprinde valoarea disponibilului de numerar la sfarsitul
fiecdrui an de functionare. Aceste valori sunt corelate cu valorile indicatorului Disponibil de
Numerar Curent, previzionat in Fluxul de Numerar.

- Datorii ce trebuie platite intr-o perioads de pani la un an

| ' - Se considerd ca nivelul datoriilor pe termen scurt nu va varia semnificativ. Se mentin constante,
considerand ca semnificd un nivel reprezentativ pentru companie.

- Datorii ce trebuie plétite intr-o perioadd mai mare de un an: Se mentin constante, considerand ¢
semnificd un nivel reprezentativ pentru companie, Compania nu are credite bancare, nivelul
datoriilor pe termen lung fiind nesemnificativ (0,1% din capitalurile proprii)

- Subventiile pentru investitii reprezints ajutorul nerambursabil primit in trecut de beneficiar; Se
mentine constant pe orizontul prognozat.

- Rezultatul exercitiului financiar reprezintd profitul net obtinut de societate in fiecare an de
functionare. Acest indicator este corelat cu indicatorul Rezultatul exercitiului financiar din CPP

- Capitalul social - va fi mentinut constant pe orizontul de prognoza.

- Rezerve - Rezervele din fiecare an se constituie din rezultatul exercitiului financiar aferent anilor
precedenti.
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2.5.Proiectia Fluxului de Numerar in varianta FARA proiect (la nivelul companiei)

Chiar daci in prezentul scenariu nu se realizeazs investitia propusi, considerdm de asemenea perioada
de implementare de 24 de luni, ca si in cazul cu proiect, pentru ca scenariile sa fie comparabie,

- Activitatea de investitii si finantare este nuli pe tot orizontul prognozat (ne afi3m n scenariul
fdrét investitie) ' '
-  Proiectia fluxului de numerar pe perioada de implementare de 24 lunj se regaseste anexat3

prezentei documentatii

~ InFlux de Numerar - An 1-5 - exploatare, la linia E, incasdri din activitatea de exploatare, sunt
trecute veniturile generate atat de activitatea cu proiect si de activitatea independenta de
proiect.

~ Cota de TVA utilizata pentru fluxurile de numerar a fost 20%.

- Platile pentru exploatare sunt calculate pornind de la cheltuielile inregistrate in contui de profit
si pierdere:
© Amortizarea nu este o plata, §i nu se regdseste in fluxul de numerar, la fel ca si in cazul

provizioaneior

o Cheltuielilor care suportd TVA li s-a aplicat cota de 20%, iar in cazul cheltuielilor salariale
aceasta nu a fost considerata

- Nu au fost luate Tn considerare intrzieri la platd sau pliti in avans, fond de rulment sau alte
elemente ce caracterizeazd termenele de inregistrare ale fluxurilor de numerar

- Platile de TVA siimpozitele au fost considerate ca efectuate in interiorul aceleiasi perioade {nu
intdrziat), pentru comparabilitate si pentru urmérirea usoars a proiectiilor. Rezultatele obtinute
nu sunt influentate de acest aspect

- Disponibilul de numerar la sfarsitul perioadei este calculat prin cumularea disponibilului de
numerar din perioada precedent cu fluxul de numerar net al perioadei
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2.6.Indicatori economico financiari in varianta FARA proiect (la nivelul companiei)

Pe baza situatiilor financiare intocmite in prezentul scenariu, au fost calculati o serie de indicatori de

performantd financiara la nivelul companiei, orientativi, pentru a fi comparati cu scenariul cu investitie.

Prezentam sintetic situatia principalilor indicatori economico-financiari:

Profit net mediu RON/an

“1.411.448

Obséivatie

{anuf 10 de functionare)

prognozat
2 Rata rentabilitatii comerciale ” : 5 5('1‘5/". -| Calculata ca valoare medie pe orizontul
{profit net / cifra de afaceri) S _;‘? - prognozat
Rata rezuitatului din exploatare R . .
3 (rezultat din exploatare / venituri din % 6,259 | Céloulataca ""’:)'f:éﬁ nedlie pe orzontul
exploatare) R
4 Gradul de indatorare . % 3 27% : Calcuiat ca valeare medie pe orizontul
(datorii totale / capital propriu) SRR prognozat
5 Disponibil de numerar la sfarsitul perioadei RON Valoarea disponibilului de numerar in

37.263.939°

uitimul an de functiohare
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3. Proiectii financiare in varianta ,,cu proiect”

Conform metodologiei prezentate, pentru identificarea parametrilor proiectului, conform metodei
fluxurilor financiare marginale/diferentiale — sau metoda incrementald, este necesard proiectia
financiara la nivelul organizatiei, in varianta fdrd proiect precum sifn varianta cu project.

3.1. Proiectia veniturilor in varianta CU proiect (la nivelul companiei)

Pentru proiectia veniturilor la nivelul companiei in varianta implementirii proiectului este necesar si
definim si sd identificdm impactul investitiei asupra operatiunilor desfisurate de companie.

Astfel, tindnd cont cd investitia vizeazd modernizarea unui centru de profit al companiei (Piata Micro
17), este necesar in primul rénd sa delimitdm veniturile generate de acest centru de veniturile generale
ale companiei. Dupa aceasta, se defineste si se cuantifics impactul investitiel asupra veniturilor generate
de Piata Micro 17.

Principalele categorii de venituri realizate de companie sunt:
- venituri din servicii prestate
- venituri chirii (spatii, standuri)
- venituri din inchirieri tarabe (licente)

- alte venituri asimifate prod vénduta (recuperdri energie electrica, apa, energie termica,
recuperdri din degeuri, etc)
- venituri din mdrfuri

Tindnd cont cd obiectul de activitate si specificul operatiunilor derulate la nivelul companiei este similare
pentru toate centrefe operationale ( prin centre numim pietefe gestionate de companie), la nivelul Pietei
Micro 17 regasim aceleasi activititi generatoare de venituri.

Identificarea veniturilor generate exclusiv de Piata Micro 17 din totalul activitatii a fost realizatd pe baza
inregistrarilor contabile ale companiei. Valorile prezentate sunt valori exacte:

: Tbial cqmpame_'_ 7 piata Micie 17 17 dintatal venHiri.

Venlturldln_semcuprestate 3.887.995 165.590 4,26%
Venituri chirii (spatii, standuri) 9.101.225 616.496 6,77%
Venituri din inchirieri tarabe (licente) 3.198.638 489,968 15,32%
Alte venituri asimilate prod vinduta {han, recuperart

en. electrica, apa, en. termica, recuperéri din deseuri, 1.972.054 195.034 9,89%
etc)

Venituri din marfuri 2.055.101 43.456 | 2,11%
:Total praductlevanduta lcfcateg hllantlere) A 18.159,.91_2_' '1.46'7;_083: L " 8,08%

mérfur o ogessaotl o T asese| 21

Asa cum se observaPlata Mlcro 17 reprezmta 747d|n vemturrle operatlonale ale compame: Acest
centru are o pondere mai important (peste medle) in privinta veniturilor din inchiriere tarabe (licente),
avand un numdr foarte ridicat si fiind un vad comercnal bun si o pondere mai mica din perspectlva
maérfurilor (vanzari proprii prin economate).

Avand clar identificate veniturile aferente centrului modernizat, prezentim ipotezele care stau la baza
evaludrii impactului investitiei asupra veniturilor Pietei Micro 17.
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Impactul investitiei asupra activitatii desfisurate in cadrul Pietei Micro 17

Subliniem faptui ca lucrérile de interventie vizeazd partial {si nu integral} activitatea si infrastructura
aferentd centrului de activitate Piata Micro 17. Astfel, piata are urméatorii parametrii semnificativi de

venituri:

fexistent - Vizate de inve
co N T e

63
Nr. Licente {tarabe) 304 90 29,60%
Astfel, toate categoriile de venituri operationale {cu exceptia mérfurilor} sunt determinate direct sau
indirect de capacitétile efective operationale existente, respectiv numérul de spatii de inchiriat si
numérul de licente disponibil,

39,70%

Asa cum rezultd din tabelul de mai sus, nu toate capacitétile existente fac obiectul investitiei, ci doar
39,7% din spatiile de inchiriat si 29,6% din numérul existent de tarabe.

investitia va influenta in_mod direct capacitdtile modernizate prin cresterea conditiilor de lucru, a
vizibilitatii si a atractivitatii respectivelor capacitati, care va conduce si la o crestere a pretului practicat
pentru inchiriere spatii i licente.

Investitia va influenta in mod direct si capacitatile nemodernizate, prin cresterea conditiilor si a igienei

arealului (apar la nivel de piatd grupuri sanitare, cai acces, utilitati, eic) si de asemenea prin cresterea
vizibilitatii pietei, a atractivitatii, vadului comercial, care va determina de asemenea o modificare

{sensibild) a preturilor practicate de inchiriere si pentru licente. Cresterea nivelului de pret practicat
pentru inchiriere si licente va fi determinata exclusivi de factori de piata: ca urmare a modernizarii

partiale a pietei, a cresterii atractivitatii, a cresterii numarului de consumatori care o viziteaza, cererea

pentru spatii si_tarabe va creste semnificativ, determindnd in mod natural un trend ascendent al
pretului.

Parametrii fundamentali pentru determinarea veniturilor directe sunt categoriile de servicii, cantitétile
si preturile utilizate. Parcurgem in continuare pe rénd acesti parametrii, subliniind evolutia lor ca urmare
a investitiei realizate.

Categoriile de servicii

Recapitulam principalele categorii de venituri inregistrate la nivelul Pietei M17, cu sublinierea

capacitatilor existente care genereaza direct venituri:

Veniii'li {spatii, standuri} 616.496 E S . o 8

Venituri din inchirieri tarabe {licente} 489.968 304 90 90 +0
Venituri din servicii prestate 165.590

Alte venituri asimilate 195.034

Venituri din marfuri 43.456

Total productie vanduta (cf. categ: bilangiere) |~ 1a67.088 | 1] - ol 1| 0 ao
-Tdtal._miffﬁl‘i. ‘ TR : : 43455 o S P
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Asa cum este prezentat structurat in tabelul anterior, la nivelul pietei se obtin venituri directe din chirii
si licente si alte venituri indirecte, asociate activit3tii desfisurate din servicii prestate cétre clienti
{chiriasi, vénzatori tarabe, etc) si din alte asimilate.

Veniturile din tarabe (licente): tarabele sunt inchiriate in baza unor licente lunare pentru activitsti de
comercializare a produselor agroalimentare, produse industriale si de uz casnic, legume, fructe. Chiriasii
sunt atdt societdtl comerciale, asociatii familiale, intreprinderi individuale, producatori agricoli, mici

mestesugari.
Veniturile din chirii: se obtin din inchirierea spatiilor comerciale si de depozitare din incinta pietei.

Veniturile din prestéri servicii: Conform HCL 348/2004 — privind exercitarea comerfului cu produse si
servicii de piatd n zonele publice, Administratia Pietelor Agroalimentare SA asigurd contra cost
inchirierea de céntare, halate, tévi, etc pentru utilizatorii pietei, deci zilnic se taxeaza si aceste servicii

de inchiriere.

Alte venituri asimilate: Prin contractele de inchiriere ale spatiilor sunt prevdzute si alte taxe ce se
factureazé lunar odatd cu chiria cum ar fi: cotd parte din inchirierea instalatiilor de aer conditionat in
halele destinate vanzarii de lactate, consumurile de apa si canalizare in pausal sau n baza citirii
subcontoarelor, taxe salubrizare si utilizare a grupurilor sanitare, servicii de dezinsectie si deratizare. De
asemenea, la realizarea veniturilor din aceastd piatd si nu numai, participd si procentul de 1% / zi,
respectiv 2% / zi pentru intarzierile la platd aplicate chiriasilor de spatii sau de tarabe

Cantitétile

Asa cum rezults din tabelul anterior, ca urmare a lucrérilor de interventie, va creste efectiv doar numarul
de spatii comerciale inchiriate, cu 13 unitati: ca urmare a modernizarii si extinderii spatiilor, din 25
initiale rezultd 38, conducénd la un total de 76 la nivelul pietei.

Numarul locurilor pentru licente rdmane constant: in urma interventiilor, sunt modernizate 90 locuri,
rezultdnd tot 20 locuri modernizate (reprezentdnd capacitatea maxima a halei asupra careia se fac

lucréri de reabilitare).

Sintetizdnd, capacitatile rezultate sunt urmatoarele:

C Bincare

te. Nemoderniz

Spatii, standuri {de inchiriat) 63 | i 33 38
Tarabe (licenta) 304 o 304 90 214

Veniturile din servicii prestate si venituri asimilate, considerate indirecte, sunt direct proportionale cu
nivelul capacititilor generatoare de venituri existente.

Preturile

Proiectiile sunt realizate folosind preturi medii reprezentative. Astfel, chiar dacé pentru fiecare spatiu
fnchiriat pretul variazd in functie de conditiile de piatd de la momentul contractarii, si similar pentru
licente, valorile folosite in proiectii se calculeaza ca prefuri medii.

Astfel, prezentdm preturile medii din prezent pe categoriile principale de venituri directe, st evolutia lor
ca urmare a implementérii proiectului de investitie.
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Prefuri medii inainte de realizarea investitiei:

precy de:ye direces B 3

Spatil, standuri {de inchiriat) 63 616.496 815,47
Tarabe {licente) 304 489,968 134,31

Spatii, standuri (de Tnchiriat) 897,02 | T D10 978,57
Tarabe flicente) 214 147,74 |° 0 80| 181,17

Asa cum se observa, preturile cresc sensibil atit pentru capacititile modernizate cét si pentru cele
nemodernizate. Ipotezele privind cresterea de pret au fost urmatoarele:

- pentru capacitatile nemodernizate, ca urmare a imbundtatirii conditiilor generale de
functionare a pietei, a atractivitdtii, a numdarului de consumatori si implicit a cererii de
spaiii/licente, pretul mediu va creste cu 10% faté de perioada precedents:

o pretul mediu pentru spatiile comerciale creste cu 10% de la 815,47 lei/luna la 897,02
lei/lund. Obiectul acestei cresteri vor fi 38 locatii nemodernizate.

o pretul mediu pentru tarabe (licente) creste cu 10% de la 134,31 lei/lund la 147,74
lei/luné. Obiectul acestei cresteri vor fi 214 tarabe,

- pentru capacitdtile modernizate, ca urmare a Tmbunatatirii calitatii spatiilor de iucru, a
conditiilor generale de functionare a pietei, a atractivitdtii, a numarului de consumatori si
implicit a cererii de spatii/licente, pretul mediu va creste cu 20% fata de pericada precedenta:

o pretul mediu pentru spatiile comerciale creste cu 20% de la 815,47 lei/luna la 978,57
leiftund. Obiectul acestei cresteri vor fi 38 locatii modernizate.

c pretul mediu pentru tarabe (licente) creste cu 10% de la 134,31 lei/lund la 161,17
lei/luné. Obiectul acestei cresteri vor fi 90 tarabe.

Ca urmare a evelutiei preturilor, dar si ca urmare a cresterii numarului de spatii comerciale, veniturile
directe dupa implementarea proiectului vor creste in consecinta. Calculul acestor noi venituri generate
se face direct, prin produsul dintre capacitdtile existente si preturile de inchiriere (sau licente) aferente.

: e Sihpnc it INVESTITIR. stifie 0
venituri chirii {spatii, standuri) 616.496 | . 855.264°
venituri din inchirieri tarabe (licente) 489.968 | °  553.460°

n ceea ce priveste veniturile indirecte (din servicii prestate si servicii asimilate), acestea considerdm ca
sunt dependente si direct proportionale cu veniturile directe. Estimarea acestora se face pe baza
evolutiei celorlalte venituri directe. Astfel, desi numarul spatiilor comerciale creste cu 20% si veniturile
directe cresc cu peste 25% ca urmare a investitiilor facem ipoteza pesimistd c¢a veniturile indirecte (din
servicit prestate si servicii asimilate) vor avea o crestere cu 10% fata de perioada de referinta.

office@fditopconsult.ro Str. Agricultori, nr. 35, et.4, corp B, Sector 2, Bucuresti Q‘ FDI ria
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venituri din servicii prestate 165.590 ‘182.149 16.559
alte venituri asimilate prod vanduta ( recuperari energie electrica, apa, A :
recuperari din deseuri, etc) 1950341 .214'537' 19.503

Pentru veniturile din vanzéri marfuri, facem de asemenea ipoteza pesimista cd vor riméane constante.

Centralizém astfel, evolufia veniturilor aferente Pietei Micro 17, ca urmare a realizérii investitiei:

: ; it [ : i :
venituri chirii {spatii, standuri) 616496 | ~ 855.264 238.768
venituri din Inchirieri tarabe {licente) 489.968 17 553,460 63.492
venituri din servicil prestate 165.580 '182.149 16.559
e I R
venituri din marfuri 43456 | - 43,456 0
0TS 0.544 848866 8

Ca urmare a ipotezelor de lucru si a caiculelor efectuate privind evolutia veniturilor la nivelul pietei, pot
fi proiectate veniturile la nivelul companiei odata cu realizarea investitiei pe orizontul de analiza. Aceasta
se calculeaza prin cumularea veniturilor independente de investitie (toate veniturile cu exceptia celor
aferente Pietei Micro 17) cu noile venituri generate de Piata Micro 17.

Conform metodologiei de prognoza, aceasta se realizeazé In preturi constante.

in realitate, anual preturile fac obiectul actualizrii cu rata inflatiei si conditiile de piata. Acesti factori
sunt inclusi in analiza performantei financiare a proiectului, metoda folositd fiind metoda valorii
actualizate nete, care presupune actualizarea cu un factor de scont (rata de actualizare). Ca si definitie,
rata de actualizare inglobeazé o serie de factori macroeconomici caracteristici economiel nationale si a
domeniului de activitate precum: rata inflatiei, rata dobanzii, politici economice, etc.

Prezentam detaliat si structurat veniturile generate de companie dupd implementarea proiectutui:

8.9 FDI
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3.2.Proiectia cheltuielilor in varianta CU proiect (la nivelul companiei)

Pentru proiectia veniturilor la nivelul companiei in varianta implementarii proiectului este necesar 54
definim i sa identificdm impactul investitiei asupra operatiunilor desfisurate de companie.

Tindnd cont cd investitia vizeazd modernizarea unui centru de profit al companiei (Piata Micro 17), este
necesar in primul rand s& delimitdm cheltuielile generate de acest centru de cheltuielile generale ale
companiei. Dupd aceasta, se defineste si se cuantifica impactul investitiei asupra cheltuielilor generate
de Piata Micro 17. '

Identificarea cheltuielilor directe generate exclusiv de Piata Micro 17 din totalul activitétii a fost realizaté
pe baza inregistrarilor contabile ale companiei.

Pe langé cheltuielile directe, cheltuielile de personal au fost estimate proportional cu veniturile generate
de centrul de activitate: tindnd cont de faptul ca majoritatea cheltuiglilor de personal ale companiei nu
deservesc direct pietele gestionate, ci reprezintd personal de management si executiv din centrul
operativ, alocarea costurtlor de personal pe fiecare piata se face proportional cu nivelul de activitate
aferent fiecdrui centru. Astfel, veniturile aferente Pietei Micro 17 reprezintd 7,67% din veniturile
companiei. In consecints, cheltuielile de personal atribuite functiondrii acestul centru operational vor fi
7,67% din total cheltuieli de personal.

Acelasi principiu al proportionalitatii il aplicdm si in cazul cheltuielilor cu amortizarile.

n baza ipotezelor formulate, prezentdm cheltuielile inregistrate la nivelul companiei in perioada de
referintd, cu evidentierea cheltuielilor pentru Piata Micro 17:

0 »
SE D Ao , : s -

Cheltuieli cu materiile prime si materialele consumabile 391.950 |: Cf. inreg. contabile
Alte cheltuieli materiale 227.600 Cf. inreg. contabile
Alte cheltuieli externe (cu energie si apa) 2,122,580 |2 R Cf. inreg. contabile
Cheltuieli privind marfurile . 1.913.567 39.980,00 | Cf.inreg. contabile
Reduceri comerciale primite 150 0,00
Cheltuieli cu personalul, din care: 9.070.686 695.721,62

Salarii si indemnizatii 7.376.910 565.809,00 7,67% din total

Cheltuieli cu asigurarile si protectia socala 1.693.776 129.912,62 7,67% din total
Cheltuieli cu amortizarile 1.916.557 146,999,92 7,67% din total
Ajustari de valoare privind activele circulante 12.417 0,00
Alte cheltuieli de exploatare, din care: 4.206.207 88.626,00

Cheltuieli privind prestatiile externe . 2,755.356 | Cf.Tnreg. contabile

Cheltuieli cu alte impozite, taxe si varsaminte asmilate 1.368.198 17.242,00 | Cf.inreg. contahile

Alte cheltuieli 82.653 (¢

Cheltuieli cu dobanzile de refinantare inregistrate de 0 o
entitatile radiate din
Ajustari privind provizioanele, din care: 30.000 0

t. 1989141

Avand identificate cheltuielile aferente centrului modernizat, prezentam ipotezele care stau la baza
evaludrii impactului investitiei asupra cheltuielilor Pietei Micro 17.

Impactul investitiei asupra activitatii desfasurate in cadrul Pietei Micro 17

Cheltuielile operationale sunt direct proportionale cu nivelul de activitate inregistrat. in principiu,
cheituielile inregistrate sunt aferente serviciilor prestate de companie si a altor servicii asimilate.
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Tinénd cont cd pentru aceste categorii de venituri s-a considerat o crestere de 10%, ca urmare a cresteril
generale a nivelului de activitate desfdsurat in cadrul pietei, facem ipoteza complementara ca siin cazul
cheltuielilor aferente se va manifesta aceeast crestere de 10%.

Astfel, pentru categoriile de cheltuieli - Cheltuieli cu materiile prime si materialele consumabile, Alte
cheltujeli materiale, Alte cheltuieli externe (cu energie si apa) si Alte cheltuieli de exploatare (tertii),
considerdm o crestere cu 10% in corespondenté cu cresterea similard a veniturilor.

Cheltuielile cu mérfurile se mentin constante, in corespondentd cu mentinerea constantd a veniturilor
din marfuri.
Cheltuielile de personal: ca urmare a realizérii investitiei nu vor fi realizate angajsri de personal,

Investitiile nu sunt de naturd s mareascd schema de personal a companiei. Tn consecint3, cheltuielile
de personal sunt mentinute constante pe orizontul prognozat.

Cheltuielile cu amortizarile se modifics in urma investitiel, addugandu-se nivelului inregistrat in anul de
referintd, amortizarea aferentd investitiel: 112.253,63 lei/an, pe un orizont de 20 ani. Metoda de calcul
a amortizarii este in concordantd cu normele contabile in vigoare si cu perioada de amortizare specifica
prevazutd in catalogul mijloacelor fixe.

Avand toate ipotezele si parametrii pentru evaluarea cheltuielilor la nivelul Pietei Micro 17, dupd
realizarea investitiei, prezentdm centralizat rezultatele obtinute:

Flata D & O
OE e o & ; 1o : ariatie:abso
Cheltuieli cu materiile prime si materialele consumabile 17.655,00 19.420,50 +1.765,50
Alte cheltuieli materiale 10.252,00 11.277,20 +1.025,20
Alte cheltuieli externe (cu energie si apa) 221.826,00 244,008,60 +22,182,60
Cheltuieli privind marfurile 35.980,00 39.980,00 0,00
Reduceri comerciale primite 0,00
Cheltuieli cu personalul, din care: 695,721,62 695.722
Salarii si indemnizatii 565.809,00 565.809,00 0,00
Cheltuieli cu asigurarile si protectia sociala 129.912,62 129.912,62 0,00
Cheltuieli cu amartizarile 146.998,92 259,253,55 +112.253,63
Ajustari de valoare privind activele circulante 0,00 0,00
Alte cheltuieli de exploatare, din care: 88.626,00 95.764
Cheltuieli privind prestatiile externe 71.384,00 78.522,40 +7.138,40
Cheltuieli cu alte impozite, taxe si varsaminte asmilate : 17.242,00 17.242,00 0,00
Alte cheltuieli 0 0 0,00
Cheltuieli cu dobanzile de refinantare inregistrate de 0 0
entitatile radiate din
Ajustari privind provizioanele, din care: 0 0

OTA altuieli din'exploatare 060,54 654258 5.9
Ca urmare a ipotezelor de lucru i a calculelor efectuate privind evolujia cheltuielilor la nivelul pietei,
pot fi proiectate cheltuielile la nivelul companiei odat3 cu realizarea investitiei pe orizontul de analizi.
Aceasta se calculeazad prin cumularea cheltuielilor independente de investitie (toate cheltuielile cu
exceptia celor aferente Pietei Micro 17) cu noile cheltuieli generate de Piata Micro 17. Cresterea in
valoare absolutéd a cheltuielilor la nivelul companiei este 137.226,93 lei/an (reprezentand cresterea la

nivelul pietei Micro 17).

Prezentam detaliat si structurat cheltuielile generate de companie dupd implementarea proiectului.
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3.3.Proiectia CPP in varianta CU proiect (la nivelul companiei)

Proiectia contului de profit si pierdere pleac de la urméatoarele ipoteze:

Durata de implementare a proiectului este estimata la 24 de {uni,
Proiectiile financiare au fost facute pe un orizont de prognoza de 10 ani,
Valoarea totala a investititei (fird TVA) este de 2.348.343,76 lei.

Proiectia contului de profit si pierdere are ca suport prognoza veniturilor si a cheltuielilor din
prezentul capitol

In anul O sunt inregistrate rezultate contabile de la 31.12.2015.

Pentru anii de functionare:

Cifra de afaceri este calculata pe baza valorilor din Prognoza Veniturilor;
Cheltuielile de exploatare sunt cele prezentate in Prognoza Cheltuielilor,
Societatea este pldtitoare de TVA.

Societatea nu solicita credit pentru cofinantare si implicit nu va avea cheltuleli financiare pe
orizontul prognozat.

Pe langa veniturile i cheltuielile operationale, CPP fnglobeazd si venituri i cheltuieli financiare
si de asemenea, impozitul pe profitul realizat

Prezentam in detaliu proiectia CPP structurat:
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3.4.Proiectia Bilanfului in varianta CU proiect {la nivelul companiei)

Tn completarea bitanfului sintetic previzionat s-au avut in vedere urmitoarele ipoteze si corelatii:

- Inanul 0 sunt inscrise valorile din bilantul contabil de la data de 31.12.2015.

Valoarea activelor imobilizate brute, din anul 1 de prognoza reprezinti valoarea totala a activelor
care includ:

= activele imobilizate existente deja in patrimoniu — la 31.12.2015 44.148.247,00 lei;

* activele achizifionate prin proiect (conventional, se cuprinde valoarea investitiei fir§ TVA,
respectiv: 2.348.343,76 lei.

Consideram ca pe orizontul de prognoza societatea nu vinde, caseazd sau achizitioneazd active, astfel
cd valoarea acestora va rdmdne constanta in anii de functionare, dupd implementarea investitiei.

Valoarea amortizdrii cumulate reprezintd valoarea amortizdrii calculate pentru activele
existente, conform situatii financiare. Tn fiecare an se cumuleazi valoarea amortizirii curente
conform CPP care include valoarea activelor nou achizifionate.

Valoarea estimata a stocurilor este pistrata pe tot orizontul de prognoza, egala cu cea din ultimul
an de functionare, respectiv anul de referintd 2015, considerdnd ca semnificd un nivel
reprezentativ pentru companie. _

De asemenea valoarea creantelor acumulate de societate o vom pastra constanta pe orizontul
de prognoza, considerdnd ca semnificd un nivel reprezentativ pentru companie.

Pozitia bilantierd Casa si conturile la bénci cuprinde valoarea disponibilului de numerar la sfarsitul
fiecdrui an de functionare, cu proiect. Aceste valori sunt corelate cu valorile indicatorului
Disponibil de Numerar Curent, previzionat in Fluxul de Numerar cu proiect.

Datorii ¢e trebuie platite intr-o perioada de pana la un an
Se considera ca nivelul datoriilor pe termen scurt nu va varia semnificativ. Se meniin constante,
considerénd ca semnificd un nivel reprezentativ pentru companie.

Datorii ce trebuie pldtite intr-o perioada mai mare de un an: Se mentin constante, considerand ca
semnificd un nivel reprezentativ pentru companie. Compania nu are credite bancare, nivelu!
datoriilor pe termen lung fiind nesemnificativ (0,1% din capitalurile proprii)

Subventiile pentru investitii reprezinta ajutorul nerambursabil primit in trecut de beneficiar. Se
mentine constant pe orizontul prognozat.

Rezultatul exercitiului financiar reprezintd profitul net obtinut de societate in fiecare an de
functionare. Acest indicator este corelat cu indicatorul Rezuitatul exercitiului financiar din CPP,
varianta cu proiect _

Capitalul social ~ va fi mérit cu suma alocaté de actionar acestui proiect, respectiv 885.550 lei,
echivalentul a 199.000 Euro la cursul de schimb 4,45 lei/euro.

Rezerve - Rezervele din fiecare an se constituie din rezultatul exercitivlui financiar aferent anilor
precedenti,

office@fditopconsuit.ro Str. Agricuttori, nr. 35, et.4, corp B, Sector 2, Bucuresti & FDI ¢ iw



ol < 1Ia3 Q nSeInong ‘g J0Pas 'g dios ‘#19 's¢ “Iu ‘Uoynolby ‘ns ol nsucadolpidaoiyo
0 B | 0 0 ) 0 i {) 8 d ={ RrodE d
= S - o s &M@ Sl o i B - 5 ‘ ﬂ.a“wa“ﬁ 2 . : T - e £ i ﬁﬁ%nwnh“?x

P8 b 29 950 7 8SE0L8 G BLP Eov b 06598 P 05.658 P Ry 9 B 9 606 654 SR TS 8 Vd 110
LoL'sob'ie | ZLe'gle'se | pzs'Les'bs | servpziee | ovetiseie | 8si-Lioos | eoe'bge'sz | Lagieotez Z6L°0L89Z | £OO'PZS'SZ ZIT'IPL LT udasd uinjegides je3op
LB9'ELPEZ | £28°9Z1L°8Z | PBO'OPS'SZ | §6Z'ES4°SZ | L0599 bZ BLL'B6.6'ZC | 066'269'LE | L¥L'00V0Z | Z5E'6LLG) | §4'€9GTER" )L BLFPEOTT DIR[ILUISE IS BAISZaY
cLEVIZ) TLEWLTL ciebie). 2LePLITL CLEPLT ) LT L TiEVIZL eLEVLIT L CLERLTL CLEPLIE ) SLUDTET JEIIUEUY INjNIYdIaXa [N1elnzay
230" AL+ |90°L1L¥8 2890°LiF9 800°LLF9 290°L1LP8 890°LL¥'9 BOOLLED 890°LL'3 a0’ LL'9 880° L8 g18'tEe's 1E1305 |eyide]
LEL"Z0V"2 L&l Zov'g 1612088 23064000 L61Z0F'8 L6lzov'e L6L'Z0V"8 L6208 L6l gor'e L6L'20V8 161 Zotr'e Inpsaaul niuad nuIAghs
000°05% 000°02t 000°06¢€ 000°09¢ 000'0EE 0007008 000°G.LZ 000" 0PT 000°0L2 000°08L D00°0ST aueOoIZiAaLd
0 0 1 0 0 0 o 0 0 RS 9[e1I0S LEMB|SE B| IS B[EISI AISN|IU| IIOIED 31
850'02 250°02 960’02 950°0z 950°0Z 950'02 950°02 850702 950°02 95002 950°0¢ S|RI2J3W0 1Ry
0 0 0 o o 1] 0 o] a o B UPS1D 8p NSl g IMolep 1S pnnwinaduw
950702 950702 95002 950°02 950°0Z 950°02 950°02 950°02 950'02 950702 - 950°02 UE un ap aiew few epeouad o-1qu1 ane|d angan as 1eieq
1] 0 G [3] 0 0 0 0 0 0 I 2|e[208 MRINZISE B| IS 3|BISY. AISRJIUL 1IGIRP 21|Y
26¥°99%°C L6V 99YT L65¢°99¥°2 L26¢89b°¢ 26%99%2 L6¥'89Y°C 26t'oob'e LEF"98F LEBP99F T L6¥'981Z L6 991'T: 9[ERI3LIOY ILio}eg
4] o 0 . i} o 4] 1} 0 0 o o : UpaI 3P 1INYISU) B) 1IoIep IS UnjnLrudw
Loy ast'e L6¥799¥'2 L6Y"99¥'2 LEv"osv'T L6k 29tz 16P"991°2 L6V 99P°T L6Y'999°T L61°99'T 26179992 ~Let99b'e ue un e[ eued ap epeouad o-13u; aneyd 3ingaJy 83 oleq

ve LiPg 950 v K92 0L8STP 0LV LBl 3699 P 06°658 LT S0 8 B 9 60g P 55 Q58 P8L°R 7 1v10
9SL98E"6E | 25G°0V0'9E | 956'VE9TL | GSEEYLGZ | 652'COGTOT 031°859°2Z | LOS'ZIg'6l | 296°996'SL | ZogLZoZL | ¢ossiTe SO L8LT OJUEBINIID BALIE [Blo],
SIV'OBE'IE | 9.8'%P8PE | L12'66Z'LE | 829'¢56°27 | 820°208'%2 6iPT9Z°LT | ORBOLE'LL 18Z°LLS'PL 189'5€2° L | 28070882 PZLTRE 13UBC B] UNJUOD |$ BSED
vLL LSV PlL'251°L PLLLISLL vLL251L PLL 2S5 VAL ISL7) PLLLSLL vILISL'L PLVLSLL FLLIGLTL LT LST'T. ez
L09°8EC L0S°8€E2 20g'8¢ce 206°8¢e€ 205°8¢2 L0G'RET L0SBEZ 205782 205'8E2 LOG'8ET ..m.cm"mmm : unao1s
889°1S0°6 S6V'980°LL | OLE'SLLSL | OZLWbLS) | LE6'ZILVIL | ZPLLOZ6L ZS50£Z°1Z | £O£'65ZET | viL'wezoz 786°9LE" L2 TSV L6692 23au - aje2ljiqow aAndYy
co6'eer’le | ZeDOLpse | Lezieces | o2¥'zZseLe | 09w cZese E¥B'VEC LT | BEU'99TSE | BZEZLSTET | LL¥BUZ'LZ | J096IL 6L 06L 05T LT S1NLUND ILIEZ|}FOWE BAIEO|EA
L65'96F'9F | Les'osv'ar | Lesosb ok | 18596t oF LES'96P'9F | L6S'96%'9F | LBG 95k Sh L8596 9% | L6598y 9r | LoG aebor LPTRYT O 81n.q - AleziIgqow! SAlDY

o y 5 ¢ 5 ¢ o 9 o : ¢ v ¢ . PLIE oo ki

3 W
200Z:L006 BIUBLIOY Ul Bupsaau)

03] aleaupian

HNSUOOZ1Iad




FDIEConsult oot 2000

Investing in Romania " nn

din
2a.04.2012

3.5.Proiectia Fluxului de Numerar in varianta CU proiect (la nivelul companiei)
Pericada de implementare se considera 24 luni.

- Cheltuielile cu realizarea investitiei au fost calculate conform cheltuielilor investitionale in
urma semndarii contractelor de furnizare, in total de 2.348.373,76 lei astfel:

- Lucréri de constructii montaj: 2.189.096,15 lei
- Servicii de proiectare: 103.271,12 lei
- Taxe, avize si autorizatii executate: 55.976,49 lei
- In fluxul de numerar aferent anului 1 de implementare:

- La rubrica disponibil de numerar al lunii precedente, linia R, este trecuta in prima coloana,
-suma de bani disponibila in companie — casa si conturile la banci din anul de referinta.

- In Flux de Numerar - an 1 si 2 implementare, la linia E, incasari din activitatea de exploatare,
sunt trecute veniturile generate de activitatea fara proiect. Cheltuielile aferente personalului
angajat, asigurdrile si protectia sociala si taxele impozitele si vdrsdmintele asimilate nu poarta
TVA si au fost trecute pe liniile I5, I6 si 18.

o Laestimarea veniturilor fard proiect s-a finut cont cd pe perioada de implementare vor

fi oprite anumite activitdti operationale: nu au fost considerate veniturile aferente
spatiilor modernizate (din chirii si tarabe)
o Cheituielite au fost mentinute constante la nivelul de referintd
- InFlux de Numerar - An 1-10 - exploatare, la linia E, incasiri din activitatea de exploatare, sunt

trecute veniturile generate atat de activitatea cu proiect si de activitatea independenta de
protect, ca urmare a realizarii investitiei

- Cota de TVA utilizata pentru fluxurile de numerar a fost 20%.

- Plétile pentru exploatare sunt calculate pornind de la cheltvielile inregistrate Tn cantul de profit si
pierdere:

o Amortizarea nu este o platd, si nu se regdseste in fluxul de numerar, la fel ca sl Tn cazul

provizicanelor

o Cheltuielilor care suporta TVA [i s-a aplicat cota de 20%, iar in cazul cheltuielilor salariale aceasta
nu a fost consideratd

= Nu au fost luate in considerare intarzier! la plata sau plati in avans, fond de rulment sau alte elemente ce
caracterizeaza termenele de inregistrare ale fluxurilor de numerar

- Platile de TVA si impozitele au fost considerate ca efectuate in interlorul aceleiasi perioade {nu intérziat),
pentru comparabilitate si pentru urmarirea usoard a proiectiilor. Rezultatele obtinute nu sunt influentate
de acest aspect

- Disponibilul de numerar la sfarsitul perioadei este calculat prin curnularea disponibilului de numerar din
perioada precedentd cu fluxul de numerar net al perioadei

office@fditopconsult.ro Str. Agricultori, nr. 35, et.4, corp B, Sector 2, Bucuresti Q FDI &
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3.6.Indicatori economico financiari fn varianta CU proiect (ia nivelul companiei)

Pe baza situatiilor financiare intocmite in prezentu! scenariu, au fost calculati o serie de indicatori de
performanta financiard la nivelul companiei, orientativi, pentru a fi comparati cu scenariul féré investitie.

Prezentam sintetic situatia principalilor indicatori economico-financiari pentru varianta CU proiect:

] [ Calcutat ca valoare medie pe orizontul
1 Profit net mediu RON/an |: “1...27_4....'472: : prognozat
2 Rata rentabilitétii comerciale % " 820% ‘| Calculata ca valoare medie pe orizonul
{profit net / cifra de afacerh) ° AR prognozat
Rata rezultatulul din exploatare - ‘AgY ) .
3 (rezultat din exploatare / venituri din % K T’QU’ . Calculata ca Va'?g rﬁorgstd Ie pe orizontul
exploatare) SRERT prog
4 Gradul de indatorare o -3,20% Calculat ca valoare medie pe orizontul
(datorit totale / capitai propriu) 0 e prognozat
5 Disponibll de numerar la sfarsitul pericadei RON ;37;9_90-475_ | Valoarea disponibilului de numerar in
{anul 10 de functionare) uitimul an de functionare

3.7. Analiza comparativé a indicatorilor in cele doui scenarii analizate

Prezentdm comparativ indicatorii financiari la nivel de companie in scenariul CU, respectiv FARA proiect:

1 Profit net mediu RON/an 1.111.448 1274372 {0 162924
Rata rentabilitifll comerciale L - = +0,70%

2 {profit net / cifra de afacerl) % 5.50% SRR _6’207_9 B R
Rata rezultatului din exploatare L o CH080%

3 {rezultat din exploatare / veniturl din % 6,25% S T,06%: ST

exploatare) : LIRS
Gradul de indatorare o S AR Co - 0,07%:
4 {datorii totale / capltal propriu) % 3,27% i 3'_294‘ : S RN
Disponibil de numerar [a sfarsitul e 4736637

§ perioadsl (anul 10 de func{lonare) RON 37.253.939 : 37990475 s : Lo

Asa cum se observa, toti indicatorii financiari analizati variaza in sens favorabil in varianta CU proiect,
comparativ cu varianta fard proiect. Profitul net mediu creste cu 162.924 lei/ an, Insd tindnd cont ci
rezultatul inglobeaza o crestere a amortizarii de 112.254 lei/an rezults ¢4 fluxul de numerar suplimentar
este cu aproximativ 270 mii lei anual mai mare. Rentabilitatea generald creste semnificativ, cu 0,7 puncte
procentuale respectiv cu 12,7%. Gradul de indatorare se diminueazé datoritd cresterii activelor prin
madrirea capitalului social. Disponibilul de numerar la finalul orizontului de analizd este cu 736.537 lel mai
ridicat aici incluzdndu-se si iesirile de numerar ca urmare a investitiei, de - 2,348.343,76 lei.
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4. Prolectii financiare aferente proiectului de investitie

Tn prezenta sectiune sunt realizate proiectiile financtare aferente proiectului de investitie. in conformitate
cu metodologia prezentatd (sectiunea V.1), dup# realizarea proiectiilor la nivelul companiei in scenariile
fard investitie respectiv cu realizarea investitiei, prin utilizarea metodel fluxurilor _financiare
marginale/diferentiale, se proiecteaza situatiile financiare aferente exclusiv proiectului.

Situatiile financiare aferente strict proiectului se obtin prin diferenta dintre situatiile in varianta cu proiect
respectiv fdrd proiect. Diferenta dintre cele doud reprezintd exclusiv impactul proiectului fa nivelul
activitatii desfasurate de companie, valoarea addugata produsa strict de proiect.

Tindnd cont cd metoda utilizatd pentru calculul indicatorilor este metoda fluxului net de numerar actualizat,
iar indicatorii urmariti sunt VANT si RIR, situatia financiaré relevantd la nivel de proiect care ne intereseazi
este proiectia fluxului de numerar al proiectului. Pe baza fluxurilor nete de numerar generate de proiect se
vor calcuia indicatorii de performanta / profitabilitate determinanti in evaluarea oportunititii proiectulu
si a finanidrii acestuia de catre actionar (investitor). '

Sintetizam elementele evaluate pentru calculul indicatorilor de performanta asa cum este recomandat de
literatura specifica la niveluf Comisiei Europene: ,Guidance on the methodology for carrying out cost-
benefit analysis, Working document no.4” respectiv ,Guide to cost-benefit analysis of investment
projects = manualul CE privind ACB”, in tabelul urmétor:

ANALIZA FINANCIARA
{sumar)

VANT(C) Sustenabilitatea

TOTAL COST INVESTITIONAL

teren - .
constructii - -
echipamente - -
necorporale - -
alte cheltuieli investitionale - -
variatia capitalului de lucru -{+} -{+)

VALOAREA REZIDUALA +

TOTAL COSTURI DE OPERARE

materii prime - -
salarii - -
energie, utilitati - -
intretinere si operare - -
costuri administrative - -
reparatil, costuri inlocuire™ - -
alte iesiri de numerar

dobanzi : -
rambursari de credite -
impozite si taxe -

VENITURI OPERATIONALE

produs X + +
produs Y +

servicii + +

SURSE DE FINANTARE

asistenta UE +
buget de stat

capital privat +
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imprumuturi +
alte resurse (ramburs TVA) +

* nu se suporta din costul investitional, nu sunt prevazute in devizul general al investitiei
** numai in cazul indicatorilor de performanta la nivelul capitalului investitional
Extros din normele metodologice ale Comisiei Europene cu privire lo realizarea Analizei financiare din
cadrul Analizei Cost Beneficiu

Pentru calculul indicatorilor de profitabilitate financiard, asa cum se observé din tabelul de mai sus, se
considerd toate fluxurile operationale generate de proiect si de asemenea si fluxurile financiare cand
acestea exista (in cazul nostru, investitia nu presupune contractarea de imprumuturi bancare sau a altor

instrumente financiare specifice).

Atentie: Fluxurile de numerar intocmite conform recomandérilor nu coincid cu fluxul de numerar aferent
companiei in varianta cu proiect. Fluxurile ce stau la baza analizei de profitabilitate sunt la nivel de proiect
si respecta instructiunile din tabelul de mai sus, respectiv includerea sau excluderea anumitor fluxuri

pentru fiecare analiza in parte.

in tabelul urmitor prezentdm fluxul de numerar al proiectului, obtinut prin metoda fluxurilor financiare
marginale. Datele cele mai importante din aceasts situatie, care sunt utilizate n calculul indicatorilor de
profitabilitate sunt fluxurile nete de numerar de la sfarsitul fiecarei perioade {linia Q).
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5. Indicatori de performania /profitabilitate financiari a proiectului

Profitabilitatea investitiei se evalueazi prin calculul indicatorilor VANF (Valoarea Actualizati Netd —
financiard) si RIRF (Rata Interné de Rentabilitate financiars)

5.1.Valoarea actualizatd neti financiars (VAN)

VANF reprezinta venitul net actualizat, respectiv fluxurile nete de numerar actualizate pe orizontul de
prognoza, la care se adaugd valoarea reziduala si din care se deduc costurile investitionale.

Formula de calcul pentru valoarea actuala neta este urmatoarea;

n+i1

b, CF,_, VR
(1+7) — 1+ (1 +r)ntz

VANf = —

Unde, r=ratade actualizare (4%)
lo= investitia initiald = 2.348.343,76 RON

CF= fluxurile de numerar nete anuale (reprezentate de linia Q din tabelul de calcul al
indicatorului)

n = orizontul de prognoza (10 ani)

VR = valoarea reziduala a investitiei

Modalitatea de calcul a valorii reziduale
Conform manualelor de specialitate, valoarea reziduala se poate calcula dup trei metode:

Metoda A—prima alegere se face ludnd in considerare valoarea de piaté reziduala a activelor fixe, ca si
cum ar fi vandute la finalul orizontului de timp avut in vedere, si a pasivelor nete ramase (Comisia

Europeana 2008:36).

Dezavantaje: [asa loc de foarte multe interpretari. Practic, exista riscul introducerii unor valori
doar pentru a obtine indicatorii de performanta necesari aprobarii proiectului.

Metoda B—prin calcularea valorii reziduale a tuturor activelor si pasivelor, pe baza unei formule de
amortizare economica si contabila standard , metoda recunoscuta de Comisia Europeana {2008:36) si
Citibank (1994:300) si sustinutd de membrii mai multor asociatii profesionale din Romania {mai ales
CECCAR).

Aceasta metoda a fost una dintre cele mai populare metode utilizate, chiar daca specialistii in
implementarea proiectelor majore au desprins concluzii negative cu privire la eficacitatea ei.
Aceasta metoda este singura acceptata pentru acele infrastructuri publice care sunt pe
domeniul public si care nu au voie sa fie vindute sau privatizate {precum drumuri, conducte de
apa).

Dezavantaje: Aceasta metoda este una pur contabila iar valorile obtinute nu au nici o legéturd
cu situatia existenta pe piata. In general, programele de finantare naticnald sau europeand
exclud aceasta metoda.
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Metoda C-prin calcularea valorii nete actuale a fluxurilor de numerar in anii de viata ramasi ai

proiectului
Metoda are 2 etape :

Prima etapa consta in previzionarea fluxurilor de numerar viitoare, iar adoua etapain calcularea
ratei de actualizare. Previzionarea fluxurilor de numerar trebuie sa tina cont de ipotezele
corecte, mai ales in evitarea veniturilor foarte optimiste.

Dincolo de prezentarea celor 3 metode, manualele de specialitate recomanda folosirea unei metode sau
a alteia, in functie de natura si domeniul investitiei, Astfel, pentru proiectele similare celui de fata se
recomanda urmétoarele: '

. . - . 4 T »
- Valoarea reziduala va fi calculata cu metoda C —prin calcularea vaiorii nete actuale a fluxurilor
de numerar in anii de viatd ramasi ai proiectului mai ales daca structura este integrata.

Avand in vedere cele trei metode prezentate dar si recomandérile aferente, valoarea reziduala in cazul
de fata a fost calculata conform metodei valorii nete actuale a fluxurilor de numerar dup3 formula:

=CFn+1
r—g

VR

r(rata de actualizare) = 4% (rata de actualizare)
g(rata de evolutie in perpetuitate) = -20%

g— rata de evolutie in perpetuitate reprezintd tendinta evolutiei asteptate a fluxurilor de numerar
generate de investitie pe un orizont infinit in conditiile in care nu se realizeaza investitii de intretinere,
reparatit sau fnlocuire. in mod normal aceasta va reflecta un trend descrescitor, tinzand spre zero. In
cazul de fata, avand in vedere investitiile realizate, tipologia lor si durata reala de folosire ( 10-20 ani)
valoarea ratei de evolufie in perpetuitate este de -20%. Aceasta semnifica o utilizare din ce in ce mai
redusa dupa orizontul proiectat, pana la uzarea fizica si morala totala in aproximativ 15-20 ani.

Folosind formula de calcul obtinem :
VR = FN10+1/(k-g} = 306.210,70/(4%- (-25%))= 1.275.877,92lel

Valoarea financiard neta actualizatd (VANf)
Avand toti parametrii din relatia de calcul a Valorii Financiare Nete Actualizate putem calcula acest

indicator:

b, CF,_,__VR
(1+7) L 1+ (1 +r)nt2

VANS =

Prezentam parametrii de calcul:

_'ﬂ_\_nl..

306.210,70 | 306.210,70

306.210,70 | 306.210.70

Flux net de numerar (CFI] ..343,76 306.210,70

Rata de actualizare {r} 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%

Termenul de actualizare {rata de scont) (1 + 1)’ 0,96164 0,92456 0,88900 0,85480 0,82193 0,79031
CF;

Flux net de numerar actualizat (1”'.)[ -2.258.022,85 | 283.109,01 | 272.220,20 | 261.750,19 | 251.682,87 | 242.002,76
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Flux net de numerar (CFi) 308.210,70 | 306.210,70 | 306.210,70 | 306.210,70 | 306.210.70 | 1.275.877.82
Rata de actualizare (1) 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Termenul de actualizare (rata de scont} (1 +7)} 0,75992 0,73089 0,70259 0,67556 0,64958 0,82460
. CF; -
Flux net de numerar actualizat (1”‘.)[ 232.694,97 | 223.745,16 216.139,66 | 206.864,98 198.908,63 796.909,58

Calculdnd, se obtine urmatoarea valoare:

5.2.Rata Interna de rentabilitate financiara a proiectului (RIRf)

Rezultd din ecuatia de egalare a valorii nete actualizate {(VANf} cu zero.

n+1

°o . Z CF; N VR _
(1+RIR) < (1+RIR) " (1 +RIR)™2

VANf = — 0

Avem deja toti parametrii ecuatiei, singura necunoscutd devenind RIR, rata interna de rentabilitate.

5.3.Raportul Beneficiu/Cost

Pornind de la fluxul de numerar aferent calculului indicatorilor de profitabilitate (VANF si RIRf),
determindm intrdrile si iesirile de numerar actualizate (cu r = 4%). Cumulam succesiv veniturile si

cheltuielile astfel obtinute, si obtinem totalul veniturilor (beneficiilor) respectiv costurilor actualizate.

Facand raportul lor, obtinem indicatorul beneficiu/cost.

L An3 A

285,241 |

Beneficii | 375.358 | 360.921 | 347.039 | 333.692 | 320.857 | 308.517 | 296.651
Costuri 92.249 | 88701 | 85289 | 82009 | 78855 | 75822 | 72.905 70.101
' ) :‘ e prote
3 AnG A 0 A A A A a A
Beneficii 274.270 263.721
Costuri 657.405 64.813
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Suma cumulatd a beneficitlor actualizate este: 3.166.266,61 lei
Suma cumulatd a costurilor actualizate este: 778.148,27 lei
Asa cum se observd, costurile sunt mai mici decat beneficiile, in conformitate cu rezultatele financiare.

Raportul beneficiu/cost calculat este:

Se confirma pe aceasta cale faptul ca prolectul are o performanta financiara foarte ridicata.

Durata de recuperare a investitiei prin fluxurile de numerar

Durata de recuperare a unei investitil se poate raporta la mai multi parametrii precum profitul net, fluxul

net de numerar, profiturile sau fluxurile de numerar actualizate, etc.

n cazul de fatd, am calculat durata de recuperare prin fluxurile de numerar actualizate:

5.4. Concluzii privind indicatorii de performanta financiara ai proiectului

Indicatorii financiari ai proiectului calcuiati in prezenta sectiune denotd o performanta financiari

ridicata.

Analizdnd indicatorii de rezultat raportat la pragurile decizionale din practica de specialitate observém
¢d in fiecare caz aceste praguri sunt depésite semnificand un nivel de performanti ridicat si echivaldnd

cu acceptarea si realizarea unei astfel de investiti de citre un investitor privat:

- Pentru Valoarea Actualizati Netd, pragul decizional este 0. Astfel, in cazul unei VANT pozitive,
rezolutia este ci proiectul este unul fezabil, acceptat la finantare si implementat. in cazul nostru,
VANE = 927.005,08 lei, semnificdnd cd pa orizontul prognozat proiectul aduce o valoare
addugatd, suplimentar investitiei inifiale de 2.348.343,76, in cuantum de 927.005,08 lei.

- Similar, pentru Rata Internd de Rentabilitate, pragul decizional este rato de actualizare, 4%.
Astfel, in cazul unei RIRf a unui proiect peste rata de actualizare, rezolutia este ca proiectul este
unul fezabil, acceptat la finantare si implementat. Tn cazul nostru, RIRf = 9,84%, semnificand ca
pa orizontul prognozat randamentul investiiiei este de 9,84% raportat la costurile investitionale.

- Pentru raportul Beneficiu - Cost, pragul decizional este 1. Astfel, in cazul unui raport B/C a unui
proiect supraunitare, rezolutia este ¢d proiectul este unul fezabil, acceptat la finantare si
implementat. Tn cazul nostru, B/C = 4,07 lei, semnificind c3 pa orizontul prognozat beneficiile

(financiare) aduse de proiect sunt de 4 ori peste nivelul costurilor.
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- Termenul de recuperare a investitiei nu are un prag de comutare fix. Pragul este determinat de
obicei de inclinatia sau aversiunea la ris¢ a investitorulul, lar o valoare uzuald pentru acest prag

este de 12 ani.

Pe baza indicatorilor de performantd se poate trage concluzia ¢ci proiectul de investitie analizat are o

valoare adaugata importantd si este recomandatd implementarea sa.

Capitalul investit in proiectul analizat are un randament peste pragurile de fezabilitate traditionale dar

si peste nivelurile conventionale din majoritatea domeniilor economice.

O ratd internd de rentabilitate de 9,84% este peste nivelul mediu al unor domenil economice precum

industria_prelucritoare, constructii sau_comert si mult peste randamentele propuse de domeniul
financiar bancar, al pietelor de capital sau al obligatiunilor de stat. in_ prezent, randamentul

instrumentelor financiare din piati este foarte aproape de zero, in cel mai fericit caz rata dobénzii

echivaland nivelul ratei inflatie.
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Vl. Interpretarea rezultatelor si concluzii

n sectiunea anterioar a fost efectuatd analiza detaliaty a performantei financiare a proiectului de
investitii. Concluzia ferma rezultats este aceea cé proiectul de investitii este unul fezabil, recomandat
realizirii iar valoarea ad3ugat3 generatd de acesta depdseste semnificativ pragurile de rentabilitate
specifice.

Tn prezenta sectiune se face evaluarea rezultatelor din perspectiva finantarii proiectului de cétre
actionarul companiei, respectiv din perspectiva randamentului financiar al alocérii financiare de 885.550
lei cu care Priméria Galati contribuie la realizarea proiectului de investitii.

6.1.Randamentul alocérii financiare

Elementul urmirit de prezentul studiu si in special de aceasta secfiune este daci finantarea partiald a
proiectului prin mérirea capitalului social al companiei cu 885.550 lei reprezinta un comportament pe
care I-ar avea un operator economic obignuit pe piaté in aceleasi circumstante independent de orice
considerent de politica publicd ce ar fi irelevant pentru un investitor privat.

Finaniarea de 885.550 lei reprezinté in fapt acoperirea prin aport la capitalul social a 37,71% din
necesarul de investit de 2.348.343,76 lei. Randamentul finantarii partiale de 885.550 lei pastreaza
caracteristicile calculate la nivel de proiect, astfel:

- Rata Interna de Rentabilitate a capitalului investit de 885.550 lei este aceeasi cu rata de
rentabilitate a proiectului de investitie:

- Valoarea Actualizatd Netd a capitalului investit de 885.550 lei se calculeazd proportional cu
valoarea totald a investitiei din rezultatul obtinut la nivelul intregii investitii:

Aceasta semnifics faptul ci valoarea addugatd generatd exclusiv de contributia la capitalul social in
vederea finantérii proiectului, in valoare de 885.550 lei este 349.569,50 lei, respectiv ca fluxurile
actualizate de numerar pe orizontul prognozat strict aferente contribufiei finantatorului recupereaza

integral contributia si genereaz si un surplus de +39% din valoarea investita.

- Raportul beneficiu / cost al capitalului investit de 885.550 lei este aceeasi cu raportuf beneficiu

/ cost al proiectului de investitie:

Astfel, beneficiile generate de contributia in valoare de 885.550 lei pentru realizarea investitiei sunt de
4 ori mai mari decat costurile generate, pe orizontul analizat.
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O primd concluzie cu privire la randamentul exclusiv al finantarii acordate {prin aport la capitalul social)
este aceea ¢d pdstreazd parametrii de performantd ai proiectului finantat si genereazd o valoare
addugata semnificativd ce recomanda efectuarea finantéarii.

Aplicarea prezentului test al investitorului privat in economie de piatd a presupus luarea in considerare
exclusiv a acelor costuri {investitionale} care ar fi fost suportate de un operator economic intr-o situatie
similard si nu s-a tinut seama de costurile sau pierderile pe care statul le-ar suporta ca in calitate de
autoritate publica. Similar, in cazul beneficiilor, nu au fost considerate acele beneficii sociale, economice
generate de investitie care ar recomanda finantarea de catre o autoritate publicd: nu au fost considerate
si cuantificate beneficiile locuitorilor / consumatarilor care vor beneficia de o piatéd agroalimentard cu
un nivel maxim al conditiilor de igiend, nu s-au cuaniificat beneficii directe sau indirecte rezultate din
dezvoltarea durabild a zonei, nu s-au_considerat locurile de munca generate de dezvoltarea pietei, a
activititilor economice viitoare ce vor fi dezvoltate si toate beneficiile financiare, economice si sociale

generate. Au fost evaluate exclusiv aspectele financiare ale proiectului, aspecte relevante pentru un

decident / investitor privat.

Concluzia ferma raportata exclusiv la valoarea indicatorilor de performanta financiara ai alocarii de
capital (in valoare de 885.550 lei) pentru realizarea proiectului este ca aceasta alocare este fezabild
raportat la conditiile de piat si ar fi realizatd de arice agent economic privat care conform principiilor
economice urmareste obtinerea de profit 5i cresterea bunastarii companiei,

6.2. Costul de oportunitate al alocérii financiare

Suplimentar, evaluam si costul de oportunitate al finantarii proiectului de catre Primaria Galati, prin
comparatie cu alte modalititi potentiale de utilizare a resurselor financiare in conditii de piata.

Principalele directii alternative de investire sau economisire existente sunt urmatoarele:

- Plasamente financiare Tn depozite bancare
- Plasamente financiare pe piata de capital —in fonduri de investitii.

Depozite bancare

n prezent, realizarea de depozite bancare nu reprezintd o activitate generatoare de valoare adiugata.
Ratele dobéanzilor propuse de banci pentru economisire (depozite) nu depasesc in prezent 2% si tindnd
cont de rata de actualizare aplicatd de 4% (care include inflatia, riscurile valutare, politice, etc. — fiind
echivalentd a unei rate de devalorizare} rezultd un randament negativ. Cu alte cuvinte, plasarea de
capital in depozite bancare face ca valoarea actualizata a banilor s& scadé de la an la an|

Prezentdm in continuare, ratele dobénzilor practicate in sistemul bancar romanesc in prezent:

1 Marfin Bank Romania Depozit“12“ - O .

2 TBI Bank Depozitul Promo - RON

3 Marfin Bank Romania Marfin Flexi - RON

4 Idea Ban ‘ Depozit cu dobanda fixa si plata lunara a dobanzii - RON

5 T8l Bank Depozitul All Inclusive - RON

6 Patria Bank Depozit la termen cu dobanda fixa - RON

7 T8l Bank Depozitul Simplu - RON

8 Libra Internet Bank Depozit la termen cu dobanda fixa si plata dobanzil la scadenta - RON
9 Intesa Sanpaoloc Bank Romania | Depozit cu Dobanda Progresiva pe 12 luni - RON
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10 Piraeus Bank Romania Depozit cu Dubla Bucurie prin Winbank - RON
11 Intesa Sanpaclo Bank Romania | Depozit la Termen Standard - RON
12 Credit Europe Bank Remania Depozit la termen cu plata dobanzii la maturitate - RON
13 Banca Comerciala Feroviara Deporzitul Intercity - RON
i4 Libra Internet Bank Depozit la termen cu dobanda fixa si plata lunara a dobanzii - RON
15 Piraeus Bank Romania Depozit cu Dubla Bucurie - RON
16 Banca Comerciala Carpatica Depozit Flexibif - RON
17 Patria Bank Depozit la termen cu plata lunara a dobanzii - RON
18 Credit Europe Bank Romania Depozit la termen cu plata lunara a dobanzii - RON
i9 Veneto Banca Deporzit la Termen - RON
20 Piraeus Bank Romania Depozit Star prin Winbank - RON
21 Garanti Bank Depozit la termen - RON
22 Banca Comerciala Carpatica Depozit la termen cu dobanda fixa si plata dobanzli la scadenta - RON
23 Alpha Bank Depozitul Tu Decizi - RON
24 Alpha Bank Alpha Progressive pe 12 luni - RON
25 Alpha Bank Depozit la termen - RON
26 ProCredit Bank Deporzit Clasic prin ProB@nking Plus - RON
27 Piraeus Bank Romania Deporzit Star - RON
28 Piraeus Bank Romania Depozit Crescator pe 12 luni - RON
29 Veneto Banca Depozitul progresiv pe 12 luni - RON
30 Banca Romaneasca Depozit cu plata dobanzli la scadenta - RON
31 Credit Europe Bank Romania Depozit [a termen - RON
32 Banca Romaneasca Depozit la termen cu plata lunara a dobanzii - RON
33 ProCredit Bank Depozit Clasic - RON
34 Credit Agricole Bank Romania Depozit la termen - RON
35 Credit Agricole Bank Romania Depozit cu acumulare - RON
\ 36 CEC Bank Virare venit - Depozit la Termen cu Rata Fixa a Dobanzii - RON
1 37 Alpha Bank Alpha Avans - RON
38 Credit Europe Bank Romania Depozit la termen cu plata lunara a dobanzii - RON
39 Banca Transilvania Depozit Clasic - RON
: 40 CEC Bank Depozit la Termen cu Rata Fixa a Dobanzil - RON
I 41 TBI Bank Depozitul Privilegiu - RON
; 42 OTP Bank Depozit la termen - RON
43 QTP Bank Depozit cu dobanda progresiva pe 12 luni- RON
44 BRC! Depozit la termen Persoane fizice - RON
45 Bancpost Depozit Start - RON
a6 UniCredit Bank Depozit la Termen cu prelungire automata - RON
47 BRD Virare venit - Depozit la Termen - RON
. 48 Bancpost Depozit Prim - RON
. 49 BRD Depozit la Termen - RON
50 Raiffeisen Bank Depozit la termen - RON
i 51 BCR Depozit Succes - RON
52 ING ING Depozit - RON

Sursa: Banca Nationald a Romdniei (BNR) - http.//www.bnr.ro/Raport-statistic-606.aspx '

Asa cum se observd, dobénda anuala efectiva (care deduce si comisioanele de acordare si management)
variaza intre maxim 1,68% si-0,48%. Subliniem din nou faptul ca acesta este un randament neactualizat,
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n sensul cd prin considerarea unei rate de actualizare financiare de 4%, randamentele efective ar fi
integral negative.

Prin comparare cu depozitele bancare, diferenta de randament a utilizérii capitalului financiar de
885.550 lei de cdtre primérie in vederea finantérii proiectului este una covarsitoare.

Prezentdm orientativ si evolutia dobénzilor bancare conform BNR, pentru ultimii 6 ani:
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Sursa: Banca Nationald o Romdniei (BNR)

Se observa faptul ¢ ratele dobanzilor acordate au scazut radicale, de la 6,5% Tn 2010 si pénd la sub 1%
in 2016.

Piata de capital - fonduri de investitii

Similar cu domeniul bancar, piata de capital oferd randamente cu mult sub nivelul fnregistrat in urma cu
10 ani, cand conditiile generale de functionare si tranzactionare puteau permite atingerea unor niveluri
tle pand la 10 ori mai mari ca in prezent.

Prezentim in continuare randamentele la 12 luni obtinute de fondurile de investitii locale pentru
plasamentele detinute:

‘Denumira fond -

Certinvest Tezaur Alte Fonduri

224:{1:2:?;;?:”3' gl:-linvestment Partners Obligatiuni si Instrumente cu venit fix | Local
Monolith Atlas Asset Management | Alte Fonduri Local
Audas Piscator Atlas Asset Management | Randament Absolut | Local
:I::a?\‘i:nglf ;{EXING E’T:::g'::it Obligatiuni si Instrumente cu venit fix | Local
BRD USD Fond BRD Asset Management Obligatiuni si Instrumente cu venit fix | Local
Carpatica Obligatiuni ﬁgg:z:;)::ia Obligatiuni si Instrumente cu venit fix | Local
BRD Euro Fond BRD Asset Management Obligatiuni si Instrumente cu venit fix | Local
BRD Obligatiuni BRD Asset Management Obligatiuni si instrumente cu venit fix | Local
OTP Obligatiuni OTP Asset Management Obligatiuni si Instrumente cu venit fix | Local
BRD Simfonia 1 BRD Asset Management Obligatiuni si Instrumente cu venit fix | Local
Certinvest Obligatiuni CERTINVEST Alte Fondurl Local

Pioneer Asset

Pioneer Stabilo Management (Romania)

Obligatiuni si Instrumente cu venit fix | Local
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ERSTE Asset
ERSTE Bond Flexible RON igatiuni si it, fi -
ond Flexible RO Management Obligatiuni si Instrumente cu venit fix | Local
OTP EURO Bond OTP Asset Management Obligatiuni si Instrumente cu venit fix | Local
. Raiffeisen Asset
Raiff Pl i
aiffeisen Ron Plus Management Alte Fonduri Local
BT Obligatiuni BT Asset Management Alte Fonduri Local
OTP Dollar Bond OTP Asset Management Obligatiuni si Instrumente cu venit fix | Local
FDI FIX INVEST SAl Broker S.A. Multi-Active Defensive Local
Raiffeisen Dolar Plus Raiffeisen Asset .
{USD) Management Alte Fonduri Local
STK Europe STK FINANCIAL SAl S.A, Actiuni Local
Raiffeisen Ron Flexi Raiffeisen Asset Alte Fonduri Local
Management
BT Clasic BT Asset Management Multi-Active Defensive Local
Raiffeisen EURO Raiffeisen Asset Alte Fonduri Local
Management
OTP ComadisRO QTP Asset Management Alte Fonduri Local
BT EURO Obligatiuni BT Asset Management Alte Fonduri Local
ERSTE Balanced RON ERSTE Asset Multi-Active Echilibrate Local
Management
ERSTE Money Market ERSTE Asset Monetare Local
RON Management
BT Maxim BT Asset Management Actiuni Local
Omninvest SIRA Multi-Active Echilibrate Local
YOU INVEST Sclid EUR ERSTE Asset Randament Absolut Local
Management
FDI SAFI Obligatiuni SAFI Invest Obligatiuni si Instrumente cu venit fix | Local
YOU INVEST Solid RON | EroTE Asset Randament Absolut Local
Management
. Carpatica Asset - .
Carpatica Global Multi-Active Defensive Local
o Management
FDI PLUS INVEST SAl Muntenia Invest SA Multi-Active Flexibile Local
Raiffeisen Confort Raiffeisen Asset Capital Garantat / Protejat Local
Management
OTP Euro Premium Return | OTP Asset Management Randament Absolut Local
QTP Global Mix QTP Asset Management Multi-Active Flexibile Local
OTP Premium Return QTP Asset Management Randament Absolut Local
BT Eurg Clasic BT Asset Management Multi-Active Defensive Local
Certinvest Short Fund CERTINVEST Multi-Active Flexibile Local
iFond Conservator Intercapital Asset Alte Fonduri Local
Management
YOU INVEST Balanced ERSTE Asset Randament Absalut Local
EUR Management
YOU INVEST Balanced ERSTE Asset Randament Absolut Local
RON Management
Fortuna Gold Target Asset Multi-Active Echilibrate Local
Management
OTP Avantis OTP Asset Management Actiuni Local
STAR Next STAR Asset Management | Multi-Active Flexibile Local
STAR Focus STAR Asset Management | Multi-Active Defensive Local
Pioneer Integro Ploneer Asset . Multi-Active Echillbrate Local
Management (Romania)
ERSTE Equity Romania ERSTE Asset Actiuni Local
Management
Raiffeisen Confort Euro Raiffelsen Asset Capital Garantat / Protejat Local
Management
YOU INVEST Active RON | CroTE Asset Randament Absolut Local
Management
FDI Prosper Invest SAl Broker S.A, Multi-Active Flexibile Local
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. ERSTE Asset
INVEST Active E
You ctive EUR Management Randament Absolut Local
BRD Diverso BRD Asset Management Multi-Active Flexibile Local
— Raiffel
Raiffeisen Benefit aiffeisen Asset Multi-Active Echilibrate Local
Management
Transilvania GLOBINVEST Multi-Active Echilibrate Local
Certinvest Next P I
Generation CERTINVEST Multi-Active Flexibile Local
Napoca GLOBINVEST Multi-Active Agresive Local
Piscator Equity Plus Atlas Asset Management | Alte Fonduri Local
Raiffeisen Actiuni Raiffeisen Asset Actiuni Local
Management
Certinvest Dinamic CERTINVEST Actiuni Local
Certinvest Prudent CERTINVEST Multi-Active Echilibrate Local
Carpatica Stock Carpatica Asset Multi-Active Echilibrate Local
Management
ETF -BET Tradeville Vanguard Asset Actiuni Local
management
BT Index Romania ROTX BT Asset Management Multi-Active Agresive Local
NN (L) International NN Investment Partners i
\ . Actiuni Local
Romanian Equity C.R.,
BRD Actiuni BRD Asset Management Actiuni Local
Certinvest BET Fl Index CERTINVEST Actiuni Local
Certinvest BET Index CERTINVEST Actiuni Local
BRD. Index Europa BRD Asset Management Actiuni Local
Regional
Fortuna Clasic Target Asset Multi-Active Flexibile Local
Management
iFond Actiuni Intercapital Asset Actiuni Local
Management
Certinvest XT Index CERTINVEST Actiuni Local
BT Index Austria ATX BT Asset Management Actiuni Local
Fondul Deschis de
" Active Aaresi L
investitii TehnoGlobinvest GLOBINVEST Multi-Active Agresive ocal
Al
Zepter Defensive Zepter Asset Multi-Active Echilibrate Local
Management
Active Dinamic Swiss Capital Asset Actiuni Lacal
management

Asa cum rezultd din centralizarea de mai sus, randamentul variazd intre -20,41% si maxim 6,25%.
Singurele randamente pozitive, peste pragu! de actualizare de 4% sunt in fapt aferente instrumentelor
de tip obligatiuni si Instrumente cu venit fix, in general fiind vorba de titluri de stat.

Valoarea medie a randamentelor pentru piata de capital este de -1,72%. Acest randament este
reprezentativ pentru analiza noastrd, el inglobénd in fapt randamente obtinute in cadrul a variate
domenii de activitate care au constituit plasamente pentru fondurile de investitii.

Astfel, prin raportare la acest nivel {-1,72%), reprezentativ pentru domenii de activitate care au facut
obiectul plasamentelor pietei de capital, rentabilitatea de 9,84% al capitalului alocat de cétre Priméria
Galati pentru finantarea proiectului este incomparabil superioara.
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6.3.Concluzie finala

Tn prezenta documentatie reprezentind Testu! investitorufui privat prudent cu privire la
comportamentul de investitor privat af municipiului Golati in relatia cu Administratia Pietelor
Agroalimentare SA Galati, au fost parcursi toti pasii necesari in vederea evaludrii oportunitétii finantarii
proiectului de investitii.

Astfel, a fost evaluatd profitabilitatea proiectului de investitie in conformitate cu cea mai exigenta
metodologie propusi de Comisia Europeana, rezultand parametrii financiari ce caracterizeaza un proiect
fezabil si atractiv pentru orice investitor privat:

- VANf=+927.005,08 RON
- RIRf=9,84%
- B/C=4,07

Corespunzitor valorii alocate pentru finantarea investitiei de citre Priméria Galati prin cresterea
capitalului social in valoare de 885.550 lei, au fost calculati indicatorii de rentabilitate financiara asociati

exclusiv sumei alocate:

- VANf =+ 349.563,50 RON
- RIRf=9,84%
- B/C=4,07

Prin raportarea rezultatelor obtinute fa orice prag de comutare sau nivel reprezentativ din practica de
specialitate, decizia recomandat, care se impune in situatia de fatd este finantarea investitiei,

respectiv realizarea investitiei.

Beneficiile financiare generate de alocarea financiard sunt mult peste orice nivel traditional ce
recomandi investitia (de ex: VANF > 0 sau RIRf = 4%, sunt praguri care ar recomanda investitia pentru

un agent prudent}.

Suplimentar rezultatelor intrinseci obtinute, s-a analizat si costul de oportunitate al alocarii financiare:
s-au analizat variantele alternative avute de finantator (Primdria Galati) pentru utilizarea fondurilor in
scop productiv / comercial, in contextul unui comportament de agent economic. Astfel, atdt
plasamentele financiare in depozite bancare cat si plasarea pe piata de capital asigurd in prezent
randamente brute sub rata de actualizare, respectiv randamente nete actualizate negative! Astfel,
aceste doud variante de utilizare a fondurilor financiare (885.550 lei) sunt net inferioare ca si randament
in comparatie cu investitia propusa de Administratia Pietelor Agroalimentare SA Galati.

Concluzia finala a studiului, in concordant3 cu rezultatele obtinute si cu principiile economiei de piata
este ci finantarea investitiei de citre Primria Galati prin mirirea capitalului social al SC Administratia
Pietelor Agroalimentare SA Galati cu 885.550 lei reprezinté o_actiune justificata si fezabild din
perspectiva unui investitor privat prudent si se recomanda realizarea sa.

Perspectivele de rentabilitate ale investitiei, oportunitatea investitiei in conditii de piatd independent
de orice considerent de politicd publica - irelevant pentru un mvestltor prlvat recomanda realizarea
proiectului si finantarea acestuia de catre actlonarul Prlmana Galatl m concordantﬁ cu un
comportament rational al unui agent ecnnomlc :

Pres edmtig s@d_lga, N
Alexéndrd-Gab: §1 Serban
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