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, HOTARARE
aprobarea majoririi capitalului social al ,,SC INFRASTRUCTURA DRUMURI

SI PODURI SA™

Consiliul Local al Municipiului Slobozia, judetul lalomita, intrunit in sedinta ordinaré
din data de 30 julie 2020,
Aviind in vedere:

B Referatul de aprobare al domnului Primar Mocioniu Adrian-Nicolae;

B Adresele nr. 13489/2020 W si 1248/2020 Y, emise de Consiliul Judefean lalomita si
inregistrate la Primaria Slobozia cu nr.51623/2020 si 53688/2020;

B Testul Investitorului Privat Prudent intocmit de . Evaluare si Expertizd Judiciard Olaru
si Asocialii” pentru majorarea capitalului social al SC INFRASTRUCTURA
DRUMURI SI PODURI SA;

B Raportul de specialitate al Serviciului Juridic inregistrat cu nr. 53147/2020 si raportul
de specialitate al Directiei Economice inregistrat cu nr. 57778/2020;

B Rapoartele de avizare ale Comusiei Juridice si de Disciplina si ale Comisiei Economico-
Financiare din cadrul Consiliului Local al Municipiului Slobozia;

B Prevederile Legii nr. 31/1990, republicati, privind societifile, cu modificirile si
completirile ulterioare; ale art. 35 alin(2) din Legea nr. 273/2006 privind finantele
publice locale, cu modificanle si completirile ulterioare; ale art. 1881 si urm. din Codul
Civil al Roméniei; ale Legii nr. 161/2003 privind unele masuri pentru asigurarea
transparentei in exercitarea demnitétilor publice, a functiilor publice si in mediul de
afaceri, prevenirea i sanctionarea coruptiei, cu modificarile si completirile ulterioare;
HCJ lalomita nr. 75/26.06.2020 privind aprobarea majordrii capitalului social al SC
INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI SA; Ordonanta de Urgentd a
Guvernului nr. 77/2014 privind procedurile nationale in domeniul ajutorului de stat,
precum i pentru moificarea si completarea Legii concurentei nr. 21/1996, cu
modificdrile §i completdrile ulterioare;

In temeiul art. 92, art. 129 alin. (2) lit.a), d) si e), alin. (3) lit. d), alin. (7) lit. m) $i n),
alin. (14) si art. 196 alin. (1) lit. a), respectiv ale art. 139 alin. (3) lit. a) si g) din Codul
Administrativ, cu modificarile si completarile ulterioare;

HOTARASTE:

Art. 1 - (1) Se aproba , Testul Investitorului Privat Prudent” intocmit pentru majorarea
capitalului social al SC INFRASTRUCTURA DRUMURI §1 PODURI SA, previzut in Anexa
care face parte integrantd din prezenta hotérdre.

(2) Se ia act de propunerea de majorare a capitalului social al SC INFRASTRUCTURA
DRUMURI SI PODURI SA cu suma totald de 2.662.170 lei, conform .. Testului Investitorului



Privat Prudent”, in vederea achizifiondrii de utilaje si echipamente utile funcfiondrii si
dezvoltarii activitatii societiifii comerciale.

Art. 2 — Se aprobd in numele §i interesul Municipiului Slobozia participarea la
cap:la]ul sncmj al SC INFRASTRUCTLIRA DRUMUR] SI F{)DURI SA, in cnm:luul: art. I

de ‘}'43 M[JI.I.I‘II cuo valnare c]e l{l'[l Im f'ecare

Art. 3 — Se mandateazi reprezentantul Municipiului Slobozia in Adunarea Generald a
Actionarilor din cadrul SC INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI SA, si voteze,
potrivit art. 133 lit. f) din Legea nr. 31/1990 privind societitile, republicatd, majorarea
capitalului social in conditiile art 2, inclusiv aportul in numerar al Judetului lalomita..

Art. 4 - Se imputernicegte domnul Anton Dobre Daniel, director general provizoriu al
SC INFRASTRUCTURA DRUMURI §1 PODURI SA, sé indeplineascd la Oficiul Registrului
Comertului de pe lingd Tribunalul lalomita procedurile previzute de lege pentru majorarea
capitalului social al societafii.

Art. 5 — Prezenta hotaréire va fi adusd la cunogtinta cetitenilor prin afigare la sediul

Primfriei Municipiului Slobozia si pe site-ul www.sloboziail.ro.

Art.6 — Prezenta hotdrire va fi comunicati, prin grija Secretarului General al
Municipiului Slobozia, Directiei Economice, SC INFRASTRUCTURA DRUMURI SI
PODURI SA si spre stiinti Consiliului Judetean lalomifa, in vederea aducerii la indeplinire.

PRESEDINTE DE SED contrasemneazi,
Briinzi Sorin ECRETAR GENERAL MUNICIPIU
jr. Tudoran Valentin

Ohe
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Anexa la HCL nr.112/30.07.2020

EVALUARE S| EXPERTIZA JUDICIARA OLARU S| ASOCIATI!

Tel: 0725 482 395
E-mail: office @evaluarelmaob.ro
Sra: waew. pvaivaseimeb, o
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STUDIU PENTRU EFECTUAREA TESTULUI
INVESTITORULUI PRIVAT PRUDENT

necesar procesulul deciziensl privind aprobarea participdrii Consiliului Judejean lalomiga 5ia
Primiriei Municipiului Slobozia ta majorsres capitatului social 51 S.C. INFRASTRUCTURA
DRUMURI §1 PODURI S.A. prin aport In numerar In vederea achizifionarii de utilaje gi
echipamente utlle funciiondrii §i dezvoltarii activitdii

Ciient: JUDETUL JALOMITA = Consiliul Judejean lalomita, CLI: 4231776

Utilizatori desemnati: | JUDETUL TALOMITA — Consiliul Judetean lalom ja, MUNICIPIUL SLOBOZIA -
Primiria Municipiului Slobozia, CONSILIUL CONCURENTEI!

Evalusator: Dr. Ec. Olaru Olga, specializares eficienta proiectelor de investitil, evaluator autorizat,
metmbru titular ANEVAR, Legitimatie Nr. 18400, in cadrul

EVALUARE 81 EXPERTIZA JUDICIARA OLARU I ASOCIATIH SRL-D, membru
corporativ ANEVAR, Autorizatie Nr. 0600

Obiectiv si scop; Analiza oportunitatii participarii Consiliului Judetean Talomifa §i 2 Primérie|
Municipiului Slobozia la majorarea capitalului social al 5.C. INFRASTRUCTURA
DRUMURI §1 PODURI S.A. in contextul prevederilor Articolulut 107 {1} din Tratatul
privind functionarea Uniunii Europene cu privire la ajutorul de stat

Data studiului: 04.03.2020
Numar/Data: 3/04.03.2020
Data actualizare:; Studiul a fost actualizat Ia data de 02,06.2020 conform solicitare Adresa nr. 10544 /

25.05.2020 emisa de Consiliul Judejean lalomita si conform Adresa nr.5326/20.05.2020
emisa de Consiliul Concurengei

lunie 2020




Scrisoare de transmitere

Marti, 06 Tunie 2020

in atenfiaz:  Client: JUDETUL IALOMITA - Consiliul Judetean lalomita, CUI: 4231776
Utilizatori desemnati: JUDETUL IALOMITA — Consiliul Judetean Talomita, MUNICIPIUL
SLOBOZIA - Primaria Municipiuluj Slobozia, CONSILIUL CONCURENTEI

Stimati Domni, / Stimate Doamne,

Refl:

Studiv pentru efectuaren Testului investitorului privat prudent (abreviat TIPP), denumit
generic in continuare Studin, necesar procesului decizional privind aprobarea participarii Consiliului
Judefean lalomita $i a Primidriel Municipiului Slobozia ln majorarea capitalului social al S.C.
INFRASTRUCTURA DRUMURI S PODURI S.A. prin aport in numerar in vederea achizitionkrii de
utilaje §i echipamente utile functiondirii §i dezvoltiirii sctivitiyii societatil, in contextul prevederilor
Articolului 107 (1) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene cu privire 1a ajutorul de stat.

In urma cererii primite din partea Dumneavoastrd peniru eisborarea Stuciului privind efectuarea
Testului investitorului privat prudent (TIPP), necesar procesulul deciziona! pentru aprobarea participarii
Consiliului Judefean lTalomits si 8 Primiriel Municipiului Slobozia la majorares capitalului socia! al S.C.
INFRASTRUCTURA DRUMURI §1 PODURI S.A. prin aport in numerar in vederea achizifiondrii de utilaje
§l echipamente utile functiondirii §i dezvoltdri} activitifii, in contextul prevederilor Articolului 107 (1) din
Tratatul privind functionarea Uniunii Europene cu privire la ajutorul de stat, avem placerea de a v transmite
Studiul anexat prezentei scrisori §i care este Inménat In 3 (trei) exemplare originale, stampilate si semnate.

Studiul pentru efectuarea Testului investitorulud privat prudent (TIPP) are ca cbiectiv si scop
analizares oportunitatii participarii Consiliului Judejean Ialomifa §i a Primariel Municipiului Slobozia la
majorarea capitalului soeial al 8.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI §I PODURI S.A. in contextul
prevederilor Articolului 107 (1) din Tratatul privind functionares Uniunii Europene (TFUE) cu privire la
ajutorail de siat, |

Data evaluarii conformitatii cu conditiile pietel — 04.03.2020.

Deta elaborarii Studiului — 04.03,2020,

Data actuslizaril Studiului conform solicitare Adresa nr,10544/25.05.2020 emisa de Consilivl

Judetean lalomita si conform Aqrus_:_: nr.5326/20.05.2020 emiza de Consiliul Concurente] - ﬂlﬂﬁ.:ﬂ:ﬂ.
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In baza ipotezelor analizate si & calculului indicatorilor de eficienta economica efectuat, aportul in
numnerar Ja capitalul social &l $.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI §1 PODURI 5.A, poate fi considerat a
fi Inclus in intervalul solutliilor pe care le-ar adopta un investitor privat prudent pe piata si nu intra in
categoria ajutorului de siat in sensul Art. 107 (1) din TFUE,

Rezultatele obtinute in cadrul scenariulul de baze sunt superioare din punctul de vedere al eficlentei
economice rezultatelor obtinute in cadrul scenariulul in care investitia se realizeaza din alte surse, respectiv
se opincaza ca comportamentul unui investitor privar de dimensiuni comparabile cu cele ale Consiliului
Judefean Talomita si ale Primdriel Municiplulul Slobozia, in relatie cu beneficlarul masurii - 5.C
INFRASTRUCTURA DRUMURI §! PODURI S.A, este in aceeas| iposteza cu cea a Consiliului Judejean
lalomija 5i 2 Primériei Municipiului Slobozia,

Ca urmare a considerarii rezultatelor obtinute in baza calcululul indicatorilor de eficienta economica
& proiectslor de investitii se concluzioneazs urmatoarele;

- Consiliul Judetean lalomita §i Prim#ria Munlcipiului Slobozia se comporta similar unui investitor
privat prudent, de dimensiuni comparabile similare, nu se creeaza un avanta] economic in favoares 5.C.
INFRASTRUCTURA DRUMURI §1 PODUR! §.A. pe care nu l-ar putea obtine in conditii normale de piata,
se elimina prezumtia de ajutor de stat in sensul criteriilor prevazute de Art. 107, alin. 1 din TFUE.

- implementarea projectulul de investitii nu denaturesza concurenta si nu constituie o amenintare in
acest sens intre operatorii economici din piata, prin favorizares anumitor intrerinderd,

- alocarea numerarului se realizeaza in conditii normale de plata,

Studiul este structurat astfel: o sectiune cuprinzand sinteza studiului, termenii de referinta, urmata de
corpul studiului cere contine prezenterea scurta & socletarll S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI §I
PODURI S.A., prezentarea pietel specifice, descrieren cadrului legal in materie de ajuior de siat, metodologia
aplicata in efectuarea Testulul Investitorului privat prudent, o sectiune care sintetizeaza analiza scenariului de
baza prin participares Consillului Judejean lalomita 51 @ Primariei Municipiului Slobozia la majorarea
capitalului social al 5.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI §I PODURI 8.A., si 0 sectiune care prezinta
znaliza scenariului in fpoteza realizeril investitie! din alte surse, fara aportul in numerar al Consiliului
Judetean lalomifa 51 al Prim&riel Municipiului Slobozis, concluzii si anexa.

Apreciem oportunitatea acestei colsborari, Va stam la dispozitie pentru orice detalil referitoare l2
Studiul privind efectuarea Testului investitorului privat prudent.

B

Dr. Ee. OLARU OLGA
Evaluator membru titular ANEVAR  Membru corporativ ANEVAR
Specinlizarea EPJ, EBM Autorizatie Nr.0600
Legitimatie Nr, 18400
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1. Introducere

1.1, Sinteza studiului

Studiul a fost elaborat pentru efectuares Testului Investitorulul privat prudent (TIPP), necesar
procesulul decizional pentru aprobarea participarii Consiliului Judetean Talomita §i s Primariei Municipiului
Slobozia ln majorarea cepitalului social al 8.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI 51 PODURI S.A. prin
aport in numerar, in vederea achizifionarii de utileje 5i echipamente utile func(ionarii si desfisurdrii activitajii
societatii, in contextual Articolulul 107 (1) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene cu privire la
ajutorul de stet,

Evaluarea conformitatii cu conditiile pietel a fost realizata [a data de referinta 04 Martie 2020.

Participarea Consiliului Judetean lalomita §i a8 Primériei Municipiului Slobozia |z majorarea
capitelului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI §1 PODURI S.A., prin aport in numerar, se
realizeaza in contextul necesitatii efectuarii investitiei privind achizifionarea de utilaje 51 echipamente utile
funciiondrii 5i dezvoltarii societatii.

Valoarea estimata a [nvestitiei totale este de 2.662.170 lei. Contributia celor doi actionarf este in
proportie de 90% Consiliul Judetean Izlomita si 10% Priméria Munfcipiului Slobozia.

Prezentarea caleulului indicatorilor de eficienta economica privind investitia vizatz, la nivelul
economiei nationale si 1a nivelulul agentului economic, se prezinta in Anexe,

Elaborarea Studiului pentru efectuarea Testului investitorului privat prudent are ca obiectiv analiza
penticiparii Censilivlui Judetean lalomitn si 8 Prim&rief Municipiulul Siobozia la majorarea capitalului soclal
al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI §I PODURI S.A., in vederea achizifiondrii de utilaje si
echipamente utile functiondrii 51 desfsurdril activithfii societatil, in contextul Art. 107 (1) din Tratatul
privind functionarea Uniunil Europene ou privire |z ajutorul de stat,

Existenta unui ajutor de stat se determina in conformitate cu urmatoarele criterii prevazute de Art.
107, alin. 1 din TFUE, care trebuie sa fie Indeplinite cumulativ:

- Transferul de resurse de stat

- Avantajul

- Selectivitates

- Efectul potential asupra concurentei 5f comertului,

Pentru a elimina prezumtia acordarii unui ajutor de stat, Studiul pentru efectuaren Testulul

investitorului privat prudent a urmarit sa demonsireze ca Consiliul Judetean lalomits §i Primdria
Muricipiului Slobozia, prin aportul la capitalul social, se comporta similar unui investitor privat prudent, jar
S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI §I PODURI S.A. nu va dobandi un avantaj economic pe care nu l-ar
putea obtine in conditii normale de piats.

Inginte de demarea unef investitii, comportamentul investitorului privat din piata este orientat sa
enalizeze eficienta profectulul de investitii, prin calcularea indicatorilor de eficienta economics, la nivel
macreeconomic si la nivel microeconomic.

Testul investitorului privat prudent reprezinte o metoda relevanta pentru a evalua daca o serie de
tranzactii economice efectuate de catre organisme publice au loc in conditii nermale de piata si, prin urmare,
daca acestea implica acordarea unui avantaj care nu ar fi fost posibil in conditli normale de piata pentru o
anumita intreprindere.

In cazul S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI §I PODUR] 8.A. este analizata acordarea umsi
avantaj economic prin intermediul interventiel Consiliului Judetean lalomita §i & Primériei Municipiului
Slobozia, sub forma aportului adus |a capitalul social. In acest sens, a fost evalurta eficienta economica a
proiectului de investitii necesar a se realiza in ipoteza realizarii aportulul de catre Consiliul Judetean lalomils
§i Primiiria Municipiului Slobozia, comparativ ¢u ipoteza nerealizarii aportului si efectuarli investitiei din
alte surse,

Seenarlile analizate in cadrul Studiulul pentru efectuarea TIPP sunt;

Studiu pentru efectuares Testului Investitarulul Privat Prudent (TIPP) B
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- Scenariul de baza care prezinta evolutia intreprinderil, astfel cum poate i evaluats dupa majorarea
capitalului social prin participarea Consiliului Judetean lalomita §f 8 Primariei Municipiului Slobozia, cu
analizarea existentel sau inexistentel prezumtiei de ajutor de stat, prin calculares indicatorilor de eficienta
econoimica a proiectulul de investitil.

- Scenariul In care prolectul de investitli este implementat in ipoteza nercalizarii aportului in rumerar
de catre Consiliul Judetean Ialomifa si Primaria Municipiului Slobozia, din alte surse,

Rezultatele obtinute in scenariul de baza adue un plus de eficienta la nivelu] agentului economis, in
comparatie cu rezultatele obtinute in scenariu! in care projectul de investitii este implementat in ipoteza
nerealizaril aportului, din elte surse,

Un investitor privat prudent va selects dintre variantele existente pe cea care este ces mai profitabila,
respectiv dintre scenariile prezentate anterior va alege scenariul de baza, datorita faptului ca acesta aduce un
profit mai mere la nivel microeconomic.

Considerand rezultatele obtinute in urma caleulului indicatorilor de eficienta economica se epreciaza
¢a oportunitatea participarii Consiliului Judetean lalomifa gi a Primériei Municipiului Slobozia |2 majorares
capitalului social al S.C, INFRASTRUCTURA DRUMURI $I PODURI S.A., prin sport in numerar, in
vederea achizifiongrii de utilaje i echipamente utile funcrionarii §i dezvoltirii activitdjii societatl, poate fi
considerata & fi inclusa in intervalul solutiilor pe care le-ar adopta un investitor privat prudent in conditiile
economiel de piata. Se elimina prezumtia de ajutor de stat.

Rezultatele evaluarii eficientei economice a proiectulul de investitii analizat aferente scenariulul de

bazn sunt centralizate in tabelul urmator.
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1.2. Certificarea evaluatorului

Prezentul Studiu & fost elaborar de catre Dr, Ec. Olaru Olga, membru titular ANEVAR, Legitimatie
Nr. 18400, evaluator autorizat in cadrul societatii EVALUARE S1 EXPERTIZA JUDICIARA OLARU SI

ASOCIATI], membru corporativ ANEVAR, Autorizatie Nr. 0600.

Evaluatorul si firma care semneazi prezentul Studiv au Incheiatd asigurares de rEspundere
profesionaid la Allianz-Tiriac Asigurari SA.

2, Termenii de referinti

2,1. Identificarea evaluatorului §i competenta acestuia

Studiul pentru efectuarea Testulul investitorului privat prudent & fost Intocmit de Dr. Ec. Olaru Olga,
specializares eficientz proiectelor de investitil, evaluator membru titular ANEVAR, Legitimatie Nr, 18400,

Prezentdrile faptelor din Studiu sunt corscte, obiective, impartiale si reflectd cele mai pertinente
cunostinte ale evaluatorului,

MNu existd niclun interes prezent sau de perspectivd cu privire la prolectul de investitii care face
obiectul prezentului Studiu si niciun interes sau influentd legatd de pérjile implicate. Analizele, opiniile 5i
concluzifle formulate In cadrul acestui Studiu sunt nepreferengiale.

in elaborarea prezentului Studiu nu s-a primit asistenth externd din partea niclunei alte persoane in
afera evaluatorului care semneazd Studiul.

2.2, Identificarea Clientului, Identificarea Utilizatorilor desemnati

Studiul pentru efectuarea Testului investitorulul privat prudent s¢ adreseazd JUDETULUT TALOMITA
— Consiliului Judetean lalomilz, in calitate de Client. Utilizatorli desemnati ai prezentului Studiu sunt
JUDETUL IALOMITA — Consiliul Judetean Ialomiga, MUNICIPIUL SLOBOZIA — Primiris Munieipiuluf
Slobozia, CONSILIUL CONCURENTEL

2.3, Scopul studiului

Elaborarea Studiului pentry efectuarea Testului Investitorului Privat Prudent are ca obiectiv 5i scop
analiza participarii Consiliului Judetean lzlomifa §i a Primdrlel Municipiului Slobozia l2 majorares
capitalului social al $.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI §$I PODURI S.A., in vederea achizitionarii de
utilgje 5i echipaments necesare funciiondrii §i dezvaltarii activitsfil societatii, in contextul Art. 107 (1) din
Tratatul privind functionarea Uniunii Europene cu privire |2 gjutorul de stat.

2.4, Valoarea proiectului de investitii

Participarea Consiiiulul Judetean lalomiiz i a8 Primariei Municipiului Slobozia la majorarea
capitalului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI §1 PODURI S.A., prin aport in numerar, se
realizeaza in contextul necesitatii efectuaril investitiel privind achizifionarea de utilaje i echipamente utile
functioniirii §i dezvaoltaril socletari, '

Valcares estimata & investitiel totale este de 2,662,170 lei. Contributia celor doi actionari este in
proportie de 90% Consiliul Judetean Talomiia sl 1 0% Primdria Municipiului Slobozia.

Prezentarea caloulului indicatorilor de eficienta economica privind profectul de investitil, la nivelul
economiei nationale si la nivelulul agentulul economic, se prezenta in Anexe.
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2.5. Data evaluarii

Evaluarea eficientel economice 2 proiectului de investitli, efectuate pentru aplicarea Testului
investitorului privat prudent s-a realizat avind la bazd informatiile din situatiile financiare curente ale
societatii 8.C, INFRASTRUCTURA DRUMUR! S1 PODURI §.A.

Evaluarea conformitatii interventiei statului cu condittile pietei a fost efectuata la data de referinta 04
Martie 2020.

2.6. Documentarea necesard pentru efectuarea studiului

Elaborarea Studiului pentru efectuarea Testului investitorului privat prudent are lz baza documentele
prezentate in Anexe. In procesul de evaluare a eficientel economice & proiectulul de investitil care face
obiectul prezentului Studiu au fost utilizate documente furnizate de citre Client, informatii prezentate in

literatura de specialitate, cat si date publicate dz INSSE.

2.7. Natura §i sursa informatiilor utilizate pe care se bazeazi studiul
Sursele si tipul de informatii care au stat |2 baza intocmirii prezentului studiu au fost:

- Documente ce  confin  informajii privind chehuiefile si  veniturile societatii S.C.

INFRASTRUCTURA DRUMURI 51 PODURI 5.A. (Bugetul de venituri si cheltuiel]), ce au fost
furnizate de cltre Client, acestuia din urmé revenindu-i intreaga responsabilitate In ceea ce priveste

veridicitatea §i corectitudinea informatiilor oferite,
-  Deviz costuri estimate pentru realizarea investitiei, pus la dispozitia Evaluatorului de catre Client.
- Actul constitutiv al 8.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI 51 PODURI S.A.

- Comunicarea Comisiei privind notiunea de afutor de stat astfel cum este mentionata Ja Articolul 107,
alineatul (1) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europerie (201 6/C262/01),

- Informatii preluste de pe site-uri specializate, si anume, pentru profectul de investitli evalust rata de
actualizare considerata (0%, a fost estimate in bera urmatcarelor informatii: 3% rata inflatiei
{prognoza final an 2020), preluata de pe site BNR; 3,50% rata dobanzii de referinta (ian.2020),
preluate de pe site BNR; 2,94% rata de risc investitional in domeniul constructiilor (05.01.2020)
pentru Europa, preluate de pe site Damodaran online

- Literatura de specialitate: Vasilescu |, Cicea C, Dobrea C, Gheorghe A - “Eficienta si evaluarea
investitiilor™, EfiCon Press, Bucuresti 2004,

- Seril de date publicate de INSSE.

2.8. Ipoteze i ipoteze speciale
La baza elaborarii Studiului pentru efectuarea Testulul investitorului privet prudent stau o serie de
ipoteze §i ipoteze speciale, prezentate in cele ce urmeazd. Concluzia evaluatorului este exprimatd in

contextul acestor ipoteze si ipoteze speciale,
Principalele ipoteze i ipoteze speciale de care =-a finut seamsa In elaborarea prezentuluf Studiu sunt
urmitoarele;
- Evaluerea proiectului de investitii din prisma eficientei economice a fost realizata avand la baza
informatiile prezentate la punctul 2.7.

Nu a fost efectuata o verificare independents a informutiilor furnizate de Client sau obtinute dif surse
publice. Nu ne asumam raspunderea in legatira cu acuratetea s completitudinea acestor informatii.

Studiu peniru efectuaren Testulul investitorulul Privat Prudent (TIFE)
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Devizul de costurl prezinta o estimare preliminara a efortului e investitia, fara prezentarea unui plan de
afaceri care sa ofere 0 imagine asupra cheituielilor si veniturilor, si fara alte studii ingineresti, Conform
Comunicarii Comisiei privind notiunea de ajutor de stat, examinarez conformitatil interventiei statului cu
conditlile pietel ebule sa aiba Joc pe o baza ex-ante, avand in vedere informatlile disponibile la
mamentul in care a fost decisa interventia respectiva.

Analiza realizats presupune aplicares rationamentulul profesional el evaluatoruluf in beza unor informatii -
si poteze disponibile pentru a ajunge la o concluzie asupra existentei seu inexistentei prezumtief de ajutor
de stat prin operatiunea de majorare a capitalului sociel al societatii S.C. INFRASTRUCTURA
DRUMURI 31 PODURI 8.A. de catre Consiliul Judetean lalomita si Primiria Municipiului Slobozia.
Aceste informatii si ipoteze sunt prezemate in Studiv, Validitatea Testulul investitorulul privat prudent
este conditionata de aceste informatil sl Ipoteze, care nu sunt exheustive si contin anumite limitart.

- Este posibil sa existe diferente infre beneficlile economice viitoars obtinute in urma implementaril
proiectului de investitii, comparativ cu beneficiile economice estimate in procesul de evaluare a acestuia
de catre Evaluator pe baza situntiilor financiare ale societatii, diferente generate de incertitudini aferente
pietel, conditiilor economice actuale si altor factori de risc care nu pot fi cusntificati si care nu pot fi
anticipati de Client sau Evaluator In situatia ex-ante in care se realizeaza analiza,

- Nu am realizat niclo investigatie si am presupus ca toate licentele, autorizatille, certificarile si alte
documente similare, necesare Implementarii proiectalul de investitii sunt in vigoare.

Elsborarea Studiului prind efectuares Testului investitorului prival prudent & fost realizata conform

prevederilor Art.107 (1) din TFUE, detaliat in baza Comunicarii Comisiei privind notiunea de ajutor de
stat astfel cum este menfionata la Art. 107, alin, (1) din Tratetul privind functionarea Uniunii Europene

(2016/C262/01). Niel un fel de alta utilizare nu este intentionata seu subinteleasa.

Intrucat evalusrea proiectulul de Investitii din prisma eficientei economice a fost realizate in beza unor
informatii estimate intr-0 efapa preliminara profectului de investitii, Eveluatorz! nu isi asuma nicio
responsebilitate pentru orice aspect juridic, respectiv pentru orice costuri, cheltuiell suferite de caire
Client sau orice alta terta parte rezultate din atilizarea acestui Studiu.

2.9, Restrictii de utilizare, difuzare sau publicare

Prezentul Studiu sou orice referire la aceste nu pot fi publicate, nict incluse intr-un document destinat
publiciteqii, Ml acordul scris si prealabil al Clientului, respectiv Utilizatorilor desemnati, cu specificarea
formei si contextului Tn care ar urma s& fie reprodus sau publicat. Posesia acestui raport sau & unei copii nu
conferd dreptul de publicare,

De |z data predaril Studivlul printr-un proces verbal de receptie, si efectuarii platii facturii aferente,
acesta devine proprietatea Clientului.

2.10. Moneda valorilor raportate
Moneds In care au fost exprimate valorile estimate este in lei.

2.11. Data studiului
Prezentul Studiu & fost elaborat la data de 04.03.2020.

Siudiyl a fost actualizat conform solicitare Adresa nr, 10544/25.05.2020 emisa de Consiliul Judetean
lalomita si conform Adresa nr.5326/20,05.2020 emisa de Consilivl Concurentei la data de 02.06.2020,
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2.12. Declaratia de conformitate

Prin prezenta, in limita cuncgtintelor si informatiilor definute, precizez ci afirmatiile prezentate si
sustinute In gcest Studiu sunt adeviirate si corecte §i au fost verificate, in fimita posibilitatilor,

De asemenea, mentionez cf enalizele 5i concluziile prezentate sumt limitate numai de ipotezele i
ipotezele speciale, filnd analize §i concluzii nepiirtinitoare din punct de vedere profisional,

By i

I plus, precizez c& nu am nici un interes prezent sau viitor cu privire |a profectul de investitii care face
obiectul prezentului Studiu §i nici un interes sau influents legatd de parjile implicate.

Afirmatiile incluse in avest Studiv se bazeaza pe fapte si opinii comunicate Evaluatorulul, considerate
a fi adevarate si rezonabile, in masura cunostintelor Evaluztorului.

Onararjul ce imi revine drept platd pentru realizarea prezentulul Studiu nu are nici o legturd cu
declararea in Studiu & unel anumite valori sau interval de valori care s& favorizeze Clicntul si nu este
influenjata de aparifia unul eveniment ulterior, Evaluatorul nu este influentat de nici o constrangere legata de
subjectul acestui Studiu seu de partile implicate in acest contract de servicil,

Arnalizele, opiniile 5 concluziile exprimate au fost realizate in conformitate cu reglementarile legale in
materie de gfutor de stat, tinand cont de particularitatile metodologiei de evaluare a eficientei economice a
proiectelor de investitil.

Evaluatorul a respectat Codul de eticd al profesiei de evalustor sutorizat al ANEVAR si se
conformeaza tuturor cerintelor ANEVAR.

Evaluatorul indeplineste cerinjele adecvate de calificare profesionald, fiind doctor in economie

specializarea eficienta investitiilor, membru titular ANEVAR, Evaluatorul define pregatirea academica si
experienfa necesard in ceea ce priveste evaluarea eficiente] economice a prolecielor de investitii.

Dr. Ec. OLARU OLGA
Evaluator membru titular ANEVAR  Membru carporativ ANEVAR
Specializaren EPI, EBM Autorizatie Nr.0600
Legitimatie Nr, 18400

2.13. Descrierea studiului

Studiul este structurat estfel: scrisoere de transmitere, sinteza lucrarii, termenii de referints, corpul
studiului care contine o prezentare scurta a societatii 5.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI §1 PODUR!
S.A., prezentarea pietei specifice, descrierea cadrului legal in materie de ajutor de stat, metodologia aplicata
in efectuarea Testului investitorului privat prudent, o sectiune care sintetizeaza analiza scenariuluf de baza
prin majorarea capitalului social al 8.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A., si o sectiune
care prezinta analiza scenariului in ipoteza realizarii investitiei din alte surse, concluzii, anexe.
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3. Prezentarea societatii S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI
PODURI S.A.

3.1. Istoric

In anul 2018, la initiativa Consiliului Judejean lalomifa si & Primarief Municipiului Slobozia se
Infiinjeazf societates S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI §I PODURI 5.A. Capitalul social subscris
integral vBrsat este 1.500.000 lei,

8.C. INFRASTRUCTURA DRUMLURI §I PODURI S.A. desfigoard activitdfi de interes public
judetean, avénd ca obiect de activitate proiectares, construires, modernizares, resbilitarea, repararea,
administrarea, intrefinerea i exploatarea drumurilor judetene din Judetu! lalomita si & celor locale din cadrul
Municipiului Slobozia. Cod CAEN activitate principale: 4211 Lucrari de constructii 2 drumurilor si
autostrezilor.

3.2, Forma juridici
Societatea 8.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI S1 PODURI S.A. este perscena juridica romana,

&vand forma juridica de societate pe actiuni,
Societates are sediul social in Municipiul Slobozia, Streds Slobozia-Calarasi, km. 3, Jutetul lalomita,

evend CUI: RO 39328420, fiind inregistratz la Oficiul Mational &l Registrului Comertulul cu nr.
J21/240/2018.
Actionariat;
- Judetul lalomia prin Consiliul Judetean Jalomita - 90%
= Municipiul Slobozla prin Cosiliul Local Sloboziz — 10%.

3.3. Descriere investitie

Conform informatil furnizate de catre Client, prolectul de investitii consta in achizitionares de
echipamente si utilajé necesare functionarii si dezvoltarii activitatii societatii S.C. INFRASTRUCTURA

DRUMURI SI PODURI SA.
Prelect investitle - lista echipamente sl utliaje necesare functionari] s| desfasurarii activitatii
Nr. ert. Denumire articol Valoare estimata (RON)

1 [Ssrarita multffunctionala (fact 2841/04.09.2018) 25.314,00
2  |Freza deszapezire (fact 2841/04.08.2019) 28.128,00
3 lAutospecizia DB 815 4%4 echipata cu (fact.2845/24.08.2018) 124.079,00
4 |Autovehicul DB Unimeg (fact. 2884/05.11.2018) 265.608.00
S |Avlogreder {fact. 2B83/05.11.2018) 185.840,00
B |Cap de tocare hidraulic UT 125-Agrimaster (fact. 527/11.12.2018) 23.851,00
7 |Autocamion 8x8 + lama deszapezire 266.777.00
B |Cap tractor 4x4 (2 buc) 415.238,00
8 |Semiremarca pt transport piatra (2 buc) 304.603,00
10 |Cilindru compacter mare pl piatra 253.125.00
11 |Cillndru compactor mijlociu pt piatra 76.781.00|
12_ |Freza deszapezire (Unimog) 36.973.00
13 |Beloniara 345 litd 6.330.00
14 |Cantar cupa buldoaxcavater (2 buc) 39.817.00
16 |Cupa buldoexcavator 200 mm 3.043,00
16 |Buldoexcavator Caterpillar top premium 352.888,00
17 _|Dinte scariflcator si cupid mobild (2 buc) 184.723,00
18 |VW T5 Microbuz 4x4, 9 locur 57.360,00

TOTAL 2.662.169,00
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3.4. Aspecte financiare

In elaborarea Studiului pentru efectuarea Testului investitorului privet prudent au fost luate in
considerare informatifle cuprinse in Bugetu! de venituri si cheltuieli pentru anul 2020, sintetizate in tabelul

urmator;
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4. Piata specifica

4.1. Consideratii generale

fntre infrastructura de transport a unel 3&ri §i dervoltarea sa economicd existh o relafie biunivocd.
Potentialul de dezvoltare al unei regiuni este cu atdt mal mare cu cht acea reglune dispune de o infrastructurd
de transport mal modernd, O astfel de rejea de drumori faciliveazd reducerea timpulti de deplasare spre
diferite destinatii, sparind accesibilitatea in regiune.

Lipsa unei infreswuctur] de transport adecvate poate sufoca dezvoltares, jar economia
najionali/regionall stagneazd sau chiar inregistreazl un regres. Accesul dificil (masurat in timp si cost) spre
zonele cu funcliuni economice, rezideniiale sau de agrement &le unei regiuni face ca acea regiune st fie mai
pujin atractivi atht pentru mediul de afaceri, cdt §i pentru populajie. Costurile mari de transport al marfurilor
(fie c& vorbim de materii prime, semifabricate sau de produse finite) 57 deplasares In condifii dificile a
persoanelor intr-o enumitd zond sunt factorl ce descurajeazE investifiile economice §i conduc la declinul
treptat al acelel zone.

Construirea §i Intrefinerea infrastructuri de transport sunt activitAtl cu un puternic efect multiplicator,
ce creexzd numeroase locur] de muncd §i impulsioneazl dezvoltares economicl. Sectorul constructiilor,
industria materialelor de constructii, industria metalurgicd, industria producitoare de masini si utliafe pentru
constructii, turismul, transportul auto si serviclile de proiectars sunt domeniile economice care au cel mai
mult de castigat In urma investifiilor in infrastructurd,
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Drumurile ge interes najional sunt adminisirate de cltre Ministerul T ransporturilor, prin COMPANIA
NATIONALA DE ADMINISTRARE A INFRASTRUCTURIl RUTIERE (CNAIR SA). Administrarea
drumurilor judefene este asiguratd de citre Consiliile Judejene, iar & drumurilor de interes local, de ctre
Consiliile Locale pe raze administrativ-teritoriall a acestora. Administrarea drumurilor private se face de
céitre definditorii acestorn.

O caracteristicA 2 piejei lucrdrilor de constructii si intretinere de drumuri §i autostriizi este numirul
mare de Intreprinderd, atht nagionale, cit 5i internajionale. Pe piaja lucrarilor de constructi] de drumuri cerersa
este reprezentatd de citre stat, prin administretorii refelei de drumuri publice, respectiv CNAIR SA,
Consiliile Judetene, sutorititiie publice [ocale,

La nivelul piefei luerdrilor de constructii de drumuri, intreprinderile active pe aceastd piajd av tendinta
de a efectua lucrdri de constructii de drumuri In regiunea unde au sediul social. Aceasta tendingl este
motivati de necesitatea eficientizirii costurilor prin reducerea chelwielilor cu transportu! materiilor prime si
materialelor, deplasarea forfei de munc, inchirieren de utilaje specifice ete. Gradul de concentrare a plete!
nu reprezintll un element de ingrijorare cu privire [a posibila evolufie a concurentei in sector,

Este o piafi cu potential de dezvoltare, avind in vedere stares actusli & infrastructurii, Dezvoltarea
cconomica a taril impune o Infrastructurdl adecvatd, deci o atenie sporith acordats dezvoltrii acesteia.

In piatd existd un numar suficient de firme care se concurcaza, fird ca vreuna s3 dejind o cotd
semnificativi de platd.
Conform date publicate de INSSE, Ia nivelul anului 2018 pe teritoriul Roménie! existe un numér de

1678 unitati econemice avand cod CAEN 4211 Lucrari de constructii a drumurilor si autostrazilor, din care
ponderea cea maj mare, 1152 de unitati, este reprezentata e entitati juridice cu pana la 10 salariati,
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4.2. Cererea si oferta

Cererea este reprezentati de autoritliile publice centrale si locale — administratorii retelelor de drumuri
publice,
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Consiliile judejene sunt administratorii drumurilor judeiene, jar consilille locale administreazi
drumurile de Interes local pe raza administrativ-teritorizld @ acestora, Administrarea se face direct sau prin
intermediul unor institufii publice ce presteaz servicii publice de Interes local prin activitati de constructii de
noi poduri, pasaje, drumuri, administrare, intrefinere §i reabilitare 8 refelei stradale, u podurilor §i pasajelor
rutiere supra §i subterane existente, precum gl activitiii de exploatare, Intrefinere §i reparatii & sistemului de
dirfjare gi semnalizare rutierd (semaforizare, indicatoare §i marcaje rutisre), consiruire, amengjare gi
exploatare a parcajelor publice de utilitate generals pe raza administrativ-teritoriall & autoritii publice.

Din punctul de vedere al ofertel, piata lucrlirilor de constructil de drumuri §i autostrEzi este o piajd
caracterizati printr-un grad mare de dispersie, existind un numfr mare de societasl, atdt nationale, cét si
internationale, identificate ce fiind active pe piaid. De regulf, Intreprinderile mari au un grad semnificativ de
mobilitste, contractind cu uguringd lucritri In diferite zone geografice ale Roméniei.,

Pe pista lucririlor de constructii de drumuri sctiveaz §i societdli comerciale cu capital de stat, In
principiu, misura de participare a swrului §i/sau a autoritgfilor locale la majorarea capitaluluf socizl al unei
societAi poate reprezenta 0 masurd de ajutor de stat in sensul Art.107 din TFUE. Milsura nu constitule jutor
de stat daca starul 5i/sau a autoritifilor locale se comportd similar unui investitor privat prudent, iar societatea
al crei capital & fost majorat nu dobéndeste un avanta] competitiv pe care nu l-ar fi abjinut In condifii
normale de piajd, Comportamentul unui investitor privat intr-o economie de piatd este ghidat de objinerea
unet profitabilitifi pe termen lung. De reguld, un investitor urmaregte maximizarea profitulul, in conformiwmte
cu interesele sale, chiar i In cazul unel investitii Intr-o companie In care este deja actionar. fn cadrul unui
proiect de dezvoltare, investitorul privat va selecta varianta pe care o considerd cea maj profitabils.

In sensul art.107 alin. (1) din Tretatul privind functionarea Uniunii Europene, ajutorul de stat este
orice misurd de sprijin scordatd de stat ori alte organisme care administreazi surse ale statului, indiferent de
formé, care distorsioneazd sau ameninid 8 distorsioneze concurenta prin favorizares anumitor intreprinderd,
a8 produciiei anumitor bunuri, o prestérii enumitor servicil sau care afecteazfi comerful dintre Romdnia s
Statele Membre ale Uniunil Europene. Pentru a se nsigura raspectarea obligafiilor pe care Roméinia §i le-a
asumat n calitate de Stat Membru al Uniunil Europene, este necesar Tn ceea ce priveste activitBtile
comerciale §i industriale, avind In vedere faptul cf existd concurenid pe piajl, ca acestea sdl se desfigoare in
conditii transparente 5l competitive,

Societatea S.C. INFRASTRUCTURA DRUMUR! §1 PODURI S.A. este o unitate economicd refativ
recent infiinfath. Societatea foce perte din cotegoria Intrepinderilor mich. Judepe! Ialomifa 5i Municipiul
Slobozia au calitates de aciionari In cadrul societifii. Fiind o Intreprindere cu cepital de stat este necesarg
analiza oportunitatii participarii Consillului Judejean Izlomita 5i a Primériei Municipiului Slobozia la
majorarea capitalului social a] acesteia prin prisma comportamentului investitorului privat 5i & avantajulul
competitiv objinut In condifii normale de piejZ, in contextul prevederilor Articolului 107 (1) din Tratatul
privind functionares Uniunii Evropene (TFUE) cu privire la ajutorul de stat.

5. Cadrul de reglementare privind Testul Investitorului Privat
Prudent — Art. 107 (1) TFUE

5.1. Consideratii generale privind cadrul de reglementare al TIPP - Art. 107
(1) TFUE
Testul operatorului economic privat in economia de piata (OEP), respectiv particularizarea sub forma
Testului investitorului privat prudent, reprezinta o metoda relevanta pentru a evalua daca o serie de tranzactii
economice efectuate de catre organisme publice au loc in conditii normale de pinta si, prin urmare, daca
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ecestea Implica acordarea unui avantaj care nu ar fi fost posibil in conditii normale de piata pentru
contrapartide,

Testul investitorulul privat prudent reprezinta procedura folosita de stat pentru a se asigure ca
interventia sa in piate are caracter comercial, putand fi asimilata actiunilor unui investitor privat diligent, si
ca prin masura adoptata nu se ecorda un ajutor de stat incompatibil cu prevederile europene in materie,

Testul investitorului privat prudent reprezinta o evaluare comparativa a comportamentului statului in
relatie cu beneficiarul masurii, fata de modul in care un investitor privat s-er comporia in relatie cu
intreprinderea in discutie, in aceeasi ipostaza cu cea & statului. Daca comportamentul statului este comparabil
cu cel al investitorului privat ipotetic, nu este implicat un ajutor de stat.

Prevederile din legislatia nationala au la baza Art. 107, alin. (1) din Tratatul privind functionarea
Uniunii Europene, care stabileste incompatibilitatea cu pista internz a gjutoarelor ,ecordate de state sau prin
intermediul resurselor de stat, sub orice forma, care denatureaza sau emeninta sa denatureze concurenta ptin
favorizarea anumitor intreprinder] sau a producerii anumitor bunuri, in masura in care acestea afecteaza
schimburile comerciale dintre statele membre”. [n cadrul aceluias articol sunt stabilite de asemenea tipurile
de ajutoare care sunt compatibile cu piata interna, precum si categoria acelor ajutoare care, dupa caz, pot fi
considerate compatibile cu piata interna.

Astfel, conform precizarilor Comisiei Europene in spete similare, ajutorul de stat este considerat a
reprezents o interventie a statului sau prin intermediul resurselor statului, indiferent de forma, care ecorda
beneficiaruiui sau un avantaj, pe criterii selective si este susceptibila sa afecteze schimburile dintre statele
membre, iar concurenta lofala sa i fost sau sa fie susceptibila de a & distorsionata,

Existenta unui sjutor de stat se determina in conformitate cu urmatoarele criterli prevazute de Art. 107
alin. (1) din TFUE:

a) Transferul de resurse de stat

B) Avantajul

c) Selectivitatea

d) Efectul potential asupra concurentel si comertulul.

Daca o mesuta edoptata de catre stat indeplineste toate cele patru criterii cumulativ, atunci reprezinta
ajutor de stat, interzls in temeiul Art. 107 (1) din TFUE.

Normele privind ajutcarele de stat se aplica numai in cazul in care beneficiaru! unei mésuri este o
wintreprindere™,

) Transferul de resurse de stat

Numal avantajele acordate direct sau indirect din resurse de stat pot constitui ajutor de stat n sensul
Ar. 107, alin, {1} din Tratal. Resursele de stat includ toate resursele din sectorul public, si, in anumite
circumstante, resursele organismelor private,

Transferul resurselor de stat poate lua multe forme, cum ar fi subventiile directe, imprumuturile,
garantiile, investitiile directe in capitalul intreprinderilor si prestetiile in natura. Un angajament ferm si
concre! de & asigura disponibilitetea uherioarz a resurselor de stat este, de asemenea, considerat un
transfer de resurse de stat. Nu trebule sa aiba loc un transfer pozitiv de fonduri filnd suficienta renuntarea
la venituriie de stat. Renuntarea la venituri care altfel ar fi fost platite statului constituie un transfer de

resurse de stat.

In cazul 8.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI §1 PODURI] S.A. este analizata acordarea unui
avantaj direct, imputabil Consiliului Judetean lalomits (Judewl Ialomita) §i Primériei Municipiulul
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Slobozia (Municipiul Slobozia), prin intermediul resurselor de stat in numerar aduse ca aport Ja capitalul
social al 5.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI S1 PODUR] S.A. de catre Consiliul Judetean lelomita 51
Priméria Municipiului Slobozia, in caliate de acfionari.

b) Avantajul

Un evantsj, in sensul Art. 107, alin. (1) din Tratat, este orice beneficiu economic pe care
intreprinderea nu l-ar fi putut obtine in conditii normale de piata, si anume in absenta interventie
statului.

Doar efectul masuril asupra Intreprinderii este relevant, ilar nu cauem sau obiectivul intervertie
statului. Ori de cate orf situatia financiara & unel intreprinderi este imbunstarita ca rezultat al interventiel
statufui in conditil care difera de conditiile normale de piata, exista un avantaj.

Tranzactiile economice efectuare de organisme publice (inclusiv intreprinderi publice) nu confera un
gvantaj peniry contrapartida s, prin urmare, nu constitule ejutor de stat in cazul in care acestes sunt
efectuate conform conditiilor normale de piata. :

Acest principiu a fost dezvollat cu privire la diferite tranzactii economice, Instantele Uniunii au
dezvoliat , principiul investitorului in economia de piata™ pentru a identifica prezenta ajutosrelor de stat
in cazurl de investitli publice (in special, infuzlile de capital): pentru & determina deca investitia unui
organism public constituie ajutor de stat, este necesar sa e evelueze daca, in imprejurari similare, un
investitor privat de dimensiune comparabila, care isi desfasoara activitatea in conditiile normale gle unei
economii de piata, ar fi putut fi determinat s2 feca investitie in cauza.

Testul ,operatorului economic privet in economia de piata™ (,,OEP"™), respectiv particularizarea sub
forma Testului investitorului privat prudent reprezinta o metoda relevanta pentru a evalua daca o serie de
tranzactii economice efecteate de catre arganisme publice au loc In conditli normale de piata si, prin
urmare, daca acestea implica acordarea unui avaniaj care nu ar fi fost posibil in conditii normale de piata
pentru contrapartide.

In cazul 8.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI §1 PODURI S:A. este anzlizata acordarea unui
evantaj economic prin intermediul interventiei Consiliului Judetean Talomije 51 Primarisi Municipiului
Slobozia, sub forma aportului in numerar adus la capitalul soclal.

¢} Selectivitatea

Pentru a se incadra in domeniu! de aplicare a Art. 107, elin. (1} din tratat, o masura de stat trebuie sa
favarizeze ,anumite intreprinderi sau productia enumitor bumeri®, Prin urmare, nu toate masurile care
fevorizeaza operatorii economici se incadreaza in notiunca de gjutor, ¢i numai cele care scorda un
gvantaj In mod selectiv anumitor intreprinder] sau categoril de Intreprinderi sau anumitor sectoare
econamice,

Motiunea de selectivitate in temelul legislatiel privind ajutoarele de stat poate sa fie de natura

materiala sau regionala. Selectivitaten materinla & unei masuri implica faptul ca masura se aplica numai
snumitor intreprinderi sau anumitor sectoare ale economiel, intr-un anumit stat membru, Selectivitatea

materiala poate fi stabilita de jure sau de facto,

Selectivitatea de jure rezulta direct din criteriile lepale pentru scordares unel masuri care este
rezervats in mod oficial doar anumitor intreprinderi.

Selectivitatea de facto poate fi stabilita in cazul in care, desi criteriile oficiale de eplicare & masurii
sunt formulete in termeni generali si obiectivl, structure masurii este de asa natura Incat efectele sale
favarizeaza in mod semnificativ un anumit grup de Intreprinderi. O masura prin care s¢ acorda anumite
svantaje doar pentru o scurta perioada poate, de esemenea, sa fie selectiva de facto.
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S.A. este analizata masura adoptata de stat prin intermediul Consiliului Judetean lalomita §i Primarlel
Municipiului Slobozia, jar un potential ejutor de stat in temelul acestui articol presupune favorizarea S.C.
INFRASTRUCTURA DRUMURI! §1 PODURI 5.A., in baza criteriulul de selectivitate materiala de jure
- eplicat in mod direct si exclusiv In favoarea 5.C. INFRASTRUCTURA DRUMUR! &1 PODURI S.A.,
in baza deciziei Consiliului Judetean lalomita §i a Primdriei Municipiului Slobozia de a aduce apart in
numerar la capitalul social al §.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI $1 PODURI S.A.

i) Efectul potential asupra concurentei si comertului

Sprijinul public pentru intreprinder] constituie ajutor de stat in temelul Are. 107, alin, (1) din Tratat
doar in cazul in care .denatureaza sau ameninta sa denatureze concurenta prin favorizarea anumitor
intreprinderi sau a producerii anumitor bunuri” si doar ,,in masura in care acesta efecteaza schimburile

comerciale dintre statele membre™.

Acestea sunt doue clemente distincte si necesare ale notiunii de ajutor de stat. Cu toate acestes, in
practica, cele doua criterii sunt deseori tratate in comun in cursul evaluarii ajutcarelor de stat deoarece, in
general, acestea sunt considerate ca fiind legate unul de akul In mod indisolubil,

Se considera ca o masura acordata de stat denatureaza sau ameninta sa denatureze concurenta in
cazul in care aceasta este susceptibila sa emelioreze pozitia concurentiala a beneficiaruluf in comparatie
cu celelzlte Intreprinderi cu care acesta concurearza,

In practica, se considera in general ca exista o denaturare a concurentei in sensul Art. 107, alin. (1)
din tratat atunci cand statul acorda un avantaj financiar unei intreprinderi intr-un sector liberalizat in care
exista sau ar putea exista concurenta.

Sprijinul public pentru intreprinderi constituie ajutor de stat in temeiul Art. 107, alin, (1) din tratat
doar in mesurs in cere scesta  afecteaze schimburile comerciale dintre statele membre”,

In aceasta privinta, nu este necesar sa se stabfleasca faptul ca ajutorul are un efect real asupra
schimburilor comerciale dintre statele membre, ci doar daca ajutorul este susceptibil sa afecteze aceste
schimburi comerciele.

In special, instantele Uniunii au statuat ca ,atuncl cand un ajutor acordat de un stat membru
consolideaza pozitia enumitor intreprinderi in raport cu aceea a altor intreprinderi concurente In cadrul
schimburilor comerciale intra-Uniune, acestea din urma trebuie considerate ca fiind influentate de
ajutor”,

Un efect asupra schimburilor comerciale dintre statele membre nu poate fi doar ipotetic sau
presupus, Trebuie sa se stabileasca motivul pentru care masura denatureaza sau ameninta &2 denatureze
concurenta si este susceptibila sa alba un efect asupra schimburilor comerciale dintre statele membre, pe
baza efectelor previzibile ale masurii. Comisia 2 considerat in mai multe decizii ca masura are un impact
pur local si, in consecinta, nu are niciun efect asupra schimburilor comerciale dintre statele membre.

In aceste cazuri, Comisia & constatat, in special, ca beneficiarul a furnizat bunuri sau servicii intr-o
zona limitata dintr-un stat membru si ca era putin probabil sa atraga clienti din alte state membre si ca nu
se putea prevedea ca masura ar avea un efect mai mult decat marginal asupra conditiilor de investitii sau
de stabilire transfrontaliere.

In cazul masuril adoptate de Consiliul Judetean lalomita si Primaria Municipiului Slobozia in raport
cu 5.C. INFRASTRUCTURA DRUMUR! S$1 PODURI S.A., in conditiile in care cele trel criterii
precedente privind ajutorul de stat sunt indeplinite (resurse de stat, avantaj si selectivitate) este necesara
o analiza a influentei acestel masuri asupra segmentului de piata analizat (segmentu! unitarilor
economice care presteaza |ucrari de constructii a drumurilor si autestrazilor),
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O analiza detaliata a acestui criteriu ar fi necesara doar in conditiile in care TIPP ar concluziona ca
avantgjul economic acordat de Consiliul Judetean Ialomifa si Primaria Municipiulul Slobozia catre S.C.
INFRASTRUCTURA DRUMURI §1 PODURI S.A. nu ar fi fost obtinut in conditil normale de plata. Se
poate aprecia ca pe segmentul de piata pe care opereaza entitatea, limitat la Judetul Ialomits, aportul
propus este putin probabil sa aibe un efect mai mult decat marginel esupra conditiilor de investitii sau de
stabilire transfrontaliere.

5.2. Concluzii privind prevederile Art. 107 (1) TFUE

In vederea evitarii acordarii unui ajutor de st cu incalcarea reglementarilor europene in materie,
practica europeana a stabilit cadrul realizarii Testulul investitorului privat prudent. Prin intermediul
gcestuin, statele au posibilitatea de & se asigura ca interventia lor in piata are caracter comercial,

Astfel, privitor la rezonabilitates ipotezelor care stau la baza unel masuri adoptate de stat, aceasta nu
se incadreaza in notiunea de "sjutor de stet" daca intreprinderea beneficiara ar putea obtine acelasi
avantaj, in imprejurari care corespund conditiilor normale de piata.

In acest sens, jurisprudenta confirma .ﬁlpml' ca masurile luate de siatele membre constituie un ajutor
de stet numai in cazul in care beneficiarul obtine un avantaj economic pe care nu l-ar fi obtinut in mod
normal,

Daca o masura adoptata de catre stat indeplineste toate cele patru eriterii cumulativ, atunci reprezinta
sjutor de stat, interzis in temelul articoluluf 107 (1) din TFUE,

Existenta unui ajutor de stat poate fi exclusa atunci cand capitalul este pus direct sau indirect la
dispozitia unel intreprinderi in circumstante care corespund conditiilor normale de pleta

Astfel, prin intermediulul TIPP se analizeaza [ndeplinirea criteriulul de avanta] economic si
criteriului de selectivitate.

Avand in vedere ca cele patru criterii trebuie indeplinite in mod cumulativ, rezultatul favorabil al
TIPP (masura adoptata de catre Consiliul Judejean lalomita §i Primdriz Municipiulul Slobozia este
asimilabila actiunilor unui investitor privat prudent) va elimina prezumtia acordarii unui ajutor de stat
catre S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A. prin aportul la capitalul social,

In capitolul urmator sunt detalizte particuleritatile metodologice privind efectuarez TIPP in sensul
Art. 107, alin. (1) din TFUE,

6. Premisele metodologice de aplicare a TIPP — Art. 107 (1) TFUE

6.1. Particularitatile metodologice privind efectuarea TIPP

Testul ,.operatorului economic privat in economia de piata” (,,OEP™), respectiv perticularizares sub
forma Testului investitorulul privat prudent, reprezinta o metoda relevanta pentru a evalua daca o serie de
tranzacti] economice efectuate de catre organisme publice au loc in conditii normale de piata si, prin urmare,
daca acestea implica acorderea unui avantsj care nu ar fi fost posibil in condit!i normale de piata pentru
contrapartide.

In functie de situatia concrets, pentru excluderea existente! ajutorulul de stat se aplica testului
investitorului in economia de piata, respectiv se face o evaluare comparativa a comportamentului statului in
relatie cu beneficiarul mesurii, fata de modul in care un investitor privat s-ar comports in relatie eu
intreprinderea in discutie in aceeasi ipostaza cu cea 8 statului. Daca cele dous ipostaze sunt similare, ajutorul
de stal nu este implicat.
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PFIHEIPIIE 81 criternile relevante pentru aplicarea TIPP

Scopul TIPP este de a evalua daca starul a acordat un avantaj unel intreprinderi prin faptul ca nu &
actionat ca un operator economic privat in economia de piata in ceea ce priveste 0 anumita tranzactie.

In aceasta privinta nu este refevant daca interventia constitule un mijloc rational pentru organismele
pubiice de a urmari considerentele de politica publica (de exemplu, ocuparea fortei de munca).

In med similar, rentabilitates sau lipse rentabilitatii beneficiarului nu reprezinta, in sine, un indicator
decisiv pentru & stabili daca tranzactia economica in cauza este sau nu conforma cu conditiile de piata.

Elementul decisiv este daca organismele publice au actionat sau nu la fel ca un operator in economia
de plata aflat intr-o situatie similara. In caz negetiv, intreprinderii beneficiare i-a fost acordat un avantaj
economic pe care aceasta nu lar fi obtinut in conditii normale de piata, ceea ee il confera un statut mal
favorabil in raport cu concurentii sal,

In seopul TIPP, doar beneficiile si obligatiile statului in calitate de operator economic — cu exceptia
celor Jegate de calitatea sa de autoritate publica — vor fi luate in considerare.

Astfel, TIPP nu se aplica in mod normal daca statul actioneaza in calitste de autoritate publica si nu ca
operator economic.

De exemplu, in cazul in care o interventie a statului este determinata de motive de politica publica (de
exempluy, din motive de ordin social seu de dezvoltare regionals), comportamentul statului, desi rational din
perspectiva politicii publice, ar putea, in acelasi timp, sa includa considerente pe care un operetor economic
privat in economia de piata nu le-ar avea in vedere in mod normal.

In consecinta, TIPP ar trebui aplicat facand ebsiractle de toate considerentele care se refora exclusiv la
rolul unul stat membru in calitate de autoritate publica (de exemplu, considerente de ordin social, regional

sau de politica sectoriala).

Examinarea conformitatii interventiei stetului cu conditiile pietei trebuie sa ziba loc pe o baza ex-ante,
avand in vedere informatiile disponibile la momentul in care a fost decisa interventia respectiva,

De fept, arice operator economic privat in economia de piata care este prudent ar efectus, in mod
normal, propria sa evaluare ex-ante a strategiel si a perspectivelor financiare ale unui project de investitii, de
exemply, prin intermediul unuf sistem de indicatori care sa cuantifice eficienta economica a acestula. Nu este
suficient sa se recurga la evaluari economice ex-post care implica o constatare retrospective cu privire la
faptul ca investitiile realizate de statul membru in cauza au fost intr-adevar profitabile.

In cazul in care un stat membru considera ca & actionat in calitate de operator economic privat in
economia de piata, daca exista dubii, acesta trebuie sa furnizeze dovezi care areta ca decizia de a efectua
tranzactia a fost uata pe baza unor evaluari economice comperabile cu cele pe care, in circumstante similare,
le-ar fi efectuat un operator economic privat in economia de piata rationel (avand caracteristici similare cu
cele ale organismului public in cauza) pentru a determina rentabilitatea seu avanigjele sconomice ale
tranzactief,

Stabilirea masurii {n care o tranzactie este sau nu in concordanta cu conditiile pietet trebuie sa se faca
printr-o evaluare globala a efectelor tranzactiel asupra intreprinderii in cauza, fara a lua in corsiderare daca
mijloacele specifice utilizate pentru a efectua tranzactia sunt disponibile pentru operatoril economici privati
in economia de plaa.

Pentru 2 evalua daca anumite tranzactii sunt in conformitate cu conditiile pietei, ar trebuf sa fie luate in
considerare toete circumstantele relevante ale cazului respectiv. De exemplu, pot exista circumsiante
exceplionale in care achizitia de bunuri sau servicii de catre o autoritate publica, chiar daca are loc la
preturile pietel, nu poate fi considerata conforma eu conditiile de piata.
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Stabilirea conformitatii cu conditiile de piata

La aplicarea TIPP este necesar sa se faca distinctin intre situetiile in care conformitates tranzactief cu
conditiile de piata poate fi stabllita in mod direct pe baza unor date de piate specifice tranzactial si situatille
in care, avand in vedere fipsa uncr astfel de date, conformitatea tranzactiei cu conditiile de piata trebuie sa fie

evaluata pe baza altor metode disponibile,

a) Conformitatea unei trarzactii cu conditiile pletel poate fi stabilita in mod direct prin informatii de
piata specifice tranzactiel in urmatoarele situstii:

- atunci cand tranzactia este efectuata ,pari passu™ de entitatl publice s} operatori privati, sau

- atunci cand tranzactia se refera la vanzarea si cumperarea de active, bunuri si servicii (sav ale
tranzactii comparabile) prin intermediul unel proceduri de ofertare deschise, transparente, nediscriminatorii
si necenditionate, In astfel de cazuri, daca informatiile de pieta specifice privind tranzactia arata ca aceasta
nu este in conformitate cu conditiile pietei, in mod normal, nu ar fi potrivit sa se utilizeze alte metode de
evaluare pentru a ajunge la o concluzie diferita,

In cazul masuril adoptate de Consiliul Judetean Talomita si Primaria Municipiului Slobozia, tranzactia
nu este efectuata “pari passu” say prin Intermediul unei proceduri de ofertare transparente, in consecinta
stebilirea conformitatii cu conditiile de piata nu peate fi stabilita in mod direct.

& Stabilirea masurfi in care o franzoctie este in conformitate cu conditiile piatel pe baza analizef
comparaiive sau a alior metode da evaluare:

In cazul in care o tranzactie nu a fost realizata prin intermediul unei proceduri de ofertare sau in cazul

in care interventia organismelor publice nu este parl passu™ cu cea a operatorilor privati, aceesta nu
inseamna in mod automat ca tranzactia nu este conforma cu conditiile pietel. In aceste cazuri conformitatea

cu conditifle pietei poate ff evaluata prin:

- analiza comparative, seu

- alte metode de evaluare,

1. Analiza compsrativa. Pemtru & stabili deca o renzactie este in conformitate cu conditiile pleted,
tranzactia respect{va poate fi evaluata din perspectiva termenilor in care operatorii privati comparabili au
efectuat tranzactii comparabile, in situatii comparabils (analiza comparativa).

Pentru a identifica o valoare de referinta adecvata, este necesar sa se acorde o atentie deosebita
urmatorilar factori:

- tipul de operator in cauza (de exemplu, un investitor pe termen lung care doreste sa obtine profitur
sigure pe termen lung);

- tipul trenzactiei in cauza (de exemply, participarea la capital);

- piata sau pietele in cauza (de exemplu, pietele financiare, pietele cu dezvoltare rapida din domeniul
tehnologiel, pietele de utilitati sau infrastructura);

- calendarul tranzactiflor (decsebit de relevant atunci cand au avut loc evolutii economice
semnificative),

Analiza comparativa poate sa nu fie o metoda adecvata pentru a stabili preturile de pinta daca valorile
de referinta disponibile nu au fost definite in ceea ce priveste considerentele de piata sau preturile existente
sunt semnificativ denaturate datorita interventiel publice.

Adeseori analiza comparativa nu stabileste o valoare de referinta exacta, ¢l stabileste mai degraba o
serie de valori posibile prin evaluares unui set de tranzactii comperabile.
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Penitru a analiza daca interventia statuluf este sau nu In conformitate cu conditiile pietei, de obicel este
oportun sa se aiba in vedere masuri de tendinta centrala, cum ur fi media say mediana setuly] de tranzactii

comparabile,

In cazul masurii adoptate de Consiliul Judetean lalomita §i Priméria Municipiului Slobozia, raportarea
la tranzactii comparabile nu este posibile, avand in vedere ca masura adoptata reprezinta un aport la capitalul
social,

2. Alte metode de evaluare, Masura adoptata de stat in care o tranzactie este in conformitate cu
conditiile pietei poate fi stabilita, de asemenea, pe baza unel metode de evaluare standard, general acceptata,

O astfel de metoda trebuie sa se bazeze pe date disponibiie obiective, verificabile si fiahile, care gr
trebui sa fie suficient de detaliate sf ar trebul sa reflecte situatia economica la momentul in care & fost decisa
trenzactia, tinand seama de nivelul de risc si de previziuni.

O metoda standard acceptata la scara larga pentru a determine randamentu! (anual) al investitiilor este
de a calcula rata interna de rentabilitate (RIR). Decizia de a investi se poate evalua, de asemenea, pe baza
venitului actualizat net (VMA) - indicator deosebit de semnificativ pentru aprecierea eficlentsi obiectivalul
economic, deoarece in conditiile unei economii de piata interesul este de a se obtine un profit cat mai mare,
orl acest indicator exprima venitul net obtinut de intreprindere pe intreaga pericada de functionare a
oblectivului si in conditiile cuantificarii influentei factorulul de timp. Conform text Comunicare a Comisiei
privind nofiunea de ajutor de stat astfel cum este mentionatd Ja articolul 107 alineatul (1) din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene (2016/C 262/01), ,RIR nu se bazeazd pe rezultatele contabile dintr-un anumit
an, cf ia In considerare fluxurile de numerar viitoare pe care investitorul se agteapts si le primeasca pe
intreaga durat a investifiel. RIR este definita ca rata de sctualizare pentru care VINA a fluxurilor de numerar
este egalZ cu zero.” Este rate la care valoarea venitului net actualizat (VNA) este egala cu zero. RIR reflecta
gradul de suportabilitate sau ,,puterea economica” a profectului de investitii, care trebuie luat In considerare
de potentialii {nvestitori,

Faptul ca organismul public in cauza a fost expus in prealabil, din punct de vedere economic, fata de o
Intreprindere ar trebui sa fie luat in considerare Ja examinarea mesuril in care o tranzactie este in concordanta
cu conditiile pietei, cu conditia ca un operator privat comparabil sa poata avea o astfel de expunere (de
exemply, in calitatea sa de actionar &l unei intreprinderi). In scopul efectuaril TIPP, expunerea prealabila
trebuie sa fie Juata in considerare in cadrul unor scenarii unde majorarea capitalului este din aite surse, cum
ar fi de exemplu surse proprii ele intreprinderii atunci cand aceasta Inregistreaza profit, sau credit.

In cazul Consiliului Judetean lalomita i a Primfriei Municipiului Slobozla, metoda de evaluare
adecvata este selectata avand la baza situatia pietei, disponibilitatea datelor si tipul de tranzactie. In calitate
de actionari, Consiliul Judetean lalomita §i Primaria Municipiului Slobozia, urmaresc sa genereze un profil
rezonabil prin aportul adus, caz in care caleulul indicatorilor RIR, VNA si a altor indicatori de eficienta

economica, se considera & fi cea mai edecvata metoda,

Aplicarea principiului investitorului a fost luata in considerare in numeroase ocazii de catre Comisia
Eurapeana si de catre instantele eurapene, Pe baza precedentelor, pentru evaluarea acestui principiu, sunl
relevante urmatearele elemente:

- este necesara o evaluare a tuturor factorilor relevanti - aspectele de natura sociala nu sunt relevante in
aceasts analiza;

- un investitor prival va caula sa obtina o rentabilitate acceptabila a investitici intr-o pericada

rezonabila de timp;

- statul nu trebule sa fie comparat cu un investitor care cauts pur si simplu castiguri pe termen seurt;

- un investitor privat va fi ghidat de viabilitatea pe termen lung a investitiei.
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Comportamentul unui investitor privat intr-o economie de piats este ghidat de obtinerea unei
profitabilitati pe termen lung.

In mod obisnuit, un investitor peivat nu se multumeste cu situatia evitarli inregistrarii de plerder] sau
cu obtinerea unei rate limitate de profiabilitate a investitiei sale, ci incearca sa-si meximizeze recuperarca
investitiei, in conformitate cu circumstantele si interesele sale, chiar si in cazul unei investitii intr-o companie
in care este deja actionar. Se poate spune, pe scurt, ca investitorul privat alege investitia care | se pare cea
maei profitabila.

Pornind de |z comsiderentele enuntate anterior, in scopul efectuarii TIPP este necesara evsluarea
proiectul de investitii din prisma eficientel economice a acestula prin metode de caleu! recunoscute scademic
si agreate legislativ,

Prin aceasta metoda de evaluare se verifica daca Consiliul Judetean lalomita si Primiria Municipiului
Slobozia, in decizia de implementare a proiectului de investitii analizat s comporta similar celorlaki
participanti privati din piata, care inainte de a demara o afacere, analizeaza eficienta economica a acesteis,
comparand efortul cu efectele. Respectiv, daca comportamentul Consiliului Judetean lalomijz §i & Primiriei
Municiplului Slobozia in raport cu adoptarea masurii de implementare & profectului de investitli, urmareste
eficienta economica, atunci se respecta criteriile care guverneaza comportamentul sgentilor economici
(investitorilor privati) din plata. in schimb, daca rezultatele obtinute in baza calculului indicatarilor mu sunt
favorabili din perspectiva eficientei economice, iar investitorul de stat adopta decizie de implementare a
gcestuia, atunci investitorul de stat nu are un comportament comercial, caracteristic mediului investitiona)
din economia de piata, si respectiv nu urmareste eficienta economica & efectelor in raport cu eforturile si
riscurile asumate. In asemenes situatii, poate fi pusa in discutie prezenta ajutorului de stat si acordarea
acestuia daca se intrunesc conditille exceptie stabilite prin lege.

In conditii normale de piata infuzia de capital poate 1 realizata din surse proprif cand se inregistreaza
profit sau'si din credit.

Analiza urmareste evaluares scenariului de baza in care investitia este realizata prin participares
Conslliuluf Judetean lalomita §i @ Primériei Municipiului Slobozia, si evaluarea sceneriului in care proiectul
de investitii este implementat din alte surse. Cele doua scenarii sunt comparate, analizate din prisma
eficientei ecanomice, respectiv a identificarii sau nu a prezumtiei de ajutor de stat,

6.2. Scenariul de baza prin realizares aportului - misura de participare a
Consiliului Judefean Ialomita si a Primdriei Municipiului Slobozia cu numerar
la majorarea capitalului social al S,C. INFRASTRUCTURA DRUMURI $§I

PODURI S.A.

Premise teoretice in eviluares proiectelor de investitii

Evaluarea proiectelor de investitii presupune, in principel, caleulyl si analiza effcientei cconomice,
care corespunde unel relatii cauzale intre efortul depus intr-o actiune sl efectul util inregistrat ca urmare a
acestui efor.

In sfera economicului, notiunea de eficienta are un caracter complex, decarece impune luarea in
considerare nu numal a aspectului economic, of sl a celul social, ecologic, politic, strategic ete. La nivelul

proiectelor de investitii se evalueaza eficiente economica.
Eficienta economica se evalueaza in urma caleularil unui sistem de indicatori, care surprind o serie

de Informatii referitoare la eforturi (investitionale si operationale), efecte, pericada de realizare a nvestitiilor
si perioada economica de functionare a viitorului obiectiv economic. De aici rezulte trei principii ce trebuie
avute in vedere la evaluarea eficientel economice: principiul unitatii cauzale, principiul unitatii spatiale si
principiul unitatil tempaorale,
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PTinCIpiul unitatil cauzalc se refera la relatia ejort-clect, care presupune determinarea cantitativa si
calitativa a eforturilor si efectelor. Daca un efect are mal multe eforturi se iz in caleul efortul dominant. Daca
un efort are mei multe efecte se retine cel dominant. Efectele sau eforturile adiacente se fau in caleul la
analiza economica si de zici derfva caracterul complex al eficlentei economice.

Principiul unitetii spatiale presupune calculul indicatorilor, respectiv cuantificarea eforturilor si 2
efectelor intr-un domeniu spatial reprezentativ, de exemplu la nivelul proiectului, Pentru o evaluare cat mai
exacta & efecientel economice este bine sa se ia in calcul si efectele de propagare (relatia efort-efect in lant) si
efectul de antrenare (de influenta), dar acest [ueru este dificil, si uneori mareste gradul de subiectivism al
evaiuatorului,

Principiul unitatil temporale presupune cunatificarea eforturilor si a efectelor pe intregu! intervel de
menifestare 2 lor, investitiile pe dureta de realizare, chehuielile operationale si venitul pe durata economica
de functionare & viitorului obiectiv economic. Viata economica a proiectului (durata de functionare) si
perioada de executie a profectului formeaza cadrul temporal global pentru caleulul indicaterilor de eficienta
economice. Viata economica a proiectului este un concept abstract si foloseste numai pentru evaluarea
eficientei economice & profectului,

Principiul unitatii temporale impune considerarea eforturilor si efectelor economice ca marimi de tip
integral, evaluarea eforturilor si efectelor la un moment dat, in general momentul prezent, folosind tehnica
actualizarii,

Particalaritatile metodologiei de evaluare a prolectelor de investitii

Metodologia de evaluare a proiectelor de investitii respecta principiile economiei de piats, de unde
rezuita anumite particularitat], descrise in cele ce urmeaza.

Toate calculele de efecienta economica au la baza tehnica actualizarii, prin care se asigura
comparabilitatea efectelor si & eforturilor la un moment dat, de pe axa timpulul,

Pentru fiecare proiect de investitii se elaboreaza doua analize: una economica, la nivelul economie]
nationale, si una financiara, la nivelu! agentului economic (investitorului privat). Cele doua analize diferz, in
principal, prin structura cheltuielilor. In analiza economica nu se includ la eforturi taxele, dobanzile interne,
impozitele etc., deoarece acestea pentru economia nationala nu reprezinta cheltuieli, ¢i venituri.

Analiza financiara trebuie sa raspunda la o intrebare hotaratoare: este proiectul rentabil sau nu? Ca
urmare obiectivele analizei financiare sunt;

- determinarea celel mai atragatoare variante dupa evaluerea tuturor variantelor potentiale privind
configuratia proiectului si directia corespunzatoare de actiune;

- intocmirea unui plan de finantare realist pentru acoperirea cheltuielilor pe timpul etepei de executie
e projectului;

- llustrarea resurselor financiars disponibile, care sa acopere necesitatile in timpul desfasurarit
operatiunilor, sa asigure o disponibilitate regulata a bunurilor si serviciilor, si satisfacerea tuturor obiigatiilor
financiare;

- 58 verifice daca vor rezulta niveluri corespunzatoare de profit si de recompensare 2 investitorilor
pentru riscul asumat,

Exista dous ratiuni principale care explica necesitatea efectuarii unei analize cost-beneficiu
economice separat de analiza cost-beneficiu financiara,

Anumite costuri si beneficii financiare nu reflecta imotdeauna resursele economice reale. In ana'iza
economica intereseaza numai utilizares resurselor economice reale; teren, manopers, instalatif, masini si
echipament, si nu financiare ale economied,

In economiile mixte de piata (spre deosebire de economia ideala de piata in care sistemul se regleaza
automat Iz nivel optim), preturile pictei (efective, economice) ale bunurilor / servicille si factorilor de
productie se sbat de la pretrile financlare in urmatoarele sensuri:

- preturile financiare cuprind si platile de transfer: impozite directe si indirecte, subventii, dobanzi si
rate la credite interne. In preturile financiare pot apare distorsiuni cauzate de faxale vamale la export sau Ja
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import si de alte obstacole netarifare, ele cauzand distorsiuni ale preturilor produselor comercializabile
(importate sau exportabile, direct sau indirect) fata de pretul produselor necomercializabile (ex: cladir,
pamant, nisip, etc.);

- preturile financiare se abat de la preturile de echillbru (economice), din cauza existentel unor
tendinte de monopolizare a pietei, ceea ce duce la o concurenta imperfecta, limitata;

= Guvernul intervine (in proportii diferite de la un stat la altul si de la o pericada la alta) In
functionarea mecanismelor pietei, prin controlul sau plafonarea preturitor sau prin stabilirea unor plafoane
cantitative. Unele din aceste distorsiuni sunt justificate, permanent sau temporar, altele pot fi eliminate,
direct sau indirect, prin modificerea masurilor guvernamentale de politica economica.

Pentru & fi acceptat din punct de vedere economic, profectul investitional trebuie sa contribuie, pe
ensambly, la cresterea venitului national actualizat, contributie masurata cel mal frecvent pe baza
indicatorului Rata interna de rentabilitate economica (RIRE), Conditia acceptarii prolectului investitional
este ca RIRE sa fie mai mare fata de costul de substitutie al capitalului din statul respectiv.

In analiza economica cost-beneficiu, costurile de substittie (costuri alternative, costuri de
renunatare) se numesc preturl umbra (preturi de referinta, preturi economice de caleu! sau preturi de
efecienta economica).

Pentru fiecare prolect Investitional se intocmeste un ,studiu de senzitivitate”, prin care se testeaza
sensibilitatea proiectulul la o serie de modificari ce pot aparea in derulares proceselor investitionale si
operationale, cum ar fi: cresterea pretului la materiile prime, reducerea productiei, scaderea prerlui de
vanzare la bunurile sau serviciile oferite ete,

In prolect de investitii poate 1 afectat de doua tipuri de riscuri:

- Riscurile fizice care afecteaza exactitaten previziunil vanzarilor, exigentele privind tehnologia,
necesarul de resurse materiale si de aha natura,

Rezerva pentru riscuri fizice poate varia, in functie de exactitatea cu care s-a estimar baza de capital.
De exemplu, pentru produsele / serviciile la care contractul s-a semnat deja, probabilitatea de erori si
omisiuni fiind mica, un procent de 5% pentru aceasta rezerva este destul de mare, pentru lucrarile de
conetructii, chiar si un procent de 15% este mic,

Cand rezerva pentru riscuri fizice depaseste 15-20% din baza de capital trebuie facute investigatii ale
localizarii (amplasamentului), pentru a reduce probabilitatea acestor riscuri,

- Inflatia are un impact mai puternic esupra viabilitatii financiare a proiectului investitional, decarsce
ea influenteaza volumul activelor fixe, capitalul circulant, costurile de productie si incasarile din vanzari.

influenta inflatiei asupra costurilor de investitie este puternica, in special in cazul proiectelor cu
pericada lunga de desfasurare. Pentru ajustarea planulul financiar in functie de inflatie, cheltuielile anuale
sau semestriale estimate din costul total al investitiei (inclusiv rezerva pentru riscurile fizice) trebuie ajustate
cu un factor estimat de inflatie. Rationamentul se aplica si pentru costurile de productie.

Preturile anumitor capitole de investitie (lucrari de constructe, echipamente), unde sunt necesare
importuri, sunt greu de previzionat si estimarile trebule facute distinct pe fiecare tara de origine, Preturile
echipamentelor si materialelor de constructie indigene sunt mai usor de estimat, dar trebute avut in vedere
continutul acestora in materii prime din impart, ce poate afecta rata cresterilor de preturi. In orice caz,
chelielile cu echipamentele si lucrarile de construetii trebuie ajustate cu factorul de inflatie separat si, unde
este posibil, trebuie efectuata o corectie pentru inflatia materialelor importate. De asemenea, trebuie avute in
vedere cresterile de productivitate & muncii. Pentru cresterile previzibile ale costurilor projectului
investitional, datorste modificarii preturilor unitare ale diferitelor componente ce pot interveni dupa
estimarea bazei de capital, se prevede o rezerva de crestere & preturilor. Aceasta rezerva se calculeaza
aplicand rata estimata a inflatiei la baza de capital estimata.

Feniru fiecars proiect de investitil se stabileste pragul de rmmhlhmre. care exprima nivelul minim de
folasire a capacitatilor de productis, nivel sub care nu poate cobori productia, decarece intreprinderes er
iucra cu pierderi. In acest caz trebuie sa se defineasca clar programul de productie bunuri / servicii care sa
stabileasca la randul sau nivelul productiei ce trebuie realizat pe perioade specificate. Pentru & proiecta un
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ESTTel g€ program, trebuie considerata In detaliu fiecare etapa atal din punctul de vedere &) activitatil, cat §; ca
timp.

In general, nivelul maxim de productie nu se poate atinge decat incepand cu al treilea sau al patrulea
an de functionare al unui proiect, in functie de tipul projectului de investitil. In primii ani, un nivel de 30-
40% din capacitatea de productie este corespunzator (intervin factori care pot crea dificultat! comerciale,
tehnologice).

Factorii de influenta ai pragului de rentabilitate sunt: experienta personalului privind noile
tehnologii, experienta privind demararea unor noi facilitati, marimea si complexitates proiectului de
investitli, calitatea echipamentului si a instalarfi lui, disponibilitatea asistentei tehnice la demarare,
disponibilitatea crganizata in timp a intrarilor de resurse din afara societatii.

Cunoasterea pragului de rentubilitate permite luarea unor masuri preventive din timp care sa
preintampine eventualul faliment al societatii.

Studiile de fezabilitate, in cheltuielile de productie, nu cuprind amortizarile, decarece contravaloarea
mijloacelor fixe a fost luata in calcul prin intermediul investitiei efectuate de agentul economic. In
consecinta, includerea amortizarilor in costurile de productie ar insemna efectuarea unei duble inregistrari la
capitolul cheltuieli si denaturarea, in acest caz, a nivelului eficientsi economice a profectului de investitii.

Cadrul analitic al analizei financiare si economice este reprezentat de un set de tabele financiare care
se intocmasc pornind de la trei situatli de baza: bilantul (balance sheet), situatia veniturilor si cheltuieliiar
(income statement), fluxul de venitur nete (cash flow).

Datele estimate curpinse in aceste situatii si tabelele financiare se previzioneaza ulterior pentru
intreaga viata economica a profectului investional.

Indicatori de evaluare a eficientei economice a proiectelor de investitii

Investiiile de capital au un rol deosebit de Important in asigurarea dezvoltarii si restructurarii
economiel nationale. Indiferent de natura investitiei (de stat, de grup sau particulara) fiecars agent economic
investitor, in general, urmareste cu prioritate:

- accentuarea procesulul de modernizare & bazei tehnice;

- reducerea costurilor si indeosebi a cheltuielilor materiale, cu condilia ca reducerea costurilor sa e
faca in conditiile ridicarii nivelului calitativ al produselor / serviciilor oferite, si cresterii gradului de
complexitate si diversificare a acestorn;

- promovarea large a progresului, prin aplicarea noilor rezultate tehnologice;

- gospodarirea judicicasa a materialelor de care dispune fiecare beneficiar de Investitil, ridicarea
pradului de valorificare a resurselor materiale tc.;

- cresterea calitativa e activiteti comerciale si 2 cooperarii economice internaticanle.

Investitiile reprezinta o cheltuiala certa pentru un viitor ce contine elemente de incertitudine. De
aceea, nicl unui investitor nu-i poate fi indiferent modul cum sunt cheltuite aceste resurse, cu atat mai mult
cu cat ele constituie economil la fondul de consum, o ebtinere a investitorului de la consum, in orice
ectivitate investitonala e! va urmari obtinerea unef eficiente economice maxime.

Eficienta activitatii economice are un caracter general, insumand eficiente partiale din unitatile
econamice, subramuri si ramuri ale economiei nationale. Fiecare dintre acestea din urma, la randul ei, poate
sa apara ca eficienta generala in raport cu eficienta unitatilor componente. Nivelul eficientel economice
depinde de volumul sf calitatea atat a resurselor, cat s a rezultatelor.

Orice proiect de investitii presupune mal multe modalitati de realizare. La randul ei, fiecare
modalitate are la baza mai multe variante de proiect, caracterizandu-se printr-o multitudine de informatii
referitoare la eforturi, efecte, raportu! acestora, durata de realizare & obiectivulul, durata de producere a
efectelor ete. In scopul alegerii variantei optime se foloseste un sistem de indicatori de eficienta economica
care surprind aceste informatii sub aspect cantitativ, si pe cat posibil, calitativ.

Indicatorii de eficienta economica se pot imparti dupa mai multe criterii, Unul dintre criterii se refera
la modul si masura in care indicatorii de eficienta economica cunntifica factoru! timp. In acest sens el pot i
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statici si dinamici. Un rol important il au cei dinamici care aduc toate valorile dispersate in timp la un singur
moment, care, de regula, este cel nctual. Acest procedeu poarta numele de tehnica actualizerii,

De exemplu, o suma de un leu care este investita productiv intr-un anumit domeniu, la inceputul unui
an, dupa trecerea primulul an, ca urmare a folosiril el in procesul de productie, va aduce un profit a. In anul
urmator fondul utilizat va fi 1+a, far rezultatul este (1+a)" si asa mai departe astfe! incat dupa # ani suma de
un leu devine (1+a)", adica la inceputul anul 1, 1 ley, la sfarsitul anulul 1 devine 1+1%a = 1(1+a) lei, la
sfarsitul anului 2 devine (1+8) + a(1+a) = (1+2)? lei, la sfarsitul anului 3 devine (1+8) + a(1+a)? = (1 +a)’ lei si
asa mai departe astfel ca dupa A ani devine (1+a)" lei. 1

In consecinta, o investitie de un leu fecute astazi echivaleaza peste A ani mu cu un lew, ci cu (1+=)
lel, in cazul in care se ia in considerare influents factorului timp. Expresia (1+2)* se numeste factor de
fructificare, notat cu 2", Factorul de fructificare z* se foloseste Ja aducerea in prezent 8 unor sume investite in
trecut sau la educeres din prezent a sumelor investite, spre viitor, marind aceste sume, deozrece intotdeauns
z'> 1. Se poate efectua calculul si invers, adica, daca un leu investit in prezent devine peste k ani (i+a) lei,
aturici care va Ti valoeres actusla (prezenta) a unui leu ce se va obting in anul k. Aceasta va §i H{Iﬂ}" , unde
1{1+a)" este factoru! de actuslizare z folosit la aducerea in prezent din viitor a sume! de un leu. Daca yeste
suma totalz acumulata peste 4 ani a x lei investiti in prezent, atunci y = x(1+a)" , de unde x = y/(1+a)"*, In
care x reprezinta valosrea aciusla a y lei obtinut in anul A, Factoru] de actuslizare z = 1/(1+2)" se folosesie |z
educerea in prezent & unor sume ce se vor realiza in viitor micsorand aceste sume, deoarece intotdeauna z <
1.

In ceea ce priveste simbolul a, acesta reprezinta eficients anuala & sume! unitare cheltuite, el
corespunde eficientel normale sau medii obtinute la obiective similare, din ramura sau subramura unde se
cheltuieste suma respectiva, in literatura de specialitate fiind denumit coeficient de sctualizare. Semnificatia
economice a coeficientului a este urmatoarea: el reprezints profitul ce poate fi obtinut intr-un &n c& urmare a
sumel de un leu investita productiv la inceputul acelui an. Marimea acestui coeficiant nu trebuie pusa pe
seama modificaril preturilor care poate surveni in perioada indelungata pentru care el se aplica. Marimes lui
decurge din proprietatea fundamentale a oricarul proces economic ca in urma desfasuraril unei activimti
productive, rezulintul sa compenseze integral resursele consumate si pe deasupra sa se obtina un profit peniru
societate si pentru agentul economic (investitorul) care & desfasurat activitatea respectiva. Specialistii
estimeaze ca in conditii normale de piata, marimea acestul coeficient este de 0,10 sau 10% - 0,15 sau 15%
(cu diferente pe ramuri si subramuri). In cazul in care se apreciaza ca in perioadele urmatoare va interveni o
inflatie puternica pe piata interna sau internationala, o sporire considerabila a dobanzilor la capital sau cand
investitiile ce se efectueaza in conditii de risc eccentuat, marimea coeficientului @ trebuie corectata in mod
corespunzator. In consecinta, Is stebilirez marimii coeficientulul a trebuie sa se fa in considerare coeficlentul
modificarli preturilor (rata inflatiel), rata dobanzil, rata de rise Investitional, specifice tarfi in care se
implementeaza proiectul de investitii. In prolectul de investitii evaluat rata de actualizare a fost considerata
de 10% (0,10), estimata in baze urmatoarelor informatii: 3% rata inflatiei (prognoza final an 2020), preluata
de pe site BNR; 3,50% rata dobanzii de referinta (ian.2020), preluata de pe site BNR; 2,04% rata de risc
investitional in domeniul constructiilor (05.01.2020) peniru Europe, preiuata de pe site Damodaran online

Pentru o mal buna intelegere & indicatorilor semnificativi pentru aprecierea nivelului de eficiznta
economica a profectului investitional evaluat, acestia sunt prezentati in cele ce urmeaza,

a) Investitin totala, exprima efortul total facut pentru curmpararea teremului, executarea lucrarilor de
constructii, achizitionarea echipamentelor si montarea acestora etc. Ests un efort facut acem cu scopul dea
obtine profit in viitor. Cheltuielile investitionale réprezinta cheltuieli certe pentru un viltor ce contine
clemente de incertitudine, date de modificarile ce pot aparea in viftor si care nu au putut fi prevazute in
momentul fundamentarii proiectului, cum ar fi: modificarea preturilor ia materiile prime, la produsele finite,

modificarea taxelor, impozitelor etc.
Pentru proiectul de investitil evaluat, investitia totala estimata este de 2.662.170 lei, avand pericada

de implementare anul curent.
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Investitia poate fi prezentata si sub forma actualizata, prin cuantificares factorului timp (luarea In
caleu! a ratel Inflatiel, costului caphalului, ratel de rise 2 proiectului ete.). Calculele de actualizare se pot face
la orice moment de pe axa timpuluf (momentul luarii deciziei, al inceperli lucrarilor de investitii, al inceperii
functionarit viitorului obiectiv economic ete.).

Metodologiile investitionale, inclusiv cea specifica studiilor de fezabilitate, recomanda folosirea
calculelor de actunlizare la momentul inceperii realizarii Investitiei, moment la care se vor aplica toate
calculele pentru acest prolect (exceptie ficand situatiile particulare cum ar fi ealeulul sumelor de restituire a
creditelor).

Relatia de calcul este:

d
lact =& Efl?:'l!{l-*a}" , in care:
Iact — reprezinta investitia actualizets la momentu! inceperii realizarii investitiei;
Ih = investitie anuals;
h—anul in care e cheltuieste suma investita:
d — dursta de realizare a investitiei;
& — coeficientul de actualizare,

Pentru profectul de investitii evaluat:

lact=2.420,155 le

Indicetorii de volum sunt exprimat] in lei,

Se constata ca investitin actualizata la momentul inceperii realizarii obiectivului este de 2.420,1535
lel, fata de 2.662.170 lei cat este neectualizata. Aceasta situatie este o situatie normala, deoarece o suma de
bani este cu atat mei importanta (are o valoare economica mai mare) cu cat dispui de ea mal repede, intrucat
o poti folosi eficient si suma respectiva se fructifica, se multiplica, aduce un profit.

Investitia actualizata, ca si cea statica, are aceeasi marime atat pentru analiza economica (facuta prin
prisma economie nationale), cat si pentru analiza financiara (efectuata la nivel microeconomie, prin prisma
omului de afaceri / investitorului privat).

b) Cheltuielile de productie, indicator de volum ce cuantifica efortul facut pentru realizarea si
livrarea productiel de bunuri / servicii, respectiv cheltuieli cu materii prime directe, cu salarii directe,
cheltuieli generale de intreprindere etc. Aceste cheltuieli sunt esalonate pe o pericada de functionare estimata
la 10 ani, cat se considera ca vor functiona echipamentele ce fac objectul profectului de investitil, der si in
anul de realizare a investitiei, deoarece se dau in functiune capacitati de productie care necesita cheltuieli de
funtionare si exploatare,

Evaluarea prolectelor investitionale necesita dous anelize: una economica si una finenciara. Pentru
enaliza economica, costurile de productie sunt date de cheltuielile directe si indirecte, dar fara taxe, dobanzi,
impozite, penalizari ete,

Pentru analiza financiara se evidentiaza in mod separat cheltuielile cu taxe, impozite, dobanz! ect,,
deoarece ele afecteaza nivelul rezultatelor finenclare ale intreprinderii si se adauga la celelalte cheltuieli cu
materiile prime, salariile etc. In mod concret, in acest caz apar cheltuieli facute pentru plata impozitelor.

Pierderile din primil ani sunt recuperate, esalonat, in urmatorii ani cand se realizeaza profit.

Relatia de calcul este;

g+D
Cact=F, Ch*1{(1+a)", in care:
b=l

Cact —reprezinta cheltuielile de productie actualizate;

Ch — cheltuieli anuale statice:

= anul in care se fac cheltuielile;

d — durata de realizare o investitiei;

D — durata de functionare & viitorului oblectiv economic;
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& — coeficlentul de actualizare.

Pentru protectul de investitii evaluat:

Pentru angliza economica Cact = 19.809.449 lei
Pentru analiza financiara Cact = 20.356.725 lei
Indicatorii de volum sunt exprimati in fei.

¢) Veniturile societatii comerciale, acestea sunt formate din toate intrarile prevazute a se produce,
respectiv: venitur] din vanzari / inchirieri bunuri sau servicii etc.

In cazul analizei financiare la categoria venituri se includ si creditele primite, daca este cazul,
decarece ele reprezinta o sursa de finantare pentru Investitor, care au reintregit veniturile investitoruful. In
cazul de fata, investitia nu este din credite. Veniturile sumt prognozete pe intrega perioada de functionare &
obiectivului economic, inclusiv in anul de realizare a investitiel, cand se vor da partial in functiune capacitati
de productic.

Relatia de calcul este:

d+0
Vact =ﬁ zjw:- 1(3+a)*, incare:

Vact — reprezinta venitul actualizat la momentul inceparii realizarii investitiel;

Vh - venitul anual, structurs! pe analiza economica 5i analiza financiara;

h— anul in care se abtine venitul;

d— durata de realizare & Investitiel;

D —durate de functionare & viitorului obiectiv economic;

a - coelicientul de actualizare,

Pentru prolectul de investini{ evaluat, atat la nivel macroeconomic, cat si microsconimic:

Vact = 24.079.782 kel

Indicatorii de volum sunt exprimati in lei.

Cei trei indicatori prezentati anterior sunt indicatori de volum, care crecaza o fmagine asupra
volumului activitatii si nu asupra eficientel economice a profectului.

d) Fluxul de numerar (cash-flow), indicator ce exprima “situatia la zi™ a castigului sau & pierderii
pentru flecare an, din perioada de executie si de functionare a viitorului oblectiv economic. Si acest indicator,
ca de aitfel toti indicatorii utilizatl, pot fi calculati la nivelu! agentulul economic (investitorului privat) si la
nivelul economiei nationale, cu precizarea ca la nivelul investitorulul impozitele si' taxele constituie cheltuiell
5i se faw in caloul ca atere, se includ in costurile de productie,

Reiafia de caleul este:

Fh=[VE=(Ih+ Ch))*I1+a)* , unde h=12, ..., 4D

incare:

Fh= fluxul de numerar al anului by

Vh — venitul anual, structurat pe analiza economica s snalizn financizra;
lh= investitia anuala;

Ch — cheltuieli anuale statice:

d = dursta de realizare 2 Investitiei:

[ — durata de functionare & viitorului obiectiv economic:

& —coeficientul de actuslizare.

Evolutia fluxului de numerar actualizat se prezinta in tabelele din Anexe, atat pentru analiza
ecanamica, cat si pentru analiza financiara.
Pentru analize economica Fact = 2.621.927 lei
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Peniru analiza financiara Fact = 1.500.615 lei

Acest Indicator este In prima perioada de calcul mai mic sau chiar negativ, ca urmare a efortuluf
investitional si a cheltuiclilor suplimentare formate in perioada pana la atingerea parametrilor proiectati.
Urmeaza o pericada de realizare & unui flux maxim, corespunzator pericadei de maturitate a proiectulul sl
ulterior o reducere a fluxului ca urmare & uzurli fizice sf morale.

¢) Durata de recuperare a investitiei (Termenul de recuperare a investitiel) exprima perioada de
timp in care se recupereaza investitia din venitu! net obtinut in urma realizarii investitiei,

Pentru caleulul indicatorului in cazul in care fluxul de numerar nu este egel in timp se porneste de la
egalitatea ce trebuie s existe intre investitia actualizata st fluxul de numerar actualizat, insumat pe durate de

recuperare a investitiel.
Relatin de calen! este:
a7
T [Vh=(Th+Ch)] * 1/(1+a)" =0
b=

Relatia cuantifica perioada de timp dupa care veniturile au compensat eforturile tetale cu investitia si
cu productia, dupa care fluxul de numerar este zero,

Simbolurile au semnificatia prezentata anterior, semnificatii care se vor mentine si in continuare,
pentru ceilalti indicatori prezentati in calcul.

Pe baza datelor prezentate in tabelele de calcul, pentru analiza economica se constata ca in anul de
realizare a investitiei cheltuielile sunt de -2.338.336 lei.

Diin aceste cheltuiel} in primii sase ani de functionare se recupereaza 1.793.191 lei si mai raman de
recuperat 545.146 lei in anul 7,

In acest caz termenul de recuperare este: Te =6 ani + (545,146 lei / 718.903 lei) = 6,76 ani.

Asemanator se calculeazs termenul de recuperare s investitiei s| pentru analiza financiara: Tr = 8,03
anl,

Se constata o perioads de recuperare mere, svand in vedere durata medie de functionare estimata de
10 ani a utilajelor, pericada pe care se va obtine un wenit net final este de 3,24 ani in cazul analizei
economice si 1,97 ani in cazul analizei financiare.

In cazul proiectuluf de investitii evaluat, acesta este mai bun prin prisma economiel de piata.

In general, indicatoril analizei financiare sunt mai putini favorabili, decarece acestia sunt grevati de o
serie de cheltuieli (taxe, impozite etc.) ce nu se regasesc in cazul analizel economice, deoarece pentru
economia nationals acestea nu sunt cheltuieli, ci venituri,

f} Venitul net actualizat (VNA), indicator ce permite a se face o comparatie intre volumul total al
incasarilor obtinute pe intreaga perivada de functionare si costurile totale Investitionale si operationale.
Expresia analitica a indicatorului este:
&+D d+D d+D
VNA -thwma)' -Elﬂh+ Chy/(1+a)" =E[{vh— Ih + Ch)(1+a)*,

unde simbolurile au semnificatla evidentiata in cazul indicatorilor prezentati anterior,

In functie de acest indicator sub raportul eficientei pot fi acceptate numai variantele la care venitul
actuelizat este mal mare ca zero. Acest indicator este deosebit de semnificativ pentru aprecierea eficientel
viitorului obiectiv economic, deoarece in conditiile unei economii de pizta interesul este de a se obtine un
profit cat mai mare, orf acest indicator exprima venitul net obtinut de intreprindere pe Intreaga pericada de
functionare a obiectivului si in conditiile cuantificarii influentei factorulul de timp. Cu toate aceste avantaje,
el fiind un indicator de volum care cuantifica numai efecte nete, nu poate fi considerat indicator de eficienta
economica, decarece nu asigura si comparabilitatea cu eforturile facute pentru obtinerea acestui efect net,

Pentru proiectul investitional evaluat valoarez venitului net actualizat este de 2,621,927 lei in cazul
analizei economice si 1,500,615 lei in cazul analizei financiare, Caleulul pentru venitul net actualizat se

prezinta in tabelele din Anexe.
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Se constata ca in cazul analizel economice se obting un venit mal mare, decat fn cazul enalizel
financiare Ia nivelul intreprinzatorulul privat,

f) Raportul dintre venituri si costuri, indicator cunoscut si sub denumirea benefice-cost, permite o
comparatie intre suma incasarilor rezlizata pe intreaga durats de functionare s obiectivului, cat si co
activitetile productive. Pentru & permite comparabilitatea acestor indicatori, care se obtin in perioade diferite
de timp, la un moment dat, se folosests tehnica actualizarii.

Relatia de caleul este:

D &0
R=(T Vhel/(1+a)") / (T (Th+Chy*1/(1=a)"
fr=] h=1

unde simbolurile au semnificatia evidentiata in cazul indicatorilor prezentati anterior.

Sub raportul eficientei economice proiectul de investitii poate fi acceptat numal in cazul incare R >
|. Aceasta relatie exprima legea fundamentala a activitatii economice care presupune, ca in orice asemenea
activitate trebuie sa se recupereze integral cheltuielile efectuate si sa se realizeze un enumit profit pentru
investitor si societate, In situatia in care R = |, rezulta ca viitorul obiectiv economic isi va acoperi toate
cheltuielile, dar nu va obtine nici un profit, ceea ce reflecta o activitate nesatisfacatoare din punct de vedere a
eficientel economice. Este evident ca daca raportul este subunitar activitatea este Ineficienta economic,
respectiv se deduce ca daca R < |, proiectul investitional nu este eficient economic, si implicit se apreciaza
ce decizia de & implementa proiectul de investitii in conditii nefavorabile din prisma eficientel economice
caracteristice oricarul investitor prudent, s¢ Incadreaza la ajutor de stat, care se acorda daca se intrunesc, se

respects cerintele siabilite prin lege.
Acest indicator depinde si de marimea cosficlentului de actualizare a luat in caleul. Cu cat acest

coeficient este mai mic cu atat raportul dintre venituri actualizate si costuri actualizate, in sceleasi conditii
considerate, este mai mare,

Raportul venituri pe costuri este pentru analiza economica 1,082 lei venit Ja un leu efort total cu
investitia si productia, si pentru analiza financiara 1,045 lei venit la un leu efort total cu Investitia si
productia. Se constata o eficiente mai buna a prolectului Investitional la nivelul economiei nationale, decat la
nivelul microeconomic. Aceaste situatie se regaseste In majoritates cazurilor, decarece investitorul are in
plug o serie de chelwieli cere nu 3= regasese la nivel macrosconomic, unde acedtea sunt veniturd.

h) Randamentul economic al investitied, indicator ce exprima venitul net actuzlizat ce revine la |1
leu investitie actualizata. Relatia de calcul este:

&+D d .
R=[¥ (Vh-(Ih+ Ch)) *1/(1+a)* ]/ [hz Ih*1X1+a)",
h=1 =

unde notatiile au semnificatiile prezentate anterior,

Se urmareste maximizarea acetui indicator, deoarece el cuantifica efectul net (venitu! net) ce revine
lz. o unitate efort (investitie),

Pentru analize economica: Re= 1,083 lei venit la un lau investit,

Pentru analiza financiara; Ry = 0,620 lei venit Ia un leu investir,

Prin prisma venitului net Ia un leu investit se poate aprecia ca prolectul investitional este eficient
economic, avand un plus de eficienta la nivel macroeconomic,

i) Rata interna de rentabilitate (RIR) & unui proiect de Investitii exprima rata de discontare care
egalizeaza velorile actualizate ale activitatilor productive cu costurile (investitionale si cu activimtile
productive) pe intreaga durata de functionare a obiectivulul.

Réta interna de rentabilitate este acea rata de discontare Ja care valoarea venitulul net actualizat este
zero, respectly productia actualizata este egala cu costurile actualizate. Acest indicator nu trebuie confundat
cu rate de rentabilitate financiara care se calculeaza ca raport intre profitul anual si costurile anuale de

productie,
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Stabilirea rafel interne de rentabilitate se poate face prin prezentare grafica sau calcul analitic, In
ambele cazuri se impune stabilirea unui venit net actualizat pozitiv (V1), care corespunde unei rate minime
(8in), si & unul venit net actualizat negativ (Va), care corespunde unef rate maxime (&), Valorile nivelului
net Ja cele doue rate de actualizare se plaseaza intr-un sistem de exe rectangulare care exprima pe abclse
diferite rate de rentabilitate, iar pe ordonata evolutiz venitului net actualizat, Se unesc printr-o dreapta
punctele ce corespund nivelului venitului net actualizat la (8ee) 51 (amex). La intersectia acestel drepte cu
abcisa se afla punctul care exprima rata interna de rentabilitate a obiectivului,

VNA a

Vi

Vi

Expresia analitica a indicatorulu] este:
RIR = fime + (8- 2in) VNAL(VNAL + | VNA. |)

Caleulul ratei interne de rentabilitate calculata pentru analiza economica se numeste rata interna de
rentabilitate economica (RIRE) si pentru analiza financiara este rata interna de rentabilitate financiara
(RIRF).

Pentru proiectul de investitl] evaluat cele doua rate interne de rentabilitate sunt:

- pentru analiza economica: RIRE = 0,233 (23,30%)

- pentru analiza financiara: RIRF = 0,201 (20,10%)

Se constata ca chiectivul analizat este mai eficient la nivel macroeconomic, decat la nivel
microeconomic. Aceasta situatic este cauzsta de faptul ca agentul economic suporta in plus o serie de
cheituiell care nu se regasesc la nivel macroeconomic, unde acestea sunt venituri.

Acest indicator are o importanta deosebita In selectarea variantelor de investitii si In urmarires
ulterioara a factoriior de influents, el arata puterea economica a viitorulul obiectiv, gradul de suportabilitate
al acestuia, nivelul mexim pana la care se pot modifica influentele negative (costul capitalului, rata inflatiel,
cresterea puterei economice a concurented etc,) fara ca unitatea economica sa intre pe plerderi,

Presupunand, in situatiz analizatz, ca factorii de influente sunt reprezentati de cresterea anuala
constanta a taxelor, dobanzilor (poate fi rata inflatiei sau alti factori perturbatori) rezulta ca obiectivul
economic va suporta o crestere a taxelor, dobanzilor, la nivel microeconomic de 20,10%, cand venitul net
actualizat este zero. Peste acest nivel intreprinderea va lvera cu plerderi (venitul net actualizat este negativ),

1) Cheltuieli specifice recaleulate, acest indicator are avantajul ea insumeaza eforturile totale, cu
investitia si cu productia, si le compara cu efectele economice insumate pe intreaga pericada de functionare a
obiectivului. In acest caz, Indicatorul este caleulat in functie de venitul anual {poate fi calculet si in functie de
capacitatea de procuctie), cuantificand efortul tolal actualizat ce revine la un leu venit,
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Relatia de caleu! ests;
d+b d+D
K=[I (IneChy*(1/(1+a)) ]/ [ L Vh*{(1/(1+8)"} ],
h=1 =1

unde notatiile au semnificafiile prezentate anterior.
- pentru analizz economica: Ke = 0,924 |ei efort total cu investitia si productia pentru un leu venir,
- pentru analiza financiara: Kr = 0,957 lel efort total cu Investitin si productia pentru un leu venit,

Se constata ca indicatorul este mai fevorabil la nivelul economizi nationale. Si in functie de acest
indicator proiectul poate fl apreciat ca eficient economic.

In conditiile economiei de piata, proiectelor de investitli trebuie sa | se efectueze o analiza de
senzitiviiate, Acest tip de analiza isi propune sa stabileasca cat de sensibil va fi viitorul obiectiv de {nvestitii
la unele modificarl, indeosebi negative, ce apar cu siguranta in cursul fiinetionarii sale viitvare. Pentru
elementele care in mod cert isi vor schimba nivelele de influenta pe parcursul timpulul cat reprezinta durata
de viata & obiectivulul sunt de mentionst: schimbarea pietelor de aprovizianare, modificarea preturilor la
materiile prime, cresterea uncori in salturi a salariilor, uzura fizica si/sau morala etc. Important este deci sa se
evidentieze in ce masura viitorul obiectiv de investitli functioneaza in mod stabil chiar prin aparitia unor
modificari de conditil initiale. Analize de senzitivitate implica deci probleme referitoare la riscul si
incertitudinea economice, specifica problemelor investitionale.

Ca urmare & considerentelor prezentate enterfor a fost efectuata o analiza de senzitivitate a afacerii,
pornind de la urmatorul scenarlu: cresterea chelwielilor anuale pentru productie cu 1% in arul sase de
functionare a obiectivului.

Analiza de senzitivitate arata o variatie a valorli indicatorilor ca urmare & cresterii cheltuielilor si a

scaderii vanzarilor. Insa chiar dacd presupunem ca cheltulelile de exploatars vor creste, lar vanzarile vor
scaden, valoarea Indicatorilor arata ca afacerea va ramane profitablla. Rezultatele s prezinta in tabelele din

Ansxe.

6.3. Scenariul fird participarea Consiliului Judetean Ialomita si a Primiriei
Municipiului Slobozia cu numerar la majorarea capitalului social a S.C.
INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A,

Analiza urmareste evaluarea scenarjulul in care proiectul de investitii este implementat in ipoteza
nerealizarii aportului de catre Consiliul Judetean lalomita §i Priméfria Municipiului Slobozia, din alte
sarse.

Investitiile din surse proprii sunt In cuanrum de zero lel, Bugetul de realizare a investitiel este estimat
la 2.662.170 lei, efectuata integral din credit, scordat in conditiile actuale de piata, Calculul dobanzii se
prezinte in Anexe. Pentry creditul primit s-a folosit formula dobanzii simple care presupune stabilirea in
prealebil 2 numarului de rate, data scadented, soldul creditului, capitalul, dobanzile, suma de rastitit, creditl
5i dobanda la data scadentei.

Rezultatele calculului indicatorilor de eficienta arata o variatie a acestora ln nivel microeconomic In
raport cu nivelul indicatorilor de eficienta aferemt scenariulul de baza, cu exceptia Investitiel actualizate
(lact) care prezinta veloare identica in ambele scenarii.

La nivel economiei nationale rezultatele obtinute sunt jdentice in raport cu rezultatele obtinute in
scenariul de baza.

In schimb, la nivelu! analizei financiare, valoarea urmatorilor indicatori; Cheltuieli de productie
ectualizate (C act), Venit actuelizat (V act), Flux de numerar/cash-flow actualizat (F act), Termenyl de
recuperare & investitiel (T), Venitul net actualizat (VNA), Raportul dintre venituri si cosuri (R),
Randamentul economic al investiej (R), Rata interna de rentabilitate (RIR), Cheltuleli specifice recalculate
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(K}, Tifera T de valoarcz acestora obtinuia in caloulul din scenariul de baza, Rezultatele obtinute sunt
centralizate in tabelul urmator,
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Se constata c& veloarea urmatorilor indicatori de eficienta economica: Fluxul de numerar / cash-flow
sctualizat (F act), Venitul net sctualizat (VWNA), Raportul dintre venituri si costuri (R), Randamentul
economic al Investiel (R), Rata interna de rentabilitate (RIR), Cheltuleli specifice recaleulate (K), prezinta un
plus de eficienta in scenariul de baza comparativ cu scenariul fara participarea celor doi acpionari (Judepul
lalomita §i Municiplul Slobozia), respectlv implementarea proiectulul de investitli in prima varianta de caleul
este mal profitabila.

Termenu! de recuperare 2 investitiei (T) in scenariul de baza esie mai mare, de 8,03 ani comparativ cu
Termenul de recuperare a Investitiel (T) In al dollea scenariy, de 7,86 ani,

Valoarea indlcatorilor d2 volum, Venitul actualizat (V act) si Cheltuizlils pentru productie actualizate
(C act), este mal mare in scenariul fara participarea Judetulul lalomita 5l a Municipiului Slobozia, Venitul
ectualizat (V act) si Cheliuielile pentru productie sctualizate (C act) sunt indicatori care ne deu o imagine
asupra volumului activitatii si nu asupra eficientel economice a proiectului de investitii,

51 in functie de acest scenariu, proiectul poate fi apreciat ca eficient din punct de vedere economic.

Insa rezultatele obtinute in scenariul de baza aduc un pius de profit pentru investitor, in comparatie cu
rezuliatele obtinute in scenariul in care proiectul de investitii este implementat din alte surse, fara

participarea Judetului Tulomita 51 a Municipiului Slobozia,

Un investitor privet prudent va selecta dintre variantele existente pe cea care este cea mal profitabila,
respectiv dintre scenariile prezentate anterior va alege scenariul de baza, datorita faptulul ca acesta aduce un
plus de eficienta la nivel microeconomic.

7. Analiza rezultatelor. Concluzii

7.1. Analiza rezultatelor

In cadrul scemmriului de beza in care investitia se realizeaza prin participarea Consiliulul Judefean
lalomipg §i a Primfriei Municipiului Slobozia cu numerar la majorarea capitelului social al S.C.
INFRASTRUCTURA DRUMURI §1 PODUR! SA., in urma calculului efectuat au rezultat urmatoarele

velori:
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Se consteie ca verficrile ctunlizate au sceeast marime At 18 nive)
macrasconamic, cat & la nivel microeconamic, deoarece Investitia este din surse
proprii s mu din eredite, credinul s constitube peniry knvestitor ca surm de
finmnrure. Aceste este un indicator de volum, care ofrs o imngine asigra
wolumului activitadi ol ne asupra eficlenizd sconomice,
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Se conamuia ca fual de numserr sctenliznt exte malt mal mie 12 el
agenielui economie, deoarece cheltulelile e mpozitele si tenele reprezines
cheltuieli pertry acestn sl venlinrl peatri economin nationaln. Indicwersl ese
mai fiavorbil i nive! mecrozconomic prin vendiurle sdase b nivelul econamist
pstionale. Diferents de 1.12[ 312 lef se consthiuie o venitur la nive!
Roroeconomic, reapecty se consinta o contrlbatie congderbils la nhvelul
eoonomigi nationale, seeatn beraflciind de un castip mult mel mere dece
egeniul economic. Acesty este ion indicator op exprime situatia b i o castigilul
=2y a pierderi| pentru flecare an de executie 8i de Munciorare s obiectivulis
ecenamic Indicaion este in primia pericada de caloul negativ, cn rmare o
efortului imvestitionnd, srmand o perioads de readimre o unul e mel mare,
corespumaster périoadel de crestere &l maturitale

Termenul de
RCHPE RIS
nvratitini {7

[RT AE

[TE] Ani

S# consinia o parigadn de recupemre mare, avand |0 vedere durats modie &2
functicrare extimets de |10 ani 8 utlleielor, perioada pe care s va ohtine un venil
il finod este de 3,24 ani in oozl analizel ecomomics o 1,97 aniin ool annlfeel
fimncinre.

Vanirul pet sctunlizal
[FNA}

FTEIEE T =
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Indheatairul este mai mare decad Tero, dech sub mporiul efigieniel Inveaie]
panse [ soceptat. Acesl indicator esle dessebi de semniflemty pentry npreciees
eflcientel obisetivulul coonomic, dentrece in conditlil= unei cooromil de piata
imeresil este de a e obtine 1n profit et mul mare, ori scest indicator exprime
venitul net obtimut de intreprinders pe inireags pericm de fimctionars a
obiectivulul s in conditlile cunetifficarl] influentei facterulul de timp. Cu tosie
ecesie avaniaje. o find un incicator de volum cary caantfice numai eficte nete,
il poate i considerat indicetor de eficienta econamies, deoarees mi axigae 3
eomparabilitaies cu eforturile ficite pentru obiineren scostul ofect nel Se
constnin 8 in nees onz en indiestorul este met Bvorie la nlvel macroeconamic
prin veniturile sduse I nlvelel economial neticnale,
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Submporml eflcientel economice masar efeciunr| Invesiicl poate fi
siceeptnta, Imtrucat R > | Acensm relatie axprims legen fondsmentais a
ectiviati] economécs din plam care presugune, ca in orics asemenes activite
trebude 22 s recuperezs infegral cheliuielfls efectunte 5 s be realizeze un
anireit profit pentre investitor sl wociette, Se constats o eflcients mai buna g
predectului investitions| ta nivelal economiel mationnle, decos ln nivelul
microeconomic, deoarece investitoril are n plus e serie de chetabell care m se
regasest (8 nivel macrosconomic, undeacesten sint venituri, Masurn efectumr
imvestitie! pante fi acceptaim atnt din punetul de veders al invest)ionalul, eal 3 al
ecenumici nutiomale, denarcee veniturile depesese chaliuielile

Fanndamenrul
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5S¢ urmareste maximixsres acenf indicnlor, decarece gl cunntifics elecks not
{venirul net) ee reving b o wnitate efom {Investitic) Prin prisma venituligl net [a
1 Jew invesiin se paake sprecin e investitin este effglent eoonomie, vond un
nivel ridizat de eficlent innivelyl econamis nuibonale

Hura interan de
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CEA]] 20, 10%

Estz ce! mai frportant indicnior, esprima pulcres ezonomica o abeetivalul
economic, gradul de supormbilitnie ol acesris. Investita ponte fi acosptata atnr
din puncrul de vetlere of Inveminralui, eot 5§ ol economici metionle, valoarss
indicntnrulul esie rezonabita in conditil nosmale de pint, Se comteta ce
obiectivil anslim: esie mad eflcient In nivel macroeconomiz, dera n nivel
micreeeonomic. Acenaia situnthe eale envzain de fiptul o agentul economic
suports it plus o serje de cheltubel! care mi s2 ragasesc la nivel macroecanamiz.
unde acextes wint venlturl, Acest indicator are o mporuits deosebita in
selecuaren variztelor de tmvestlel] 3i in rmuriren ulierioom 8 fcorlor de
irfluenta, el sratn nivelul maxim pena In core 3¢ pot modifics Influenicle
nepeive {emstd capltalulul, rain inflatiel, crestenen putorel 2conomice n
coneurentei otc. ) firm ch uhitstes sconomsdca sa imre pe precder. Presupunand,
drnniis analizmin, oo Belorii de influmm sum i de oresmerss anuola
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congimnia & inxelar, dobanzilor (poade i ret indiztlel mu ahi fesor) pequrbatond)
rezulta ca obiectival sconomic v suporta o cresters o iscetor, dobangilor, ln
nivel microeconomic de 20,1 0%, cand venitul net ooluslim? este pero. Pesln
noest nivel intreprinderes v Jucra cu plerderi {venisl nel acrualizst exe

negativ)

T | Coirubell apechiic W34 ik el 1ozl o 0,577 1ek eont tousl ca Acem Indicator insumesam eloruriie 1 le, cu (nvestitn 1 cu scHiviEanie
recabeulaie () Inwagsitfa ol prodeziie mvestlsin al productia pana | productive, s le compam ca efeciele soonomice insumate pe intreags periouds
penend i low vanls = lou venit de Amctionare a oblecthvuloi hsta in considamre in caloule. Se constnte ca

indicatons] este mai favernbi la mivelul scanontel nationale. 81 in functe de
seest indicator masra efecmardi investitel poste fl apreciate e eficien
Eoonemic.
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vedere economic.

urmetoarele valori:

Autorizatie Nr.0600

Conform rezultatelor obtinute in scenariul de baza, prolectul poate f1 apreciat ca eficient din punct de

In cadrul scenariulul in care prolectul de Investitii este implementat din alte surse, fars participarea
Consiliului Judetean lalomita si a Prim&riei Municipiulul Slobozia co numerar la majorerea capitalului social
gl 5.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI 81 PODURI S.A,, in urma celeulului efectuat au rezultat

Nr

Denwinlr ndiestor

Analize L.

Expileatil | Concius
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S¢ canmat ca frvestitls actualizats este mal mics futa de invenitiy
penciuslizata, deonrece o suma de hand eate cu 1t mai imperants cu cal
dispui de ca maf repede, intrecat o potl fofosi eficient 5 nure se fructifles
(aduce un profit, ss multiplica). Investitia sctuslizy, prin cusntificarss
fectorufui timp, i in calicul retm inftaticd, o dobancli, rate de risc & projectulut
de investilii. investitis sctunlizats, oo 1i cea siaticn, are seesani marime otat ks
nivel macrosconamic, cut gl la alvel microsconemic. Acsia et un indicator
de wolum, cane ofess o Imagine esupre volumelul petiviat] g mssuprs
eficlendal sconomics

Thalruizl] de procasiie
simalEanie 170y

whRAe i | o

20, 1390885 il

S constam ca chelmuidile de productie senuslizae mnt maz man la nivelu!
agenrilul ecoromic, deoarsss slch sunt incluse 55 cheltulelile cu Impozicele s
tnxele, care la nivelul sconomiet rationale represints venitur. |ndicatorul este
i favorabil |e nivel macsoeconomic Aceste este un indenior de volum,
care re o8 o imapine sxuprs valemalul asiviei o e s eficlencel
ECOTMOIECR.
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Se consata ca ven|turide newwalizate suny mai mar ls pivel micoccanamic,
decarace craditul reprézinks o sursa de finantare pantru investitor. Acesin el
un mdizater de volam, cace ofern o Imagine asupm volumalul potlvittil o o
paupra eflcieniel conamice
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¢ constnia ca fuwl de numersr nctusiizl exie mult mai mic ie niveful
egesitulul economic, decnrece cheltciolile ou impouitels 5! myele reprezings
cheltuleli pentru ecesta sl venitarf pentry econamin nationnle Indicasens exce
mat favorabil la nivel macrocconemic prin veniturie sciuse In nivelul
economiel natioanle. Difererin de 1,133,344 fei se comstfbe ea venitur in
nive! macroeconomie, respectiv se Conatsts © coniribulle considerablfs y
Eivelul econamiel netionele, sceasin beneficilng de un cestig mult maf mare
decal ngentul economic. Acests exte un indicator ce expnma shmta o el o
cuatigulil su o plerderni] pertru Mecare an de evecutse i de fmctiomm o
pbiectivulul cconomie. Indicatorl exte in prima perioada de culewl negativ, e
urmare o efortulul investitional, urmand o perfoads & realtzare o umuf fux
mai mare, coreponzeior periondel do crestare sl makiste

Tanwrrul de reduperone &
inweytitiel (T}

576 Adti

758 Anb

Se consints o perioads de recuperare mare, avRnd in veacre dumta medie o
functiontre egtimate de 10 anl a utliajelor, perloada pe care 3o va obtine un
it st firal esie do 3,24 anfin cozul snalizel ecomomice s 2,14 eni in caml
arlizel financhare.

Vemiiul ned ecyualizst
YHA)

T6isTm | La

L ETFI] Lei

Incizstorul este mal mare decel zero, decl sub raporni eficiente) Inyestie
pouke B accopnt, Acest indicator sste decsebit de semmificativ pentr
apreciores eficientel oblectivulul exonomic, denarece in condliile yns:
exinomii ce pints interesul stz de 0 s obdine un profit cof mel mare, e acen
Indicetor exprima venitu] néd ottingi de intreprindsce pe intregn periods de
Fumetionare o obdectivului of in conditiile cuantifenrit inNuentel ficierulul de
timp Cu toste sceste svantnje, ¢l flind un indicator d2 volum care cunmifics
rurmni efeche nete, nu powts {f considerat indicator de eflclenn econpmica,
dendrece n ssigura sl comparsbilitaies cu eforturile feute pantny obtineres
mecestu efect net. Se convinie 5! in nces o oo indicatorl este mal fvorabi i
nivel macrosconamic prin ventiurile aduse In nivelul sconomiel nationale.

Raportu! dists veniiud
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Sub mperul cficieniel econsmice mesumn efectuarli Invemtitis poate N1
ecoeplutn, Imtruest R > |, Acessa relatle expriemn lepea Rindamentsle a
activitatll economice din pisie core prasupune; ca in oice asemen activitale
trebuie 30 %= recuperers imegml chetmielile eloctuate of 51 5¢ renlizeze w0
aruenit profit pentru investiter o sociesate. Se constnts o 2fefentn mal bumm o
profectulel imvestitbonal le nivelul economlel nationsle, decat s nivelul
microecanamic, deorece lnvestitorul ore in plus o serie do cheltdel] care my
2 fegasesc in nivel mucroeceimmic, unde scesies winl venitiar, Maser
efectustii investitiel poste M scczpma At din punctul de vedere ol
mvestiorulul, et = ul econombel mationale, deoarsce veniturile depesess
cheltuicfa.

Rendarmenss & ayivemie
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Se urmareste meximiniren acets] indicator, deoarece el suantiien clesrul nel
{venital ret} ce revine In o unitne efort {Investitie) Prin prisws veninglui net
I e few imvestit e poate aprecin co Investitl este eficients economie, avand
unt nivel ridicat de eficlenia la nivela! economiel nationale

Patn interna de
restabilbinte (AUVRE o

[BEE] .50

Exte ce! mai importand indkator, exprime puleren economica i cbiectivulul
sconoric, gradul de supormbilime al seostuls. Investitia poate 11 eecepinty
st din punctul de vedere ol vestitorutui, cat 3l 81 sconomiel natiomale,
vitioarea Indicatonulil sste remrabile in conditi normale de piat. Se constsis
en ohiectivul pnalimt etc mel eficient I nivel macroecamomic, decst la nivel
mitroczomamic. Acessts sduntie este coussn de frpoil ca ngentul econamic
smparts it ples o serle de cheltulell core T ge repuoese l mbvel
mecroeconomic, eede Jcestzn sun! venifurl, Aczsl indieator ore o frportania
coeseliltn in selectren verlemelor de investitdl 5 In wrinarines wherisnsy o
faczorilor de infliedn, ef arme mivelu! maxim pong In care se pot modifien
influenele: negative (cosu! copitalulol reme fflatiel creserss e
ecenomice a concurentel ete ) frm o unitates economicy sa intre pe pierder,
Presupunand, in altuntio nralimm, o fetorii de influenm sun feprezentati de
createren anuble constanta & txelor, dobaszlor (ponte N rats infatiel soo aki
factont perturbwton) rezulin e oliectivul scomamic v aupora o oesere &
taxefoer, dobanziler, 18 nivel microeconomic de 17.90%, cand vemtul net
nctinfizid este zevo, Pesie neest mfvel Intreprinderen ve luer oy plerderi
{venitul net actunlizsr eate negntiv),

0580 lei e et otal cu
Imvearitio & prodictin pestru
un bew venly

Acedl indicator imamenm eftrturile towle, cu investith o e octvilple
productive, of le compam cu efectele economice Ingumete pe intreaga
pesfondn. de fanctonsre o phiscivile! fueta in considemrs in calmile Se
conwia on indicntend este mal fvarabil In nlvelnl coonamia netiorale 81 in
functic de ecest ledicntar mamirn cfecunri mvestitiel poste 1 oprecist
eficientn economic
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Si in functie de rezuliatele obtinute in scenariul al doilea, fara participarea calor dol actionari, projectul
de investitii poate fi apreciat ca eficient din punct de vedere economic.

Rezultatele obtinute in scenariul de baza, prin participarea Consiliulul Judeesn Talomits 5i a Priméried
Municipiului Slobozia, aduc un plus de profit pentru investitor, in comparatie cu rezulatele obtinute in
scenariul In care prolectul de investitil este implementat din elte surse, fara participarea acestora (Fact
scenariu de baza > Fact scenariu fara aport; VINA scenariu de baza > VINA scenarlu fara eport; Raportul
dintre venituri si costuri (R) scenariu de baza > Raportul dintre veniturf si costuri (R) scenariu fara aport;
Randamentul economic al investitiei (R) scenariu de baza > Randamentul economle al investitiel (R)
scenariu fara aport; Rata Interna de rentabilitate (RIR) scenariu de baza > Rata internz de rerabilitaze (RIR)
scenariu fara aport; Cheltuleli specifice recalculate (K) scenariu de baza < Cheltuleli specifice recalculate
(K) scenariu fara aport). ) !

Un investitor privat prudent va selecta dintre varlantsle existente pe cea care este cea mai profitabila,
respecilv dintre scenariile prezentste anterior ve alege scenarful de baza, datorita faptului ca acesta aduce un
profit mai mare la nivel microeconomic.

Considerand rezultatele obtinute in urme caleului indicatorilor de eficienta economica specifici
proiectelor de investitii se epreciaza ca Consiliul Judetean Talomita i Prim&ria Municipiului Slobozia prin
decizia de realizare a Investitiel prezinte un comportement comercial, caracteristic Investitarilor privati
prudenti din piata, respectiv participarez cu aport in numerar la majorares capitalului social al S.C,
INFRASTRUCTURA DRUMURI §1 PODURI S.A. nu creeaza avantaj competitiv in favoarea acesteia,
deoarece zportul se realizeaza in conditii normale de piata. Interventia statului este conforma cu conditiile
pletel. Seelimina prezumtio de sjutor de stat,

7.2, Concluzii
In urma caleulului indicatorilor de volum care prezintn o imagine asupra capacitatii viitoarsi

uerivitati economice sl a indicatorilor de eficienta economica care surprind o serie de informatii referitoare [2
eforturi (investitionale si operationale), efecte, perioada de realizare & investitiei si perioada economica de
functionare & viitorulul obiectiv econamic, proiectul de investitll evaluat poate fi acceptat atat din punctul de
vedere 2l investitorului (Ja nivel microeconomic), cat si &l economisi nationale (la nivel macroscanomic),
rezultatele obtinute filnd favorabile din prisma eficientei economice, in ambele scenarii,

Insa rezultatele obtinute in scenariul de baza educ un plus de eficienta la nivelul agentulul economic,
in comparatie cu rezultatele obtinute in scenariul in care profectul de investitii este implementat in ipoteza
nerealizaril particlparii, din ale surse.

Un investitor privat prudent va selecta dintre variantele existente pe cea care este cea mai profitabils,
respectiv dintre scenariile de caleul prezentate anterior va alege scenariul de bazs, datorita faptulul ca acesta

aduce un plus de profit pentru investitor,
Studiu pentru efectuarea Testulul Investftorulul Privat Prudent [TIPP)
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€onsiderand —reznitatele—obture UMy @O <@ find Tavorable din prisma eficientei

economice se apreciaza ca comportamentul unui investitor privat, in relatie cu beneficiarul masurii - S.C,
INFRASTRUCTURA DRUMURI §! PODUR! S.A., este in acecesi ipostaza cu cea a Consiliului Judetezn
lalomita §i 2 Primériei Municipiului Slobozla. Interventia statuluf este conforma cu conditifle pietei, Se
elimina prezumtia de ajutor de stat,

In baza calculelor de evaluare a eficiente! economice & proiectului de investitii se aprecinza ca
oportunitatea participarii Consiliulul Judetean Talomija §i a Primériei Municipiului Slobozia la majorarea
capitalulul social al 8.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI §1 PODUR! S.A. prin aport in numerar in
vederea achizijiondrii de utflaje 5i echipamente necesare functionar] §i desflsurdril activitaiii societatii, in
contextul prevederilor Articolulul 107 (1) din Tratatul privind functionarea Uniunlj Europene ¢u privire la
gjutorul de stat, poate fi considerata a fi inclusa in intervalul solutiiior pe care le-ar adopta un investitor
privat prudent in conditiile economiei de piata,
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8. ANEXE

Anexa |: | Scenariul de baza prin reslizarea aportului - masura de participare a Consiliului Judejean Talomia si a
Primiriel Municipiului Slobozia cu numerar la majorarea capitaiului social 2l 5.C.
INFRASTRUCTURA DRUMURI §1 PODURI S.A.

Anexa 2: | Analiza de senzitivitate & scenarfulul de baza prin participarea Consiliului Judefean Talomita 5ia |
Primériei Municipiului Slobozia cu numerar la mejorarea capitalului social al 8.C, ’
INFRASTRUCTURA DRUMURI STPODURI 5.A.

Anexa 3: | Scenariul fiird participarea Consiliului Judetean lalomija si a Primariei Municipiuiui Slobozia cu
numerar la majorarea capitalului social a! S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI §1 PODURI S A,
“Anexa4: | Calcul dobandd cu creditul in scenariul fird participarea Consiliului Judegean lalomia §i a Primérie] |
Municipiului Slobozia, prin realizarea investitiei din alte surse ,
Anexa 5: | Documente trensmise de catre Client

Anexa 6: | Raspuns la observatiile transmise conform Adresa Nr.3326/20.05.2030, emisa de Consiliul
Concurentel, in completare la ,STUDIUL PENTRU EFECTUAREA TESTULUI
INVESTITORULUI PRIVAT PRUDENT necesar procesului decizional privind aprobarea
participarii Consiliului Judetean Inlomifa si a Primficlei Municipiului Siobozia la majorarea .
capitalului social &l S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI $1 PODURI 5.A. prin aport In numerar n |
vederea achizifiondrii de utilaje si echipamente utile functiondrii si dezvoltlrii activitlii™

contrasemneaza,
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