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privind aprobarea majoriirii capitalului social al 

S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI $! PODURI S.A. 

Consiliul Judetean Ialomita, 
Avdnd in vedere: , 
- Referatul de aprobare nr. /J.fl:,J.., 12020 - _/_ din ..!fl_.06.2020 a Presedintelui Consiliului 

Judetean Ialomita, 

Examindnd: 
- Adresele nr.6 din 28.02.2019 st nr. /2/17.04.2019 ale SC. Infrastructurd Drumuri si 

Poduri SA. Ialomita; 
-Adresa nr. 4853/04.06.20/9 a Consiliului Concurentei; 
- Testul lnvestitorului Privat Prudent, inregistrat la Consiliul Judetean Ialomita sub 

nr. 11609/2020-Y/05.06.2020; 
- adresa nr. .2020 a Primariei Municipiului Slobozia; 
- Raportul de specialitate nr. /;}_t(3 /2020 - r;- din _jj__.06.2020 al Compartimentului 

Coordonare Societdti, Servicii si Institutii Pub/ice Subordonate; 
- Avizul nr. 12020 din .06.2020 al Comisiei economico-financiare ,1i 

agriculturd; 
- Avizul nr. 12020 - din __ .06.2020 al Comisiei juridice, de disciplina, 

drepturi, obligatii si incompatibilitati; 
- Avizul nr. /2020 - _ din __ .06.2020 al Comisiei pentru urbanism, amenajarea 

teritoriului, dezvoltare regionald, protectia mediului si turism, 
in conformitate cu: 
- prevederile art. 92 si art. 173 alin.(J) lit.a) si alin.(2) lit.d) din Codul administrativ; 

- prevederile art. 4 din Actul Constitutiv al SC. Infrastructura Drumuri Ji Poduri SA.; 
- prevederi/e art. 207-2 21 din Legea nr. 31/ 1990 privind societatile comerciale, republicatii, 

cu modificarile si completdrile ulterioare; 
- prevederile art. 35 alin.(2) din Legeafinan/elor publice locale nr. 273/2006, cu modificdrile 

sl completarile ulterioare; 
- Strategia de Dezvoltare a Judetului Ialomita pe perioada 2009-2013, cu orizont 2013-2020; 
- prevederile Ordonantei de Urgentd a Guvernului nr. 77/2014 privind procedurile nationale 

in domeniul ajutorului de stat, precum si pentru modificarea si completarea Legii concurenfei nr. 
21/1996, 

in temeiul art. 196 a/in.(}) lit. a) din Ordonanta de Urgenta a Guvernului nr. 57/2019 
privind Codul Administrativ, cu modificarile si completdrile ulterioare, 

Conslllul Judetean lalomlta 
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H O T A R A ,$ T E :  

Art.I(]) Se aprobd "Testul Investitorului Privat Prudent" intocmit pentru majorarea 
capitalului social al SC. INFRASTRUCTURA DRUMUR/ S! PODURI SA., prevdzut in anexa care 
face parte integrantd din prezenta hotdrdre. 

(2) Se ia act de propunerea de majorare a capitalului social al SC. 1NFRASTRUCTURA 
DRUMURI $1 PODURI SA. cu suma totala de 2.662.170 lei, conform "Testului lnvestitorului 
Privat Prudent", in vederea achizitionarii de utilaje Ji echipamente utile functionarii (fi dezvoltdrii 
activitatii societdtii comerciale. 

Art.2 Se aprobd in numele si in interesul judetului Ialomita participarea la capitalul social al 
SC. 1NFRASTRUCTURA DRUMURJ $1 PODURI SA., in conditiile art.I, cu un apart in numerar 
in cuantum de 668. 700 lei, aferent anului 2020, reprezentdnd un numdr de 6.687 actiunl, cu o 
valoare de 100 leifiecare. 

Art.3(1) Se ia act de intentia asociatului Municipiul Slobozia de a participa la capitalul 
social al SC.1NFRASTRUCTURA DRUMURI $1 PODURI SA., cu un apart in numerar in cuantum 
de 74.300 lei, aferent anului 2020, reprezentdnd un numdr de 743 actiuni, cu o valoare de JOO lei 
fiecare. 

(2) Aportul in numerar prevdzut la alineatul (1) va fl aprobat prin hotardre de Consiliul 
Local al Municipiului Slobozia. 

Art.4 Se mandateaza reprezentaruii Judetului Ialomita in Adunarea Genera/a a Actionarilor 
de la SC. INFRASTRUCTURA DRU1\lfURI $1 PODURI SA. so. voteze, potrivit art. 113 lit.f) din 
Legea nr. 31/1990 privind societtuile comerciale, republicatd. majorarea capitalului social in 
conditiile art.2, inclusiv aportul in numerar al Municipiului Slobozia. 

Art.5 Se imputerniceste domnul Anton Dobre Daniel, director general provizoriu la 
SC. 1NFRASTRUCTURA DRUMURI $1 PODURI SA., sa indeplineasca la Oficiul Registrului 
Comertului de pe ldngd Tribunalul Ialomita procedurile prevdzute de lege pentru majorarea 
capitalului social al societiuii comerciale. 

Art.6 Prin grija Secretarului general al judetului Ialomita, prezenta hotardre va fl 
comunicatd spre ducere la indeplinire Compartimentului Coordonare Societtui, Servicii Ji Institutii 
Pub/ice Subordonate, Directiei Buget Finante si SC. Infrastructure Drumuri si Poduri SA . , urmdnd 
aft publicatd pe site-ul Consiliului Judetean Ialomita. 

PRE$EDINTE 
VICTOR MORARU 

Avizat 

Secretarul general al judetului ialomita, 

Adrian-Robert IONESCU 
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STUDIU PENTRU EFECTUAREA TESTULUI 

INVESTITORULUI PRIVAT PRUDENT 

necesar procesului decizional prlvind aprobarea participiirii Consiliului [uderean Ialomira §i a 
Primiiriei Municipiului Slobozia la majorarea capitalului social al S.C. INFRASTRUCTURA 

DRUMURI �I POD URIS.A. prln aport in numerar in vederea achizifioniirii de urilaje ji 
echlpamente utl le funcrianari i §i dezvol rari i acrivioitii 

Client: JUDETUL IA LOMITA - Consiliul Judetean lalornita, CUI: 4231776 
Utilizatori desemnati: JUDETUL IALOMITA-Consil iul Judetean lalornita, MUNICIPIUL SLOBOZIA 

Prirnaria Municipiului Slobozia, CONSILIUL CONCURENTEI 
Evaluator: Dr. Ee. Olaru Olga, specializarea eficienta proiectelor de investitii, evaluator autorizat, 

membru titular ANEVAR, Legitimatie Nr. 18400, in cadrul 
EVALUARE SJ EXPERTJZA JUDICJARA OLARU SI ASOCJATII SRL-D, mernbru 

corporativ ANEY AR, Autorizatie Nr. 0600 
Obiectiv si scop: 

Data studiului: 
Numar/Data: 
Data actualizare: 

Analiza oportunitatii participarii Consiliului Judetean lalornita �i a Primariei 

Municipiului Slobozia la majorarea capitalului social al S.C. INFRASTRUCTURA 
DRUMURJ �I PODURJ S.A. in contextul prevederilor Articolului I 07 ( I) din Tratatul 
privind functionarea Uniunii Europene cu privire la ajutorul de stat 
04.03.2020 
3/04.03.2020 
Studiul a fost actualizat la data de 02.06.2020 conform solicitare Adresa nr. I 0544 I 
25.05.2020 emisa de Consiliul Judetean lalornita si conform Adresa nr.5326/20.05.2020 
emisa de Consiliul Concurentei 

lunie 2020 





Scrisoare de transrnitere 

Matti, 06 Junie 2020 

In aten\ia: Client: JUDETVL IALOMITA - Consiliul Judetean Ialornita, CUI: 4231776 

Utilizatori desemnati: JUDETUL TALOMITA - Consiliul Judetean lalomita, MUNICIPIUL 

SLOBOZIA- Primaria Municipiului Slobozia, CONSTLlUL CONCURENTEI 

Stimati Domni, I Stimate Doamne, 

Ref: 

Studiu pentru efectuarea Testului investitorului privat prudent (abreviat TIPP), denumit 

generic in continuare Studiu, necesar procesului decizional privind aprobarea participarii Consiliului 

Judetean Ialomita �i a Primliriei Municipiului Slobozia la majorarea capitalului social al S.C. 

INFRASTRUCTURA DRUMURI �I PODURI S.A. prin a port in numerar In vederea achizitionari! de 

utilaje ji echipamente utile functionarf �i dezvolUrii activitli\ii societatii, in contextul prevederilor 

Articolului 107 (1) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europenc cu privire la ajutorul de stat. 

In urma cererii primite din partea Dumneavoastra pentru elaborarea Studiului privind efectuarea 

Testului investitorului privat prudent (TIPP), necesar procesului decizional pentru aprobarea participarii 

Consiliului Judetean lalornita 1i a Primariei Munic ipiu lu i Slobozia la majorarea capitalului social al S.C. 

INFRASTRUCTURA DRUMURI �r PODURT S.A . prin aport in numerar in vederea achizitionarf de utilaje 

1i echipamente utile functionarii 1i dezvoltarii acrivitatii, in contextul prevederilor Articolului 107 ( I)  din 

Tratatul privind functionarea Uniunii Europene cu privire la ajutorul de stat, avern placerea de a vA transmite 

Studiul anexat prezentei scrisori 1i care este Inmanat in 3 (trei) exemplare originale. stampilate si semnare, 

Studiul pentru efectuarea Testului investitorului privat prudent (TTPP) are ca obiectiv si scop 

analizarea oportunitatii participarii Consiliului Judetean Ialomita 1i a Primariei Municipiului Slobozia la 

majorarea capitalului social al s.c TNFRASTRUCTURA DRUMURT �I PODURT S .A . in contextul 

prevederilor Articolului 107 ( I) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene (TFUE) cu privire la 

ajutorul de stat. 

Data evaluarii conformitatii cu conditiile pietei - 04.03.2020. 

Data elaborarii Studiului -04.03 .2020 . 

Data actualizarii Studiului conform solicitare Adresa nr. !0544125.05.2020 emisa de Consi!iul 

Judetean lalomita si conform Adresa nr.5326/20.05.2020 emisa de Consiliul Concurentei - 02.06.2020. 
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In baza ipotezelor analizate si a calculului indicatorilor de eficienta economica efectuat, aportul in 

numerar la capitalul social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURT $! PODURI S.A. poate fi considerat a 

fi inclus in intervalul solutiilor pe care Je-ar adopta un investitor privat prudent pe piata si nu intra in 

categoria ajutorului de stat in sensul Art. I 07 ( I )  din TFUE. 

Rezultatele obtinute in cadrul scenariului de baza sunt superioare din punctul de vedere al eficientei 

economice rezultatelor obtinure in cadrul scenariului in care investitia se realizeaza din alte surse, respectiv 

se opineaza ca comportamentul unui investitor privat de dimensiuni comparabile cu cele ale Consiliului 

Judetean Ialornita �i ale Primarie: Municipiului Slobozia, in relatie cu beneficiarul masurii - S.C. 

JNFRASTRUCTURA DR UMURI $1 POD URI S.A. este in aceeasi ipostaza cu cea a Consiliului Judetean 

Ialornita �i a Prirnariei Municipiului Slobozia. 

Ca urmare a considerarii rezultatelor obtinute in baza calculului indicatorilor de eficienta economica 

a proiectelor de investitii se concluzioneaza urmatoarele: 

- Consiliul Judetean Ialornita �i Primaria Municipiului Slobozia se comporta similar unui investitor 

privat prudent, de dimensiuni comparabile similare, nu se creeaza un avantaj economic in favoarea S.C. 

INFRASTRUCTURA DRUMURI Sl PODURI S.A. pe care nu 1-ar putea obtine in conditii normale de piata, 

se elimina prezumtia de ajutor de stat in sensul criteriilor prevazute de Art. I 07, alin. I din TFUE. 

- implementarea proiectului de investitii nu denatureaza concurenta si nu constituie o amenintare in 

acest sens intre operatorii economic! din piata, prin favorizarea anumitor intrerinderi. 

- alocarea numerarului se realizeaza in conditii norrnale de piata. 

Studiul este structurat astfel: o sectiune cuprinzand sinteza studiului, termenii de referinta, urmata de 

corpul studiului care contine prezentarea scurta a societatii S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI $1 

PODURJ S.A., prezentarea pietei specifice, descrierea cadrului legal in materie de ajutor de stat, metodologia 

aplicata in efectuarea Tesrului investitorului privat prudent, o sectiune care sintetizeaza analiza scenariului de 

baza prin participarea Consiliu lui Judejean lalornita �i a Prirnariei Municipiului Slobozia la majorarea 

capitalului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI $1 PODURI S.A., si o sectiune care prezinta 

analiza scenariului in ipoteza realizarii investitiei din alte surse, fora aportul in numerar al Consiliului 

Judetean Ialornita 1i al Primariei Municipiului  Slobozia, concluzii si anexe. 

Apreciem oportunitatea acestei colaborari. Va Stam la dispozitie pentru orice detalii referitoare Ia 

Studiul privind efectuarea Testului investitorului privat prudent. 

Dr. Ee. OLARU OLGA 
Evaluator mernbrutitular ANEVAR 
Specializarea EPI, EBM 
Legitimatie Nr. I 8400 

Membru corporativ ANEY AR 
Autorizatie Nr.0600 
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1. Introducere 

1.1. Sinteza studiului 

Studiul a fost elaborat pentru efectuarea Testului investitorului privat prudent (TIPP), necesar 
procesului decizional pentru aprobarea participarii Consiliclui Judetean Ialornita ji a Prirnariei Municipiului 
Slobozia la majorarea capitalului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI �I PODURT S.A. prin 
apart in nurnerar, in vederea achizitionari! de utilaje ii echipamente utile functionarii ji desfasurari! activitatii 
societatii, in contextual Articolului 107 ( !) din Tratatu' privind functionarea Uniunii Europene cu privire la 
ajutorul de stat. 

Evaluarea conformitatii cu conditiile pietei a fast realizata la data de referinta 04 Martie 2020. 
Participarea Consiliului Judetean Ialornita ji a Prirnariei Munic ip iului Slobozia la majorarea 

capitalului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMUR! �l PODURI S.A., prin apart in numerar, se 
realizeaza in contextul necesitatii efectuarii investitiei privind achizitionarea de utilaje ii echipamente utile 
functlonarii ji dezvoltarii societatii. 

Valoarea estimata a investitiei totale este de 2.662.170 lei. Contributia celor do! actionari este in 
proportie de 90% Consiliul Judetean lalomita si 10% Prirnaria Municipiu lui Slobozia. 

Prezentarea calculului indicatorilor de eficienta economica privind investitia vizata, la nivelul 
economiei nationale si la nivelulul agentului economic, se prezinta in Anexe. 

Elaborarea Studiului pentru efectuarea Testului investitorului privat prudent are ca obiectiv analiza 
participarii Consiliului Judetean Ialornita ji a Primariei Municipiului Slobozia la majorarea capitalului social 
al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURT �! PODURI S.A., in vederea achizi1ionarii de utilaje ji 
echiparnente utile functionarii si desfasurar]! activitati: societarii, in contextul Art. 107 ( I)  din Tratatul 
privind functionarea Uniunii Europene cu privire la ajutorul de stat. 

Existenta unui ajutor de stat se determina in conformitate cu urmatoarele criterii prevazute de Art. 
I 07, alin. I din TFUE, care trebuie sa fie indeplinite cumulativ: 

• Transferul de resurse de stat 
· Avantajul 
• Selectivitatea 
· Efectul potential asupra concurentei si comertului. 
Pentru a elirnina prezumtia acordarii unui ajutor de stat, Studiul pentru efectuarea Testului 

investitorului privat prudent a urmarit sa demonstreze ca Consiliul Judetean Ialomita si Prirnaria 
Municipiului Slobozia, prin aportul la capitalul social, se cornporta similar unui investitor privat prudent, iar 
S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI $1 PODURI S.A. nu va dobandi un avantaj economic pe care nu l-ar 
putea obtine in conditii norrnale de piata. 

lnainte de demarea unei investitii, comportamentul investitorului privat din piata este orientat sa 
analizeze eficienta proiectului de investitii, prin calcularea indicatorilor de eficienta economica, la nivel 
macroeconomic si la nivel microeconomic. 

Testul 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 piata si. prin urrnare, 
daca acestea implica acordarea unui avantaj care nu ar ti fast posibil in conditii normale de piata pentru o 
anumita intreprindere. 

In cazul S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI �I PODURI S .A. este analizata acordarea unui 
avantaj economic prin intermediul interventiei Consiliului Judetean Ialomita sl a Primariei Municipiulu i  
Slobozia, sub forrna aportului adus la capitalul social. In aces! sens, a fast evaluata eficienta economics a 
proiectului de investitii necesar a se realiza in ipoteza realizarii aportului de catre Consiliul .ludetean lalornira 

ji Prirnaria Municip iului Slobozia, comparativ cu ipoteza nerealizarii aportului si efectuarii investitiei din 

alte surse. 
Scenariile analizate in cadrul Studiului pentru efectuarea TIPP sunt: 
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- Scenariul de baza care prezinta evolutia intreprinderii, astfel cum poate ft evaluata dupa majorarea 

capitalului social prin participarea Consiliului Judetean Ialornita �i a Prirnariei Municipiului Slobozia, cu 

analizarea existentei sau inexistentei prezumtiei de ajutor de stat, prin calcularea indicatorilor de eftcienta 

economica a proiectului de investitii. 

• Scenariul in care proiectul de investitii este implementat in ipoteza nerealizarii aportului in numerar 

de catre Consiliul Judetean Ialornita �i Primaria Municipiului Slobozia, din alte surse. 

Rezultatele obtinute in scenariul de baza aduc un plus de eftcienta la nivelul agentului economic, in 

comparatie cu rezultatele obtinute in scenariul in care proiectul de investitii este implementat in ipoteza 

nerealizarii aportului, din alte surse. 

Un investitor privat prudent va selecta dintre variantele existente pe cea care este cea mai profttabila, 

respectiv dintre scenariile prezentate anterior va alege scenariul de baza, datorita faptului ca acesta aduce un 

profit mai mare la nivel microeconomic. 

Considerand rezultatele obtinute in urma calculului indicatorilor de eftcienta economica se apreciaza 

ca oportunitatea participarii Consiliului Judetean Ialornita �i a Primariei Municipiului Slobozia la majorarea 

capitalului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURf $1 PODURf S.A., prin apart in numerar, in 

vederea achizitionarii de utilaje �i echipamente utile functionarii �i dezvoltArii activitati! societatii, poate ft 

considerata a ti inclusa in intervalul solutiilor pe care le-ar adopta un investitor privat prudent in conditiile 

economiei de piara. Se elim ina prezurntia de ajutor de stat. 

Rezultatele evaluarii eficientei econornice a proiectului de investitii analizat aferente scenariului de 

baza sunt centralizate in tabelul urrnator. 

/'ir. Ocnumire lntlic111cir An11Jiz11 U.M. Anulizll U,M, E1q11icarU I Concluzl! 

er,. economlca finunci:1r11 

I l ) 

' ' 
6 

' 
I lm-cs1i1i11 actualiznta 2.'120.ISSle! Lei 2.420.ISS lei Lei Se constata ca investitta acruallzata este mai mica fata de investitia 

(I or1) neactualiz.ata, deoarece o suma de bani este cu atat mai importanta cu cat 
dispui de ea mai repede, hurucar o poti folosi eflcient si suma se fructifica 
(aduce un profit, se multiplica}. lnvestitin actualizata, prin cuantificnrea 
factorului timp, ia in calcul rata inflatiei, a dobanzii, rata de rise a proiectului 
de investitii. Invesntia actualizata, ca si cee statica, ere aceeasi marime atat la 
nive\ macroeconomic, cat si la nivel microeconomic. Acesta este un indicator 
de volum, care ofera o imagine asupra volumului acuvitatii si nu asupra 
eficientei economice. 

l Chehuieli de fX'Oductie 19.809.4-19 lci Lei 20.159.725 lci Lei Se constata ca cheltuielile de productie actualizate sunt mai man la nive!ul 
nctunlianre (C llcl) agentului economic, deoarece aici sunt incl use si chettuielile cu impozitele si 

taxete. care la mvelul economiei nationate reprezinta venijuri. lndicatorul este 
mai favorabtl la nivel macroeconomic. Acesta este un indicator de volum, 
care ne da o imagine asupra volumului activltatii si nu asupra elicientei 
economice. 

3 Ve nil ac1tmlizat ( I' art) 24.079.782 lci Lei 2'1.079. 782 lei Li:i Se consrate ca veniturile acrualizate au eceeasi marime a tat la nivel 
macroeconomic, cat si la nivel microeconomic, deoarece investitia este din 
surse proprii si nu din credite, creditul reprezinm sursa de finantare pentru 
investitor. Acesta este u11 indicator de volum, care ofera o imagine asupra 
volumului ecuvitaui si nu asuora eficientei economice. 

' 
Flul. dt numcrar 2.621.9.:!7 lci Lei l.500.61 5 lei Lei Se consrete ca fluxu[ de numerar ectualizat esre mult mei mic 111 nivelul 
fcash·llow) ncruulizur agenrului economic, deoarece chelruielile cu impozite\e si taxele reprezinta 
(f" 11,·t) cheltuieli pentru acesta si venituri pentru economia nationa!a. !ndicamruJ este 

mai favorabil la ruvel macroeconomic prin ven!turile aduse la nivelul 
economiei nationale Diferentu de 1 . 1 2 1 . 3 1 2  lei se constituie ca venitnn la 
mvel macroeconornrc. respectiv se consrata o contributie considerabila ta 
nive)ut rconomiei nationale, acecsta beneficiincl de un castig mutt mai n1are 
decal agentul economic. Acesta este un indicator ce exprima situatia la zi a 
castigului sau a pierderii pentru tiecare an de executie side functionare a 
obiectivului economic. lndicatorul este in prima perioada de calcul nega1iv, ca 
urmare a efortului investitional, urmand o perioo.da de realizare a unui flux 

mai mnre, coresounzator oerioadei de crestere si maturitate. 

' 
Ttr1rnwu! dt 6,76 Ani 8,0J Am Se constala o perioada de recuperare mare, avand in vedere duraca med1e de 
l'<!cuptrue a funclionare estimata de l O ani a utilajelor, perioada pe care se va obline un 
invesrl1ici ( n venit net final cste de 3,24 ani in cazul analizei economice si 1,97 ani in cazul 

analizei financiare. 
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' 
Vcnitvl net AcluRliull 2.621.927 lei Lei I .. �00.61.S lei Lei Jndicatorul este mai mnre decal zero, deci sub raportul eficientei investitiei 
(VNA) poate ti ecceptat. Aces! indicator esre deosebit de semnifrcntiv pentru 

aprecicrea ef1cientei obieccivului economic, deoarece in conditirle unei 
economii de piata interestd este de a se obtine un profit cat mai mare, ori ecest 
indicator esprtme venltul net obtinut de intreprindere pe intreagn periondn de 
runaionare a obrectivului si in conditiile cnantlficarf innuentei factcrului de 
limp. Cu toate aceste avontnje, cl fiind un indicator de volum cere cunntificn 
numai efectc nete, nu poate ft considerat indicator de elicientn economtcn. 
cleoarecc nu usigura sl comparnbilitatea cu eforturile facute pentru obtineren 
acestui efect net. Se constnta si in aces! caz ca indicatorul este mai favorabll la 
nivel macroeconomic prin veniturileaduse la nivelul economiei nationale. 

7 Rnportul dint� 1,082 lti venit la un leu 1,045 lei veni1 la un leu efort Sub raportul eficientel eccncmtce mesurn efectuarii investitiei poate fi 

venirurl ti coJturi (R) efon tolal cu inveJtitift si total cu investitift sl acceptara, intrucat R :> I. Aceasta relatie exprima legeo fundamentala a 
producti1 product in activitatii economice din piata care presupene, ca in or ice asemenea ectivitete 

trebuie se se recupereze integral che!tuie!fle efectuate si sn se renlizeze un 
anumit profit pentru investitor si societate. Se constata o eficienta mar buna a 
proiectului ilwcstitionaJ la nivelul economiei nationale. decat la nivelul 
microeconomic, c!eoarece investirorul are in plus o serie de cheltuieli care nu 
se regasesc la mvel macroeconomic, unde acestea sunt venituri. Masurn 
efectuarii investitiei poate fi acceptara atat din punctul de vedere al 
investitorului, cat si nl economiei narionale. deoarece veniturile depesesc 
cheltuielfle. 

8 Rnndnmenrul 1,083 lei venlt nel !a un 0,620 lei venit net la un leu Se urmareste maxrmlzarea acetui indicator, deoarece el cuantilicn efectul net 
tronomlc 1! leu in\'eSril investi1 (venitul net) ce revine la o unitate efon (investitie). Prin prisma venitului net 
lnvutlrltf (R) In un leu investit se poate aprecia ca investitia este eficienta economic. avand 

un nivel ridicat de eflcrenta la nivelul economiei netionale. 

' 
R,ua inrern• de 0,233 23,30% 0,20 I 20, IO�a Este eel mai important indicator, exprimo puterea economica o obiectivului 
�nt"Rbili111te (If.IRE sl economic, gradul de supcrtabilitate al aceswia lnvesritia poate ti accepteta 
RIRF) atat din punctu! de vedere al investitorulut, cat si al economiei nationale, 

valoarea indicatorului este rezonabila in conditii norma!e de piata. Se constata 
ca obiectivu/ analizar este mai eficient la nivel macroeconomic, decat la nive! 
microeconomic. Aceastn situ a tie este cnuzatn de f.lptul ca agentul eco11om1c 
suporta in plus o serie de cheltuieli care nu se regasesc la nivel . 
macroeconomic, unde 11cesteo sunt veni1uri. Aces! indicator nre o imponantn 
deosebita in selectareo. vnriantelor de investitii si in urmnrirea ulterioara n 
factorilor de influenta, el arato nivelul ma�i111 pana In care se pot modificn 
influentele negative (costul capitalu1ui, raw innatiei. cresterea pmerei 
economicc a concurentei etc.) fara ca unitatea economica sa intre pe pierderi. 
Presupunand, ln situ11t1a ana!iz..1ta, ca factorii de influenta sunt reprezentat1 de 
cresterea anu11Ja constant., a ta:,:elor, dobanzilor (poate Ii rata in!latie i �au alti 
fnctori pcrturbntori) rezuha ca obiectivul economic va suporta o crestere a 
mxelor, dobnnzilor, la nlvel microeconomic de 20, I 00/o, cand venit11I net 
actunlizat este zero. Peste ncest nivel intreprinderea va lucra cu pierderi 
fvenitul net actualizat este nea111ivl. 

JO Cheltuicli 1r,tcl!ice 0,9241ei cfon 101111 cu 0,957 lcii cfon !O(al cu Acest indicator insumeaza eforturile totale, cu investitin si cu ac1ivitatile 
rccnlculRIC (K) invcstltin si productin lnvest1tia si productin pentru productive, si le compnrn cu efectele econornice insumate pe intreaga 

pcntru un lcu vcnit un leu vc11it perionda de functionare n obiectivu!ui lunta in considerare in caicule. Se 
constata ca indicatorul este mai favornbil la niveiul economiei nnlionale. Si in 
functie de ocest indicator masura efectuarii investitiei ponte fi apreciatn ca 
eficienia economic. 

Dr. Ee. OLARU OLGA 

Evaluator membru titular ANEVAR 

Specializarea EPI, EBM 

Legitimatie Nr. 18400 

EVALUARE SI EXPERTIZA JUDICIARA OLA RU SI ASOCIATII SRL-D 

Membru corporativ ANEVAR 

Autorizatie Nr.0600 
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1.2. Certificarea evaluatorului 

Prezentul Studiu a fost elaborat de catre Dr. Ee. Olaru Olga, membru titular ANEVAR, Legitimatie 

Nr. 18400, evaluator autorizat in cadrul societatii EVALUARE SJ EXPERTIZA JUDICIARA OLARU SJ 

ASOCIATl'I, membru corporativ ANEVAR, Autorizatie Nr. 0600. 

Evaluatorul si firma care sernneaza prezentul Studiu au 1ncheiata asigurarea de raspundere 

profesionala la Allianz-Tiriac Asigurari SA. 

2. Termenii de referinta 

2.1. Identificarea evaluatorului sl competenta acestuia 

Studiul pentru efectuarea Testului investitorului privat prudent a fost 1ntocmit de Dr. Ee. Olaru Olga, 

specializarea eficienta proiectelor de investitii, evaluator membru titular ANEVAR, Legitimatie Nr. I 8400. 

Prezentarile faptelor din Studiu sunt corecte, obiective, irnpartiale �i reflects cele mai pertinence 
cunosrinre ale evaluatorului. 

Nu exista niciun interes prezent sau de perspectiva cu privire la proiectul de investitii care face 

obiectul prezentului Studiu �i niciun interes sau lnfluenta legata de partile implicate. Analizele, opiniile �i 
conc luziile formulate 1n cadrul acestui Studiu sunt nepreferentiale. 

in elaborarea prezentului Studiu nu s-a primit asistenta exrerna din partea niciunei alte persoane in 
afara evaluatorului care sernneaza Studiul. 

2.2. Identificarea Clientului. Identificarea Utilizatorilor desernnati 

Studiul pentru efectuarea Testului investitorului privat prudent se adreseaza JUDETULUI IALOMITA 
- Consiliului Juderean Ialornita, in calitate de Client. Utilizatorii desernnati ai prezentului Studiu sunt 
JUDETUL IA LOMITA - Consiliul Judetean lalornita, MUN ICJPJLJL SLOBOZ!A - Primiiria Municipiului 

Slobozia, CONSJLIUL CONCURENTEJ. 

2.3. Scopul studiului 

Elaborarea Studiului pentru efectuarea Testului lnvestitorului Privat Prudent are ca obiectiv si scop 

analiza participarii Consiliului Judetean Ialomita ii a Prirnariei Municipiului Slobozia la majorarea 

capitalului social al S .C. INFRASTRUCTURA DRUMUR! Sl PODUR! S.A. , in vederea achizitionarii de 

utilaje ii echipamente necesare functionarii ii dezvoltari: activitatii societatii, in contextul Art. 107 (I) din 

Tratatul privind functionarea Uniunii Europene cu privire la ajutoru l de stat. 

2.4. Valoarea proiectului de investitii 

Participarea Consiliului Judetean lalomita ii a Prirnariei Municipiului Slobozia la majorarea 
capitalului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURJ �! PODUR! S.A., prin aport in numerar, se 

realizeaza in contextul necesitatii efectuarii investitiei privind achizitionarea de utilaje �i echipamente utile 

functionarii �i dezvoltarii societatii. 

Valoarea estimata a investitiei totale este de 2.662. I 70 lei. Contributia celor doi actionari este in 

proportie de 90% Consiliu l Judetean Ialornita si I 0% Primaria Municipiului Slobozia. 

Prezentarea calculului indicatorilor de eficienta economica privind proiectul de investitii, la nivelul 

economiei nationale si la nivelulul agentului economic, se prezenta in Anexe. 

Studiu pentru efectuarea Testului lnvestitorului Privat Prudent (TIPP} 9 



2.5. Data evaluarii 

Evaluarea eficientei economice a proiectului de investitii, efectuate pentru aplicarea Testului 
investitorului privat prudent s-a realizat avand la baza informejiile din situatiile financiare curente ale 
societatii S.C. INFRASTRUCTVRA DRUMVR! $1 PODURJ S.A. 

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

2.6. Documentarea necesara pentru efectuarea studiului 

Elaborarea Studiului pentru efectuarea Testului investitorului privat prudent are la baza documentele 
prezentate in Anexe. In procesul de evaluare a eficientei economice a proiectului de investitii care face 
obiectul prezentului Studiu au fost utilizate documente furnizate de catre Client, informatii prezentate in 
literatura de specialitate, cat si date publicate de lNSSE. 

2.7. Natura §i sursa informatiilor utilizate pe care se bazeaza studiul 

Sursele ii tipul de informatii care au stat la baza intocmirii prezentului studiu au fast: 

Documente ce contin inforrnatii privind cheltuielile si veniturile societatii S.C. 
INFRASTRUCTVRA DRUMUR! !?I PODURI S.A. (Bugetul de venituri si cheltuieli), ce au fest 
furnizate de catre Client, acestuia din urma revenindu-i intreaga responsabilitate in ceea ce priveste 
veridicitatea ii corectitudinea informatiilor oferite. 

Deviz costuri estimate pentru realizarea investitiei, pus la dispozitia Evaluatorului de catre Client. 

Actul constitutiv al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI $1 PODVRI S.A. 

Comunicarea Comisiei privind notiunea de ajutor de stat astfel cum este mentionata la Articolul 107, 
alineatul (I) din Tratatul priv ind functionarea Uniunii Europene (20 I 6/C262/0 I) . 

[nformatii preluate de pe site-uri specializate, si anume, pentru proiectul de investitii evaluat rata de. 
actualizare considerata 10%, a fost estimata in baza urmatoarelor infarmatii: 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; 2,94% rata de rise investitional in domeniul constructiilor (05 .01 .2020) 
pentru Europa, preluata de pe site Damodaran online. 

Literatura de specialitate: Yasilescu I, Cicea C, Dobrea C, Gheorghe A - "Eficienta si evaluarea 
investitiilor", EfiCon Press, Bucuresti 2004. 

Serii de date publicate de INSSE. 

2.8. Ipoteze §i ipoteze speciale 

La baza elaborarii Studiului pentru efectuarea Testului investitorului privat prudent stau o serie de 
ipoteze ji ipoteze speciale, prezentate in cele ce urrneaza, Concluzia evaluatorului este exprirnata in 

contextul acestor ipoteze ji ipoteze speciale. 

Principalele ipoteze �i ipoteze speciale de care s-a tinut seama in elaborarea prezentului Studiu sunt 
urrnatoarele: 

Evaluarea proiectului de investitii din prisma eficientei economice a fast realizata avand la baza 
informatiile prezentate la punctul 2.7 . 

Nu a fast efectuata o verificare independenta a informatiilor furnizate de Client sau obtinute din surse 

publice. Nu ne asumarn raspunderea in legatura cu acuratetea si completitudinea acestor informatii. 
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Devizul de costuri prezinta o estimare preliminara a efortului cu investitia, fara prezentarea unui plan de 
afaceri care sa ofere o imagine asupra cheltuielilor si veniturilor, si fara alte studii ingineresti. Conform 
Comunicarii Comisiei privind notiunea de ajutor de stat, examinarea conformitatii ititerventiei statului cu 
conditiile pietei trebuie sa aiba lee pe o baza ex-ante, avand in vedere informatiile disponibile la 
momenrul in care a fost decisa interventia respectiva. 

Analiza realizata presupune aplicarea rationamentului profesional al evaluatorului in baza unor informatii 
si ipoteze disponibi le pentru a ajunge la o concluzie asupra existentei sau inexistentei prezumtiei de ajutor 
de stat prin operatiunea de majorare a capitalului social al societatii S.C. INFRASTRUCTURA 
DRUMURI $1 PODURI S.A. de catre Consiliul Judetean Ialornita �i Primaria Municipiului Slobozia. 
Aceste informatii si ipoteze sunt prezentate in Studiu, Yaliditatea Testului investitorului privat prudent 
este conditionata de aceste informatii si ipoteze, care nu sunt exhaustive si contin anumite limitari. 

Este posibil sa existe diferente intre beneficiile economice viitoare obtinute in urrna implementarii 
proiectului de investitii, comparativ cu beneficiile economice estimate in procesul de evaluare a acestuia 
de catre Evaluator pe baza situatiilor financiare ale societatii, diferente generate de incertitudini aferente 
pietei, conditiilor economice actuate si altor factori de rise care nu pot fi cuantificati si care nu pot f 

anticipati de Client sau Evaluator in situatia ex-ante in care se realizeaza analiza. 

Nu am realizat nicio investigatie si am presupus ca toate licentele, autorizatiile, certificarile si alte 
documente similare, necesare implementarii proiectului de investitii sun! in vigoare. 

Elaborarea Studiului prind efectuarea Testului investitorului privat prudent a fost realizata conform 

prevederilor Art. I 07 ( I )  din TFUE, detaliat in baza Comunicarii Cornisiei privind notiunea de ajutor de 
stat astfel cum esre mentionata la Art. 107, alin. ( I )  din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene 
(20 J 6/C262/0 I). Nici un fel de alta utilizare nu este intentionata sau subinteleasa. 

· lntrucat evaluarea proiectului de investitii din prisma eficientei economice a fast realizata in baza unor 
informatii estimate intr-o etapa preliminara proiectului de investitii, Evaluatorul nu isi asuma nicio 
responsabilitate pentru orice aspect juridic, respecriv pentru orice costuri, cheltuieli suferite de catre 
C l ient sau orice alta terta parte rezuhate din utilizarea acestui Studiu. 

2.9. Resrrictfi de utilizare, difuzare sau publicare 

Prezentul Studiu sau orice referire la acesta nu pot fi publicate, nici incluse intr-un document destinat 
pubiicitatii, fiirii acordul scris �i prealabil al Clientului, respectiv Utilizatorilor desernnati, cu specificarea 
formei §i contextului in care ar urrna sa fie reprodus sau publicat. Posesia acestui raport sau a unei copii nu 
confers dreptul de publicare. 

De la data predarii Studiului printr-un proces verbal de receptie, si efectuarii platii facturii aferente, 
acesta devine proprietatea Clientului. 

2.10. Moneda valorilor raportate 

Moneda in care au fost exprimate valorile estimate este in lei. 

2.11 .  Data studiului 

Prezentul Studiu a fost elaborat la data de 04.03 .2020. 

Studiul a fost actualizat conform solicitare Adresa nr. l 0544/25.05.2020 ernisa de Consi l iu l Judetean 

la lom ita si conform Adresa nr.5326/20.05.2020 emisa de Consiliul Concurentei la data de 02.06.2020. 
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2.12. Declaratia de conformitate 

Prin prezenta, in limita cunostintelor �i informatiilor detinute, precizez ca afirrnatiile prezentate �i 
sustinute in acest Studiu sunt adevarate ii corecte �i au fast verificate, in limita posibilitatilor. 

De asernenea, mentionez ca analizele ii concluziile prezentate sum !imitate numai de ipotezele ii 
ipotezele speciale, fiind analize ii concluzii nepartinitoare din punct de vedere profesional. 

in plus, precizez ca nu am nici un interes prezent sau viitor cu privire la proiectul de investitii care face 
obiectul prezentului Studiu ii nici un interes sau influen\ii legata de pa11ile implicate. 

Afirmatiile incluse in acest Studiu se bazeaza pe fapte si opinii comunicate Evaluatorului, considerate 
a f adevarate si rezonabile, in masura cunostintelor Evaluatorului. 

Onorariul ce imi revine drept pla:ii pentru realizarea prezentului Studiu nu are nici o legatura cu 
declararea 1n Studiu a unei anumite valori sau interval de valori care sa favorizeze Clientul ii nu este 

influentata de aparitia unui eveniment ulterior. Evaluatorul nu este influentat de nici o constrangere legata de 
subiectul acestui Studiu sau de partile implicate in acest contract de servicii. 

Analizele, opiniile ii concluziile exprirnate au fost realizate in conformitate cu reglementarile legale in 
materie de ajutor de stat, tinand cont de particularitatile metodologiei de evaluare a eticientei economice a 
proiectelor de investitii. 

Evaluatorul a respectat Codul de etica al profesiei de evaluator autorizat al ANEVAR si se 
conforrneaza tuturor cerintelor ANEY AR. 

Evaluatorul lndeplineste cerintele adecvate de caliticare profesionala, tiind doctor in economie 
specializarea eticienta investitiilor, membru titular ANEVAR. Evaluatorul detine pregatirea academica si 
experienta necesara in ceea ce priveste evaluarea eficientei economice a proiectelor de investitii. 

Dr. Ee. OLARU OLGA 

Evaluator membru titular ANEVAR 
Specializarea EPI, EBM 
Legltirnatie Nr. 18400 

2.13. Descrierea studiului 

EVALUARE SI EXPERTIZA JUDICIARA OLA RU SI ASOCIATII SRL-D 
Membru corporativ ANEVAR 
Autorizatie Nr.0600 

Studiul este structural astfel: scrisoare de transmitere, sinteza lucrarii, termenii de referinta, corpul 
studiului care contine o prezentare scurta a societatii S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI �I PODURT 
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 scenariului de baza 
prin majorarea capitalului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI �! PODURl 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 Judetean Ialornita si a Primariei Municipiului Slobozia se 

infiin\eazii societatea S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI $1 PODURI S.A. Capitalul social subscris 
integral varsar este 1.500.000 lei. 

S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI $1 PODURI S.A. desfil�oara actlvitati de interes public 
judetean, avand ca obiect de activitate proiectarea, construirea, modernizarea, reabilitarea, repararea, 
administrarea, intretinerea �i exploatarea drumurilor judetene din Judetul lalomita si a celor locale din cadrul 
Municipiului Slobozia. Cod CAEN activitate principala: 4 2 1 1  Lucrari de constructii a drumurilor si 
autostrazilor. 

3.2. Form a juridicii 

Societatea S.C. INFRASTRUCTURA DRUM URI $1 POD URI S.A. este persoana juridica romana, 
avand for ma juridica de societate pe actiuni. 

Societatea are sediul social in Municipiul Slobozia, Strada Slobozia-Calarasi, km. 3, Jutetul lalomita, 
avand CUI: RO 39328420, fiind inregistrata la Oficiul National al Registrului Comertului cu nr. 
]21/240/2018. 

Actionariat: 
Judetul lalomita prin Consiliu: Judetean Ialornita - 90% 
Municipiul Slobozia prin Cosiliul Local Slobozia- 10%. 

3.3. Descriere investitie 

Conform informatii furnizate de catre Client, proiectul de investitii consta in achizitionarea de 
echipamente si utilaje necesare functionarii si dezvoltarii activitatii societatii S.C. fNFRASTRUCTURA 
DRUMUR! $! PODURI S.A. 

Proiect investitie -. llsta echlpamente si utilaje necesare functionarii si desfasurarii activitatii 

Nr. crt. Denumire articol Valoare estimata (RON) 
1 Sararita multifunclionala (fact 2841/04 .09 .2019) 25 .314 ,00 
2 Freza deszapezire (fact 2841/04.09 .2019) 28 .128,00 

-· 3 Autospeciala DB 815 4X4 echipata cu lfact.2845/24.09.2019) 124.079,00 
4 Autovehicul DB Unimo2 (fact. 2894/05.11 .2019) 265.608,00 
5 Autoareder (fact. 2893/05 .11 .2019) 185.640 ,00 

6 Cap de tocare hidraulic UT 125-Agrimaster (fact. 527/11 .12 . 2019) 23.951,00 
7 Autoc�mion 8x6 + lama deszapezire 266.777,00 
8 Cap tractor 4x4 (2 buc) 415 .239,00 
9 Semiremorca ot transport piatra 12 buc) 304.603,00 

10  Cilindru comcactor mare pt ciatra 253.125,00 
1 1  Cilindru compactor mflociu pt oiatra 76.791,00 
12 Freza deszapezire (Unimoq) 36.973,00 
13  Betoniera 345 litri 8.330,00 
14 Cantar cuoa buldoexcavator (2 buc} 39 .817 ,00 
15  Cupa buldoexcavator 300 mm 3.043,00 
16 Buldoexcavator Caterpillar top premium 352.668,00 
17  Dinte scarificator si cuola mobila (2 buc) 194.723,00 
18  VW  TS Microbuz 4x4, 9 locuri 57.360,00 

TOTAL 2 .662.169 ,00 
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Aspecte financiare 

In elaborarea Studiului pentru efectuarea Testului investitorului privat prudent au fost luate in 

considerare informatiile cuprinse in Bugetul de venituri si cheltuieli pentru anul 2020, sintetizate in tabelul 

urmator: 
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4. Piata specifica 

4.1. Consideratii generale 

intre infrastructure de transport a unei rari ii dezvoltarea sa econornica exista o relatie biunivoca. 
Potentialu] de dezvoltare al unei regiuni este cu atat mai mare cu cat acea regiune dispune de o infrastructure 
de transport mai modema. 0 astfel de retea de drumuri facilireaza reducerea timpului de deplasare spre 
diferite destinatii, sporind accesibilitatea in regiune. 

Lipsa unei infrastructuri de transport adecvate poare sufoca dezvoltarea, iar economia 
nationala/regionala stagneaza sau chiar lnregistreaza un regres. Accesul dificil (rnasurat in timp ii cost) spre 
zonele cu functiuni econornice, rezidentiale sau de agrement ale unei regiuni face ca acea regiune sa fie mai 
puun atractiva atat pentru mediul de afaceri, cat ii pentru populatie. Costurile mari de transport al rnarfurilor 

(lie ca vorbim de rnaterii prime, semifabricate sau de produse finite) ii deplasarea in conditii dificile a 
persoanelor intr-o anumita zona sunt factori ce descurajeaza investitiile economice ii conduc la declinul 
treptat al acelei zone, 

Construirea ii intretinerea infrastructurii de transport sunt activitati cu un puternic efect multiplicaror, 

ce creeaza numeroase lccuri de rnunca ii imputsioneaza dezvoltarea economica, Sectorul constructiilor, 

industria materialelor de constructii, industria metalurgica, industria producatoare de ma1ini ii utilaje pentru 

construc\ii, turismul, transportul auto Ji serviciile de proiectare sunt domeniile economice care au eel mai 
mult de ca1tigat in urma investitiilor in infrastructurii. 
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Drumurile de interes national sunt administrate de catre Ministeru' Transporturilor, prin COMPANIA 

NATIONALA DE ADMINISTRARE A INFRASTRUCTURII RUTIERE (CNAIR SA). Administrarea 

drumurilor judetene este asigurata de catre Consilii le Judetene, iar a drumurilor de interes local, de catre 

Consiliile Locale pe raza administrativ-teritorialA a acestora. Administrarea drumurilor private se face de 

catre detinatorii acestora. 

O caracteristicA a pietei lucrarilor de constructii si intretinere de drumuri �i autostrazi este numaru: 

mare de !ntreprinderi, atat nationale, cat �i inremationale. Pe piata lucrarilor de constructii de drumuri cererea 

este reprezentata de catre stat, prin administratorii retelei de drumuri publice, respectiv CNAIR SA, 

Consiliile Judetene, autoritajile publice locale. 

La nivelul pietei iucrarilor de constructii de drumuri, !ntreprinderile active pe aceasta pia\a au tendinta 

de a efectua lucrAri de constructi: de drumuri in regiunea unde au sediul social. Aceasta tendin\A este 

motivata de necesitatea eficientizarf costurilor prin reducerea cheltuielilor cu transportul materiilor prime �i 

materialelor, deplasarea fortei de munca, inchirierea de utilaje specifice etc. Gradul de concentrare a piete: 

nu reprezinta un element de ingrijorare cu privire la posibila evolutie a concurentei in sector. 

Este o pia(a cu potential de dezvoltare, aviind in vedere starea actuals a infrastructurii. Dezvoltarea 

economics a \arii impune o infrastructura adecvata, deci o arentie sporita acordata dezvoltarl: acesteia. 

In pia(a exista un nurnar suficient de firme care se concureaza, fara ca vreuna sa de\ina o cota 
semniflcativa de pia\a. 

Conform date publicate de INSSE, la nivelul anului 2018  pe teritoriul Rornaniel exista un nurnar de 

1678 unitati economice avand cod CAEN 4 2 1 1  Lucrari de constructii a drumurilor si autostrazilor, din care 

ponderea cea mai mare, 1 1 5 2  de unitati, este reprezentata de entitati juridice cu pana la I O  salariati. 
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4.2. Cererea si oferta 

Cererea este reprezentata de autoritatile publice centrale �i locale - administratorii retelelor de drumuri 
publice. 
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Consili i le judetene sunt administratorii drurnurilor judetene, iar consiliile locale administreaza 

drumurile de interes local pe raza adrnlnistratlv-reritoriala a acestora. Adrninistrarea se face direct sau prin 

intermediul unor institutii publice ce presteaza servicii publice de interes local prin acrivita]i de construcjii de 

noi poduri, pasaje, drurnuri, administrare, lntretinere 1i reabilitare a reielei stradale, a podurilor ji pasajelor 

rutiere supra 1i subterane existente, precum 1i activitati de exploatare, intretinere 1i reparatii a sistemului de 

dirijare ji semnalizare rutiera (semaforizare, indicatoare ji marcaje rutiere), construire, amenajare si 

exploatare a parcajelor publice de urilitate generals pe raza administrativ-teritorialA a autoritatii publice. 

Din punctul de vedere al ofertei, piata lucrl!rilor de constructii de drumuri ji autostrazi este o pia\a 

caracterizata printr-un grad mare de dispersie, existand un nurnar mare de soclerati, atat nationale, cat 1i 

inrernationale, identificate ca fiind active pe pia\a. De regula, intreprinderile mari au un grad semnificativ de 

mobilitate, contractand cu u1urin\a lucrAri in diferite zone geogratice ale Rornaniei, 

Pe piata lucrarilor de constructii de drumuri activeaza ji societati comerciale cu capital de stat. ln 

principiu, masura de participare a statului 1i/sau a autoritatilor locale la majorarea capitalului social al unei 

societati poate reprezenta o ml!sura de ajutor de stat in sensul Art. I 07 din TFlJE. MAsura nu constituie ajutor 

de stat daca statul 1i/sau a autoritatilor locale se comports simi lar unui investitor privat prudent, iar societatea 
al carei capital a fost majorat nu dobandeste un avantaj cornpetitiv pe care nu l-ar ti obtinut in conditii 
normale de piatA. Comportamentul unui investitor privat tntr-o economic de piata este ghidat de obtinerea 
unei profirabilitati pe termen lung. De regula, un investitor urmareste rnaximizarea profitului, 1n conformitate 

cu interesele sale, chiar 1i in cazul unei investiti: intr-o companie in care este deja actionar. In cadrul unui 

proiect de dezvoltare, investitorul privat va selecta varianta pe care o considera cea mai profitabila. 

in sensul a , · t . 107 alin. ( 1)  din Tratarul privind functionarea Uniunii Europene, ajutorul de star esre 
orice rnasura de sprij in acordata de stat ori alte organ is me care administreaza surse ale statului, indiferent de 

forrna, care distorsioneaza sau arneninra sa distorsioneze concurenta prin favorizarea anumitor 1ntreprinderi, 
a producriei anurnitor bunuri, a prestarii anumitor servicii sau care afecreaza comerrul dintre Romania 1i 
Statele Membre ale Uniunii Europene. Pentru a se asigura respectarea obligatiilor pe care Romania ji le-a 

asumat in calitate de Stat Membru al Uniunii Europene, este necesar in ceea ce priveste activitatile 
cornerciale �i industriale, avand in vedere faptul ca exists concurenta pe piata, ca acestea sA se desfasoare in 

conditii transparente �i competitive. 

Societatea S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI �I PODURI S.A. este a unitate econornica relativ 
recent infiintata, Societatea face parte din categoria intrepinderilor mici. Judetul Ialornita 1i Municipiul 

Slobozia au calitatea de acrionari in cadrul societatii, Fiind o intreprindere cu capital de stat este necesara 
analiza oportunitatii participarii Consiliu lui Judetean lalornita 1i a Primariei Municipiului Slobozia la 

majorarea capitalului social al acesteia prin prisrna comportamentului investitorului privat 1i a avantajului 

competitiv obtinut in conditii normale de piara, in contextul prevederilor Articolului 107 (!) din Tratatul 

privind functionarea Uniunii Europene (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 operatorulul 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 efectuare de catre organisme publice au loc in conditii normale de piata si, prin urrnare, daca 
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acestea implica acordarea unui avantaj care nu ar fi fost posibil in conditii normale de piata pentru 

contrapartide. 

Testul investitorului privat prudent reprezinta procedura folosita de stat pentru a se asigura ca 

interventia sa in piata are caracter comercial, putand fi asimilata actiunilor unui investitor privat diligent, si 

ca prin masura adoptata nu se acorda 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-ar comports in relatie cu 
intreprinderea in discutie, in aceeasi ipostaza cu cea a statului. Daca comportamentul statului este comparabil 

cu eel al investitorului privat ipotetic, nu este implicat un ajutor de stat. 

Prevcderile din legislatia nationala au la baza Art. 107, alin. ( I )  din Tratatul privind functionarea 

Uniunii Europene, care stabileste incompatibilitatea cu piata interna a ajutoarelor ,,acordate de state sau prin 

intermediul resurselor de stat, sub orice forma, care denatureaza sau ameninta sa denatureze concurenta prin 

favorizarea anumitor intreprinderi sau a producerii anumitor bunuri, in masura in care acestea afecteaza 

schimburile comerciale dintre statele mernbre". In cadrul aceluiasi arcicol sunt stabilite de asemenea tipurile 

de ajutoare care sunt compatibile cu piata interna, precum si categoria acelor ajutoare care, dupa caz, pot ti 

considerate compatibile cu piata interna. 

Astfel, conform precizarilor Comisiei Europene in spete similare, ajutorul de stat este considerat a 

reprezema o interventie a statului sau prin intermediul resurselor statului, indiferent de forma, care acorda 

beneficiarului sau un avantaj, pe criterii selective si este susceptibila sa afecteze schimburile dintre statele 

mernbre, iar concurenta loiala sa ti fost sau sa fie susceptibila de a fi distorsionata. 

Existenta unui ajutor de stat se determina in conformitate cu urmatoarele criterii prevazute de Art. 107 

alin. ( I)  din TFUE: 

a) Transferul de resurse de stat 

b) Avantajul 

c) Selectivitatea 

d) Efectul potential asupra concurentei si comertului. 

Daca o masura adoptata de catre stat indeplineste toate cele patru criterii cumulativ, atunci reprezinta 

ajutor de stat, interzis in temeiul Art. 107 ( I )  din TFUE. 

Norrnele privind ajutoarele de stat se aplica numai in cazul in care beneficiarul unei masur: esce o 

,,lntreprindereH. 

a) Transferul de resurse de stat 

Nurnai avantajele acordate direct sau indirect din resurse de stat pot constitui ajutor de stat in sensul 

Art. 107, alin. (!)  din Tratat. Resursele destat includ toate resursele din sectorul public, si, in anumite 

circumstante, resursele organismelor private. 

Transferul resurselor de stat poate lua multe forme, cum ar ti subventiile directe, irnprumuturile, 
garantiile, investitiile directe in capitalul intreprinderilor si prestatiile in natura. Un angajament ferm si 
concret de a asigura disponibilitatea ulterioara a resurselor de stat este, de asemenea, considerat un 

transfer de resurse de stat. Nu trebuie sa aiba Joe un transfer pozitiv de fonduri fiind suficienta renuntarea 
la veniturile de stat. Renuntarea la venituri care altfel ar ti fest platite statului constituie un transfer de 

resurse de stat. 

In cazul S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURT $1 PODURI S .A .  este analizata acordarea unui 

avantaj direct, imputabil Consiliului Judetean Ialomita (Judetul lalornita) �i Primariei Municipiului 
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Slobozia (Municipiul Slobozia), prin intermediul resurselor de stat in numerar aduse ca apart la capitalul 
social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI $1 PODURT S.A. de carre Consiliul Judetean Ialornita �i 
Primaria Municipiului Slobozia, in calitate de actionari. 

b) Avantajul 

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

Dear efectul masurii asupra intreprinderii este relevant, iar nu cauza sau obiectivul interventiei 
statului. Ori de cate ori situatia financiara a unei intreprinderi este imbunatatita ca rezultat al interventiei 
statului in conditii care difera de conditii le normale de piata, exista un avantaj. 

Tranzactiile economice efectuate de organisme publice (inclusiv intreprinderi publice) nu confera un 
avantaj pentru contrapartida si, prin urmare, nu constituie ajutor de stat in cazul in care acestea sunt 
efectuate conform conditiilor normale de piata. 

Acest principiu a fast dezvoltat cu privire la diferite tranzactii economice. lnstantele Uniunii au 
dezvoltat ,,principiul investitorului in economia de piata" pentru a identifica prezenta ajutoarelor de stat 
in cazuri de investitii publice (in special, infuziile de capital): pentru a determina daca investitia unui 
organism public constituie ajutor de stat, este necesar sa se evalueze daca, in imprejurari similare, un 
investitor privat de dimensiune comparabila, care isi desfasoara activitatea in conditiile normale ale unei 
economii de piata, ar Ii putut Ii determinat sa faca investitia in cauza. 

Testul ,,operatorului economic privat in economia de piata" (,,OEP"), respectiv particularizarea sub 
forrna Testului investitorului privat prudent reprezinta o metoda relevanta pentru a evalua daca o serie de 
tranzactii economice efectuate de catre organisme publice au Joe in conditii normale de p iata si, prin 
urrnare, daca acestea irnplica acordarea unui avantaj care nu ar Ii fast posibil in conditii norrnale de piata 
pentru contrapartide, 

In cazul S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI $1 PODURI S.A. este analizata acordarea unui 
avantaj economic prin intermediul interventiei Consiliului Judetean Ialornita �i Primiiriei Municipiului 
Slobozia, sub forma aportului 1n nurnerar adus la capitalul social. 

c) Selectivitatea 

Pentru a se incadra in domeniul de aplicare a Art. 107, alin. ( I )  din tratat, o rnasura de stat trebuie sa 
favorizeze 

11
anun1ite intreprinderi sau productia anurnitor bunuri". Prin urmare, nu toate masurile care 

favorizeaza operatorii economici se incadreaza in notiunca de ajutor, ci numai cele care acorda un 
avantaj in mod selectiv anumitor intreprinderi sau categorii de intreprinderi sau anumitor sectoare 
economice. 

Notiunea de selectivitate in temeiul legislatiei privind ajutoarele de stat poate sa fie de natura 
materiala sau regionala. Selectivitatea matcriala a unei masuri implica faptul ca rnasura se aplica numai 
anumiror intreprinderi sau anumitor sectoare ale economiei, intr-un anumit stat membru. Selectivitatea 
material a poate ti stabilita de jure sau de facto. 

Selectivitatea de jure rezulta direct din criteriile Jegale pentru acordarea unei masuri care este 
rezervata in mod oficial dear anumitor intreprinderi. 

Selectiviratea de facto poate f stabilita in cazul in care, desi criteriile oficiale de aplicare a masurii 
sum formulate in termeni generali si obiectivi, strucrura masurii este de asa natura incat efectele sale 
favorizeaza in mod semniticativ un anumit grup de intreprinderi. 0 masura prin care se acorda anumite 

avantaje dear pentru o scurta perioada poate, de asemenea, sa fie selectiva de facto. 
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In baza Art. 170, alin. (I) din TFUE, in cazul S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI �I PODURI 
S.A. este analizata masura adoptata de stat prin intermediul Consiliului Judetean lalornita ji Prirnariei 
Municipiului Slobozia, iar un potential ajutor de stat in temeiul acestui articol presupune favorizarea S.C. 
INFRASTRUCTURA DRUM URI �I POD URI S.A., in baza criteriului de selectivitate materiala de jure 
• aplicat in mod direct si exclusiv in favoarea S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI �I PODURI S.A., 
in baza deciziei Consiliului Judetean Ialornita ji a Prirnariei MunicipiululSlobozla de a aduce aport in 
numerar la capitalul social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI �I PODURI S.A. 

d) Efectul potential asupra concurentei si comertului 

Sprijinul public pentru intreprinderi constituie ajutor de stat in temeiul Art. 107, alin. ( I )  din Tratat 

dear in cazul in care .,denatureaza sau ameninta sa denatureze concurenta prin favorizarea anurnitor 
intreprinderi sau a producerii anumitor bunuri" si doar .,in masura in care acesta afecteaza schirnburile 
cornerciale dintre statele mernbre". 

Acestea sunt doua elernente distincte si necesare ale notiunii de ajutor de stat. Cu toate acestea, in 
practica, cele doua criterii sunt deseori tratate in cornun in cursul evaluarii ajutoarelor de stat deoarece, in 
general, acestea sunt considerate ca fiind legate unul de altul in mod indisolubil. 

Se considera ca o rnasura acordata de stat cienatureaza sau arneninta sa denatureze concurenta in 
cazul in care aceasta este susceptibila sa arnelioreze pozitia concurentiala a beneficiarului in cornparatie 
cu celelalte intreprinderi cu care acesta concureaza. 

In practica, se considera in general ca exista o denaturare a concurentei in sensul Art. 107, alin, ( I )  

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 terneiul Art. 107, alin. ( I )  din tratat 

doar in masura in care acesta .,afecteaza schimburile comerciale dintre statele mernbre", 

In aceasta privinta, nu este necesar sa se stabileasca faptul ca ajutorul are un efect real asupra 

schimburilor cornerciale dintre statele membre, ci doar daca ajutorul este susceptibil sa afecteze aceste 
schirnburi cornerciale. 

In special, instantele Uniunii au statuat ca ,.atunci cand un ajutor acordat de un stat mernbru 
consolideaza pozitia anumitor intreprinderi in raport cu aceea a altar intreprinderi concurente in cadrul 
schimburilor comerciale intra-Uniune, acestea din urma trebuie considerate ca fi ind influentate de 
ajutor", 

Un efect asupra schimburilor comerciale dintre statele membre nu poate Ii doar ipotetic sau 
presupus, Trebuie sa se stabileasca motivul pentru care masura denatureaza sau ameninta sa denatureze 
concurenta si este susceptibila sa aiba un efect asupra schimburilor comerciale dintre statele membre, pe 
baza efectelor previzibile ale masurii. Comisia a 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 a 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 masurii adoptate de Consiliul Judetean lalornita �i Prim:!ria Municipiului Slobozia in raport 
cu S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI �I PODURI S.A .. in conditiile in care cele trei criterii 
precedente privind ajutorul de stat sunt indeplinite (resurse de stat, avantaj si selectivitate) este necesara 
o analiza a influentei acestei rnasuri asupra segmentului de piata analizat (segmentul unitatilor 
economice care presieaza lucrari de constructii a drumurilor si autostrazilor), 
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O analiza detaliata a acestui criteriu ar ft necesara doar in conditiile in care TIPP ar concluziona ca 
avantajul economic acordat de Consiliul Judetean Ialornita si Primaria Municipiului Slobozia catre S.C. 
INFRASTRUCTURA DRUMURI $1 PODURI S.A. nu ar fi fast obtinut in conditii normale de piata. Se 
poate aprecia ca pe segmentul de piata pe care opereaza ·entitatea, limitat la Judetul Ialornita, aportul 
propus este putin probabil sa aiba un efect mai rnult decal marginal asupra conditiilor de investitii sau de 
stabilire transfrontaliere. 

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

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

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

In acest sens, jurisprudenta confirma faptul ca masurile luate de statele membre constituie un ajutor 
de stat numai in cazul in care beneficiarul obtine un avantaj economic pe care nu l-ar ti obtinut in mod 
normal. 

Daca o masura adoptata de catre stat indeplineste toate cele patru criterii cumulativ, atunci reprezinta 
ajutor de stat, interzis in temeiul articolului 107 (l) din TFUE. 

Existenta unui ajutor de stat poate ti exclusa atunci cand capitalul este pus direct sau indirect la 
dispozitia unei intreprinderi in circumstante care corespund conditiilor normale de piata. 

Astfel, prin intermediului TIPP se analizeaza indeplinirea criteriului de avantaj 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 Judetean Ialomita �i Primaria Municipiului Slobozia este 
asimilabila actiunilor unui investitor privat prudent) va elimina prezumtia acordarii unui ajutor de stat 
catre S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI $1 PODUR! S.A. prin aportul la capitalul social. 

In capitolul urmator sunt detaliate particularitatile metodologice privind efectuarea TIPP in sensul 
Art. 107, alin. ( I )  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 econornia 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 pubiice au loc in conditii normale de piata si, prin urmare, 
daca acestea implica acordarea unui avantaj care nu ar ti fast posibil in conditii normale de piata pentru 
contrapartide. 

In functie de situatia concreta, pent.ru excluderea existentei ajutorului de stat se aplica testului 
investitorului in economia de piata, respectiv se face o evaluare cornparativa a comportamentului statului in 
relatie cu beneficiarul masurii, fata de modul in care un investitor privat s-ar comporta in relatie cu 
intreprinderea in discutie in aceeasi ipostaza cu cea a statului, Daca cele doua ipostaze sunt similare, ajutorul 

de stat nu este implicat. 
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Principiile si criteriile relevante pentru aplicarea TIPP 

Scopul TIPP este de a evalua daca statul a acordat un avantaj unei intreprinderi prin faptul ca nu a 

actionat ca un operator economic privat in economia de piata in ceea ce priveste o anumita tranzactie. 

In aceasta privinta nu este relevant daca interventia constituie un mijloc rational pentru organismele 

publice de a urmari considerentele de politica publica (de exemplu, ocuparea fortei de rnunca), 

In mod similar, rentabilitatea sau lipsa rentabilitatii bcneficiarului nu reprezinta, in sine, un indicator 

decisiv pentru a stabili daca tranzactia economica in cauza este sau nu conforma cu conditi i le de piata. 

Elementul decisiv este daca organismele publice au actionat sau nu la fel ca un operator in economia 

de piata aflat intr-o situatie similara. In caz negativ, intreprinderii beneficiare i-a fast acordat un avantaj 

economic pe care aceasta nu Jar fi obtinut in conditii normale de piata, ceea ce ii confera un statut mai 

favorabil in raport cu concurentii sai. 

In scopul TIPP, dear beneticiile si obligatiile statului in calitate de operator economic - cu exceptia 

celor legate de calitatea sa de autoritate publica - vor ti Juate in considerare. 

Astfel, TIPP nu se aplica in mod normal daca statul actioneaza in calitate 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 

exemplu, din motive de ordin social sau de dezvolta re regionala), comportamentul statului, desi rational din 

perspectiva politicii publice, ar putea, in acelasi limp, sa includa considerente pe care un operator economic 

privat in economia de piata nu le-ar avea in vedere in mod normal. 

In consecinta, TIPP ar trebui aplicat facand abstractie de toate considerentele care se refera exclusiv la 

rolul unui stat membru in calitate de autoritate publica (de exernplu, considerente de ordin social, regional 

sau de politica sectoriala). 

Examinarea conformitatii interventiei statului cu conditiile pietei trebuie sa aiba loc pe o baza ex-ante, 

avand in vedere inforrnatiile disponibile la momentul in care a fest decisa interventia respectiva. 

De fapt, orice operator economic privat in economia de piata care este prudent ar efectua, in mod 
normal, propria sa evaluare ex-ante a strategiei si a perspectivelor financiare ale unui proiect de investitii, de 

exemplu, prin intermediul unui sistem de indicatori care sa cuantifice eficienta economica a acestuia. Nu este 

suficient sa se recurga la evaluari economice ex-post care implica o constatare retrospectiva cu privire la 

faptul ca investitiile realizate de statul rnernbru in cauza au fost intr-adevar profitabile, 

In cazul in care un stat membru considera ca a actionat in calitate de operator economic privat in 

economia de piata, daca exista dubii, acesta trebuie sa furnizeze dovezi care arata ca decizia de a efectua 

tranzactia a fast Juata pe baza unor evaluari economice comparabile cu cele pe care, in circurnstante similare, 

le-ar fi efectuat un operator economic privat in economia de piata rational (avand caracteristici similare cu 
cele ale organismului public in cauza) pentru a determine rentabilitatea sau avantajele economice ale 

tranzactiei. 

Stabilirea masurii in care o tranzactie este sau nu in concordanta cu conditiile pietei trebuie sa se faca 

printr-o evaluate globala a efectelor tranzactiei asupra intreprinderii in cauza, fara a Jua in considerare daca 

mijloacele specifice utilizate pentru a efectua tranzactia sunt disponibile pentru operatorii econornici privati 
in econornia de piata. 

Pentru a evalua daca anurnite tranzactii sunt in conformitate cu conditiile pietei, ar trebui sa fie luate in 

considerare toate circurnstantele relevante ale cazului respectiv. De exemplu. pol exista circumstante 

exceptionale in care achizitia de bunuri sau servicii de catre o autoritate publica, chiar daca are lac la 

preturile pietei, nu poate fi considerata conforrna cu conditiile de piata. 
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Stabilirea conformitatii cu conditiile de piata 

La aplicarea TIPP este necesar sa se faca distinctia intre situatiile in care conformitatea tranzactiei cu 
conditiile de piata poate fi stabilita in mod direct pe baza unor date de piata specifice tranzactiei si situatiile 

in care, avand in vedere lipsa unor astfel de date, conformitatea tranzactiei cu conditiile de piata trebuie sa fie 

evaluata pe baza altor merode disponibile. 

a) Corformitatea unei tranzactii cu conditiile pietei poate fl stabilita in mod direct prin informatii de 

piata specifice tranzactiei in urmatoarele situatii: 

- atunci cand tranzactia este efectuata ,,pari passu" de entitati publice si operatori privati, sau 

- atunci cand tranzactia se refera la vanzarea si curnpararea de active, bunuri si servicii (sau alte 

tranzactii comparabile) prin intermediul unei proceduri de ofertare deschise, transparente, nediscriminatorii 

si neconditionate. In astfel de cazuri, daca informatii!e de piata specifice privind tranzactia arata ca aceasta 

nu este in conformitate cu conditiile pietei, in mod normal, nu ar ti potrivit sa se utilizeze alte metode de 

evaluare pentru a ajunge la o concluzie diferita. 

In cazul masurii adoptate de Consiliul Judetean Ialomita �i Prirnaria Municipiului Slobozia, tranzactia 

nu este efectuata "pari passu" sau prin intermediul unei proceduri de ofertare transparente, in consecinta 

stabilirea conforrnitarii cu conditiile de piata nu poate fi stabilita in mod direct. 

b) Stabilirea masurii in care o tranzactie este in corformitate cu conditiile pietei pe baza analizei 

comparative sau a a/tor me/ode de evaluare: 

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

in care interventia organismelor publice nu este ,,pari passu" cu cea a operatorilor privati, aceasta nu 
inseamna in mod autornat ca tranzactia nu este conforma cu conditiile pietei. In aceste cazuri conformitatea 

cu conditiile pietei poate ti evaluata prin: 

- analiza comparative, sau 

- alte metode de evaluare. 

1. Analiza comparativa. Pentru a stabili daca o tranzactie este in conformitate cu conditiile pietei, 

tranzactia respectiva poate ti evaluata din perspectiva termenilor in care operatorii privati comparabili au 

efecruat tranzactii comparabile, in situatii comparabile (analiza comparativa). 

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

urmatorilor factori: 

- tipul de operator in cauza (de exemplu, un investitor pe termen lung care doreste sa obtina profituri 

sigure pe termen lung); 

- tipul tranzactiei in cauza (de exemplu, participarea la capital); 

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

- calendarul tranzactiilor (deosebit de relevant atunci cand au avut loc evolutii economice 

semniticati ve), 

Analiza comparativa pcate sa nu fie o metoda adecvata pentru a stabili preturile de piata daca valorile 

de referinta disponibile nu au fest definite in ceea ce priveste considerentele de piata sau preturile existente 

sunt semniticativ denaturate datorita interventiei publice. 

Adeseori anal lza comparativa nu stabileste o valoare de referinta exacta, ci stabileste mal degraba o 

serie de valori posibile prin evaluarea unui set de tranzactii cornparabile. 
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Pentru a analiza daca interventia statului este sau nu in conformitate cu conditiile pietei, de obicei este 

oportun sa se aiba in vedere masuri de tendinta centrala, cum ar fi media sau mediana setului de tranzactii 

comparabile. 

In cazul masurii adoptate de Consiliul Judetean Ialornita ii Primarla Municipiului Slobozia, raportarea 

la tranzactii comparabile nu este posibila, 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 unei metode de evaluare standard, general acceptata. 

O astfel de metoda trebuie sa se bazeze pe date disponibile obiective, verificabile si fiabile, care ar 

trebui sa fie suficient de detaliate si ar trebui sa retlecte situatia economica la momentul in care a fost decisa 
tranzactia, tinand seama de nivelul de rise s ide previziuni. 

O metoda standard acceptata la scara larga pentru a determina randamentul (annal) al investitiilor este 

de a calcula rata interna de rentabilitate (RlR). Decizia de a investi se poate evalua, de asemenea, pe baza 

venitului actualizat net (VNA) • indicator deosebit de semnificativ pentru aprecierea eficientei obiectivului 

economic, deoarece in conditiile unei economii de piata interesul este de a se obtine un profit cat mai mare, 
ori aces! indicator exprima venitul net obtinut de intreprindere pe intreaga perioada de functionare a 

obiectivului si in conditiile cuantificarii infiuentei factorului de timp. Conform text Comunicare a Comisiei 

privind notiunea de ajutor de stat astfel cum este rnentionata la articolul I 07 alineatul ( I )  din Tratatul privind 

functionarea Uniunii Europene (2016/C 262/0 I), ,,RIR nu se bazeaza pe rezultatele contabile dintr-un anumit 

an, ci ia in considerare fluxurile de numerar viitoare pe care investitorul se asteapta sa le primeasca pe 

intreaga durata a investitiei. RJR este definita ca rata de actualizare pentru care VNA a fluxurilor de numerar 

este egala cu zero." Este rata la care valoarea venitului net actualizat (VNA) este egala cu zero. RIR reflecta 

gradul de suportabilitate sau ,,puterea economica" a proiectului de investitii, care trebuie luat in considerare 
de potential ii investitori. 

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 la examinarea masurii 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 

exernplu, in calitatea sa de actionar al unei intreprinderi). Jn scopul efectuarii TIPP, expunerea prealabila 
trebuie sa fie luata in considerare in cadrul unor scenarii unde majorarea capitalului este din alte surse, cum 

ar ti de exemplu surse proprii ale intreprinderii atunci cand aceasta inregistreaza profit, sau credit. 

In cazul Consiliului Judetean Ialornita ii a Prirnariei Municipiului Slobozia, metoda de evaluare 

adecvata este selectata avand la baza situatia pietei, disponibilitatea datelor si tipul de tranzactie. In calitate 

de actionari, Consiliul Judetean Ialornita ii Prirnaria Municipiului Slobozia, urmaresc sa genereze un profit 

rezonabil prin aportul adus, caz in care calculul indicatorilor RIR, VNA si a altor indicatori de eficienta 

economica, se considera a f cea mai adecvata metoda. 

Aplicarea principiului investitorului a fost luata in considerare in numeroase ocazii de catre Comisia 

Europeana si de catre instantele europene. Pe baza precedentelor, pentru evaluarea acestui principiu, sunt 

relevante urmatoarele elemente: 

· este necesara o evaluare a tuturor factorilor relevanti • aspectele de natura sociala nu sunt relevante in 

aceasta analiza; 

• un investitor privat va cauta sa obtina o rentabilitate acceptabila a investitiei intr-o perioada 

rezonabila de timp; 

· statul nu trebuie sa fie comparat cu un investitor care cauta pur si si mplu castiguri pe termen scurt; 

- un investitor privat va ti ghidat de viabilitatea pe termen lung a investitiei. 

Studiu pentru efectuarea Testului lnvestitoru/ui Privat Prudent (TIPP) 24 



Comportamentul unui investitor privat intr-o economie de piata este ghidat de obtinerea unei 

profitabilitati pe termen lung. 

In mod obisnuit, un investitor privar nu se multumeste cu situatia evitarii inregistrarii de pierderi sau 

cu obtinerea unei rate lirnitate de profitabilitate a investitiei sale, ci incearca sa-si maximizeze recuperarea 

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 i se pare cea 

mai profitabila. 

Pornind de la considerentele enuntate anterior, in scopul efectuarf TIPP este necesara evaluarea 

proiectul de investitii din prisma eficientei economice a acestuia prin met ode de calcul recunoscute academic 

si agreate legislativ. 

Prin aceasta metoda de evaluare se verifica daca Consiliul Judetean Ialornita ii Prirnaria Municipiului 

Slobozia, in decizia de implementare a proiectului de investitii analizat se comporta similar celorlalti 

participanti privati din piata, care inainte de a demara o afacere, analizeaza eficienta economica a acesteia, 

comparand efortul cu efectele. Respectiv, daca comportamentul Consiliului Judetean Ialornita ii a Prirnariei 

Municipiului Slobozia in raport cu adoptarea masurii de implementare a proiectului de investitii, urmareste 

eficienta economica, atunci se respecta criteriile care guverneaza comportamentul agentilor economici 

(investitorilor privati) din piata. In schimb, daca rezultatele obtinute in baza calculului indicatorilor nu sunt 

favorabili din perspectiva eficientei economice, iar investitorul de stat adopta decizia de implementare a 

acestuia, atunci investitorul de stat nu are un comportament comercial, caracteristic mediului investitional 

d in economia de piata, si respectiv nu urmareste eficienta economica a efectelor in raport cu eforturile si 

riscurile asumate. In asemenea situatii, poate fl pusa . in discutie prezenta ajutorului de stat si acordarea 

acestuia daca se intrunesc conditiile exceptie stabilite prin lege. 

In conditii normale de piata infuzia de capital poate fi realizata din surse proprii cand se inregistreaza 

profit sau/si din credit. 

Analiza urmareste evaluarea scenariului de baza in care investitia este realizata prin parncrparea 
Consiliului Judetean lalornita ii a Primariei Municipiului Slobozia, si evaluarea scenariului in care proiectul 

de investitii este implementat din alte surse. Cele doua scenarii sunt comparate, analizate din prisma 

eficientei economice, respectiv a identificarii sau nu a prezumtiei de ajutor de stat. 

6.2. Scenariul de baza prin realizarea aportului - masura de participare a 

Consiliului Judetean Ialomita �i a Primiiriei Municipiului Slobozia cu numerar 

Ia majorarea capitalului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI �I 
PODURIS.A. 

Premise teoretice in evaluarea proiectelor de investitii 

Evaluarea proiectelor de investitii presupune, in principal, calculul si analiza eficientei economice, 
care corespunde unei relatii cauzale intre efortul depus intr-o actiune si efectul util inregistrat ca urmare a 

acestui efort. 

In sfera economicului, notiunea de eficienta are un caracter complex, deoarece impune luarea in 

considerare nu numai a aspectului economic, ci si a celui social, ecologic, politic, strategic etc. La nivelul 

proiectelor de investitii se evalueaza eficienta economica. 

Eficienta economica se evalueaza in urma calcularii unui sistem de indicatori, care surprind o serie 

de informatii referitoare la eforturi (investitionale si operationale), efecte, perioada de realizare a investiti ilor 

si perioada econornica de functionare a viitorului obiectiv economic. De aici rezulta trei principii ce trebuie 

avute in vedere la evaluarea eficientei economice: principiul unitatii cauzale, principiul unitatii spatiale si 

principiul unitatii temporale. 
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Principiul unitatii cauzale se refera la relatia efort-efect, care presupune determinarea cantitativa si 

calitativa a eforturilor si efectelor. Daca un efect are mai multe eforturi se ia in calcul efortul dominant. Daca 

un efort are mai multe efecte se retine eel dominant. Efectele sau eforturile adiacente se iau in calcul la 

analiza economica si de aici dcriva caracterul complex al eticientei economice. 

Principiul unitatii spatiale presupune calculul indicatorilor, respectiv cuantificarea eforturilor si a 

efectelor intr-un domeniu spatial reprezentativ, de exemplu la nivelul proiectului. Pentru o evaluare cat mai 

exacta a efecientei 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 lucru este dificil, si uneori mareste gradul de subiectivism al 

evaluatorului. 

Principiul unitatii temporale presupune cunatiticarea eforturilor si a efectelor pe intregul interval de 

manifestare a lor, investitiile pe durata de realizare, cheltuielile operationale si venitul pe durata economica 

de functionare a viitorului obiectiv economic. Viata economica a proiectului (durata de functionare) si 

perioada de executie a proiectului formeaza cadrul temporal global pentru calculul indicatcrilor de eticienta 

economica. Viata economica a proiectului este un concept abstract si foloseste numai pentru evaluarea 

eficientei economice a proiectului. 

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. 

Particularitatile metodologiei de evaluare a proiectelor de investitii 
Metodologia de evaluare a proiectelor de investitii respecta principiile economici de piata, de unde 

rezulta anumite particularitati, descrise in cele ce urmeaza. 

Toate calculele de efecienta economica au la baza tehnica actualizarii, prin care se asigura 

comparabilitatea efectelor si a eforturilor la un moment dat, de pe axa timpului. 

Pentru fiecare proiect de investitii se elaborcaza doua analize: una economica, la nivelul economiei 

nationale, si una financiara, la nivelul agentului economic (investitorului privat). Cele doua analize difera, 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, ci venituri. 

Analiza financiara trebuie sa raspunda la o intrebare hotaratoare: este proiectul rentabil sau nu? Ca 

urmare obiectivele analizei financiare sunt: 

- determinarea celei mai atragatoare variante dupa evaluarea tuturor variantelor potentiale privind 

configuratia proiectului si directia corespunzatoare de actiune; 

- intocmirea unui plan de finantare realist pentru acoperirea cheltuiclilor pe timpul etapei de executie 

a proiectului; 

- ilustrarea resurselor tinanciare disponibile, care sa acopere necesitatile in timpu] desfasurarii 

operatiunilor, sa asigure o disponibilitate regulata a bunurilor si serviciilor, si satisfacerea tuturor obligatiilor 

financiare; 

- sa veritice daca var rezulta niveluri corespunzatoare de profit si de recompensare a investitorilor 

pentru riscul asumat. 

Exista doua ratiuni principale care explica necesitatea efectuarii unei analize cost-beneficiu 

economice separat de analiza cost-beneficiu financiara. 

Anumite costuri si beneficii financiare nu ret1ecta intotdeauna resursele economice reale. In analiza 

economica intereseaza nurnai utilizarea resurselor economice reale: teren, rnanopera, instalatii, masini si 

echipament, si nu financiare ale economiei. 

In economiile mixte de piata (spre deosebire de economia ideala de piata in care sistcrnul se regleaza 

autornat la nivel optim), preturile pietei (efective, economice) ale bunurilor I serviciile si factorilor de 

productie sea bat de la preturile financiare in urmatoarele sensuri: 

- preturile financiare cuprind si platile de transfer: impozite directe si indirecte, subventii, dobanzi si 

rate la credite interne. In preturile tinanciare pot apare distorsiuni cauzate de taxale varnale la export sau la 
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import si de alte obstacole netarifare, ele cauzand distorsiuni ale preturilor produselor comercializabile 

(irnportate sau exportabile, direct sau indirect) fata de pretul produselor necomercializabile (ex: cladiri, 
pamant, nisip, etc.); 

- preturile financiare se abat de la preturile de echilibru (economice), din cauza existentei unor 

tendinte de monopolizare a pietei, ceea ce duce la o concurenta imperfecta, Jimitata; 

- Guvernul intervine (in proportii diferite de la un stat la altul si de la o perioada la alta) in 

functionarea mecanismelor pietei, prin controlul sau plafonarea preturilor sau prin stabilirea unor plafoane 

cantitative. Unele din aceste distorsiuni sunt justificate, permanent sau temporar, altele pot fi eliminate, 

direct sau indirect, prin modificarea rnasurilor guvernamentale de politica economica. 

Pentru a ti acceptar din punct de vedere economic, proiectul investitional trebuie sa contribuie, pe 
ansamblu, la cresterea venitului national actualizat, contributie masurata eel mai frecvent pe baza 

indicatorului Rata interna de rentabilitate economica (RJRE). Conditia acceptarii proiectului 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 substitutie (costuri alternative, costuri de 

renunatare) se numesc preturi umbra (preturi de referinta, preturi economice de calcul sau preturi de 

efecienta economica). 

Pentru fiecare proiect investitional se intocmeste un ,,studiu de senzitivitate", prin care se testeaza 

sensibilitatea proiectului la o serie de modificari ce pot aparea in derularea proceselor investitionale si 
operationale, cum ar Ii: cresterea pretului la materiile prime, reducerea productiei, scaderea pretului de 

vanzare la bunurile sau serviciile oferite etc. 

In proiect de investitii poate fl afectat de doua tipuri de riscuri: 

- Riscurile fizice care afecteaza exactitatea previziunii vanzarilor, exigentele privind tehnologia, 

necesarul de resurse materiale s i d e  alta natura. 
Rezerva pentru riscuri fizice poate varia, in functie de exactitatea cu cares-a estimat baza de capital. 

De exemplu, pentru produsele I serviciile la. care contractul s-a semnat deja, probabilitatea de erori si 

omlsiuni fiind mica, un procent de 5% pentru aceasta rezerva este destul de mare, pentru lucrarile de 

constructii, chiar si un procent de I 5% este mic. 

Cand rezerva pentru riscuri fizice depaseste I 5-20% din baza de capital trebuie facute investigatii ale 
Jocalizarii (amplasamentului), pentru a reduce probabilitatea acestor riscuri. 

- lnflatia are Lill impact mai puternic asupra viabilitatii financiare a proiectului investitional, deoarece 

ea influenteaza volumul active I or fixe, capitalul circulant, costurile de productie si incasarile din vanzari. 
lnfluenta inflatiei asupra costurilor de investitie este puternica, in special in cazul proiectelor cu 

perioada lunga de desfasurare. Pentru ajustarea planului 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 constructie, echipamente), unde sunt necesare 
irnporturi, sunt greu de previzionat si estimarile trebuie facute distinct pe fiecare tara de origine. Preturile 

echipamentelor si rnaterialelor de constructie indigene sunt mai usor de estirnat, dar trebuie avut in vedere 

continurul acestora in materii prime din import, ce poate afecta rata cresterilor de preturi. In orice caz, 

cheltuielile cu echipamentele si Jucrarile de constructii trebuie ajustate cu factorul de inflatie separat si, unde 

este posibil, trebuie efectuata o corectie pentru inflatia marerialelor importate. De asemenea, trebuie avute in 
vedere cresterile de productivitate a muncii. Pentru cresterile previzibile ale costurilor proiectului 

investitional, datorate modificarii preturilor unitare ale diferitelor componente ce pot interveni dupa 

estimarea bazei de capital, se prevede o rezerva de crestere a preturilor. Aceasra rezerva se calculeaza 

aplicand rata estimata a inf!atiei la baza de capital estimata. 

Pentru tiecare protect de investiti i se stabileste pragul de rentabilitate, care exprirna nivelul minim de 

folosire a capacitatilor de productie, nivel sub care nu poate cobori productia, deoarece intreprinderea ar 

lucra cu pierderi. In acest caz trebuie sa se defineasca clar programul de productie bunuri I servicii care sa 

stabileasca la randul sau nivelul productiei ce trebuie realizat pe perioade speciticate. Pentru a proiecta un 
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astfel de program, trebuie considerata in detaliu fiecare etapa atat din punctul de vedere al activitatii, cat si 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 proiectului de investitii. In primii ani, un nivel de 30- 

40% din capacitatea de productie este corespunzator (intervin factori care pot crea dificultati comerciale, 

tehnologice). 

Factorii de influenta ai pragului de rentabilitate sunt: experienta personalului privind noile 

tehnologii, experienta privind demararea unor noi facilitati, marimea si complexitatea proiectului de 

investitii, calitatea echipamentului si a instalarii Jui, disponibilitatea asistentei tehnice la demarare, 

disponibilitatea organizata in timp a intrarilor de resurse din afara societatii. 

Cunoasterea pragului de rentabilitate permite luarea unor masuri preventive din timp care sa 

preintampine eventualul faliment al societatii. 

Studiile de fezabilitate, in cheltuielile de productie, nu cuprind amortizarile, deoarece 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 eficientei economice a proiectului de investitii. 

Cadrul analitic al analizei financiare si economice este reprezentat de unset de tabele financiare care 

se intocmesc pornind de la trei situatii de baza: bilantul (balance sheet), situatia veniturilor si cheltuielilor 

(income statement), fluxul de venituri nete (cash flow). 

Datele estimate curpinse in aceste situatii si tabelele financiare se previzioneaza ulterior pentru 

intreaga via ta economica a proiectului investional. 

Indicatori de evaluare a elicientei economice a proiectelor de investitii 
lnvestiiile de capital au un rol deosebit de important in asigurarea dezvoltarii si restructurarii 

economiei nationale. Indiferent de natura investitiei (de stat, de grup sau particulara) fiecare agent economic 

investitor, in general, urmareste cu prioritate: 

- accentuarea procesului de modernizare a bazei tehnice; 

- reducerea costurilor si indeosebi a cheltuielilor materiale, cu conditia ca reducerea costurilor sa se 
faca in conditiile ridicarii nivelului calitativ al produselor I serviciilor oferite, si cresterii gradului de 

complexitate si diversificare a acestora; 
- promovarea larga a progresului, prin aplicarea noilor rezultate tehnologice; 

- gospodarirea judicioasa a materialelor de care dispune fiecare beneficiar de investitii, ridicarea 

gradului de valorificare a resurselor materiale etc.; 

- cresterea calitativa a activitatii comerciale si a cooperarii economice internatioanle. 

lnvestitiile reprezinta o cheltuiala certa pentru un viitor ce contine elemente de incertitudine. De 

aceea, nici unui investitor nu-i poate fi indiferen t modul cum sunt cheltuite aceste resurse, cu atat mai mult 

cu cat ele constituie economii la fondul de consum, o abtinere a investitorului de la consum, in orice 

activitate investitonala el va urmari obtinerea unei eficiente economice maxi me. 

Eficienta activitatii economice are un caracter general, insumand eficiente partiale din unitatile 

economice, 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 si calitatea atat a resurselor, cat si a rezultatelor. 

Orice proiect de investitii presupune mai 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, raportul acestora, durata de realizare a obiectivului, durata de producere a 

efectelor etc. 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. 

lndicatorii 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 cuantifica factorul timp. In aces! sens ei pot fi 
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sratici si dinamici. Un rol important ii au cei dinamici care aduc toate valorile dispersate in timp la un singur 
moment, care, de regula, este eel actual. Acest procedeu poarta numele de tehnica actualizarii. 

De exemplu, o suma de un leu care este investita productiv intr-un anumit domeniu, la inceputul unui 
an, dupa trecerea primului an, ca urrnare a folosirii ei in procesul de productie, va aduce un profit a. In anul 

urmator fondul utilizat va fi !+a, iar rezultatul este (1+a)2 si asa mai departe astfel incat dupa h ani suma de 
un leu devine (l+a)", adica la inceputul anul 1 ,  I  leu, la sfarsitul anului I devine !+1 * a =  l(l+a) lei, la 
sfarsitul anului 2 devine (l+a) + a(l+a) = (1+a)2 lei, la sfarsitul anului 3 devine (l+a) + a(I+a)' = (1+a)3 lei si 
asa 111ai departe astfel ca dupa h ani devine (l+a)" lei. 

In consecinta, o investitie de un leu facuta astazi echivaleaza peste h ani nu cu un leu, ci cu (!+a)" 
lei, in cazul in care se ia in considerare influenta factorului timp. Expresia (l+a)' se numeste factor de 
fructificare, notat cu z '. Factorul de fructificare z '  se foloseste la aducerea in prezent a unor sume investite in 
trecut sau la aducerea din prezent a sumelor investite, spre viitor, marind aceste sume, deoarece intotdeauna 
z '  > I .  Se poate efectua calculul si invers, adica, daca un leu invest it in prezent devine peste h ani ( I +a)' lei, 
atunci care va fi valoarea actuala (prezenta) a unui leu ce se va obtine in anul h. Aceasta va fi 1/(1 +a)", unde 
11(1 +a)" este factorul de actualizare z folosit la aducerea in prezent din viitor a sumei de un leu. Daca y esre 
suma totala acumulara pesre h ani a x  lei investiti in prezent, arunci y = x(l+a)' , de unde x = y/(l+a)", in 
care x reprezinta valoarea actuala a y lei obtinuti in anul h. Factorul de actualizare z = 1/(1 +a)" se folos este la 
aducerea in prezent a unor sume ce se vor realiza in viitor micsorand aceste sume, deoarece intotdeauna z < 

1 .  
In ceea ce priveste simbolul a, acesta reprezinta eficienta anuala a sumei unitare cheltuite, el 

corespunde eficientei normale sau medii obtinute la obiective similare, din ramura sau subramura unde se 
cheltuieste suma respectiva, in literatura de specialitate fiind denumit coeficient de actualizare. Semnificatia 
economica a coeficientului a este urmatoarea: el reprezinta profitul ce poate fi obtinut intr-un an ca urmare a 
sumei de un leu investita productiv la inceputul acelui an. Marimea acestui coeficient nu trebuie pusa pe 
seama modificarii preturilor care poate surveni in perioada indelungata pentru care el se aplica. Marimea lui 
decurge din proprietatea fundamentala a oricarui proces economic ca in urma desfasurarii unei activirati 
productive, rezultatul sa compenseze integral resursele consumate si pe deasupra sa se obtina un profit pentru 
societate si pentru agentul economic (investitorul) care a desfasurat activitatea respectiva. Specialistii 
estimeaza ca in conditii normale de piata, marimea acestui coeficient este de 0, IO sau I 0% · 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 
investiti i le ce se efectueaza in conditii de rise accentual, marimea coeficientului a trebuie corectata in mod 
corespunzator. In consecinta, la stabilirea marirnii coeficientului a trebuie sa se ia in considerare coeficientul 
modificarii preturilor (rata inflatiei), rata dobanzii, rata de rise investitional, specifice tarii in care se 
implementeaza proiectul de investitii. In proiectul de investitii evaluat rata de actualizare a fost considerata 
de 10% (0,10), estimata in baza urmatoarelor informatii: 3% rata inflatiei (prognoza final an 2020), preluata 
de pe site BNR; 3,50% rata dobanzii de referinra (ian.2020), preluata de pe site BNR; 2,94% rata de rise 
investitional in domeniul constructiilor (05.01.2020) pentru Europa, preluata de pe site Damodaran online 

Pentru o rnai buna inrelegere a indicatorilor semnificativi pentru aprecierea nivelului de eficienra 
economica a proiectului investitional evaluat, acestia sunt prezentatiin cele ce urmeaza, 

a) Investitla totala, exprima efortul total facut pentru cumpararea terenului, executarea lucrarilor de 
constructii, achizitionarea echipamentelor si montarea acestora etc. Este un efort facut acum cu scopul de a 
obtine profit in viitor. Cheltuielile investitionale reprezinta cheltuieli certe penrru un viitor ce contine 
elemente de incertitudine, date de modificarile ce pot aparea in viitor si care nu au putut fi prevazute in 
momentul fundamentarii proiectului, cum ar fi: modificarea preturilor la materiile prime, la produsele finite, 
modificarea taxelor, impozitelor etc. 

Pentru proiectul de investitii evaluat, investitia totala estimata este de 2.662.170 lei, avand perioada 
de implernentare anul curent, 
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lnvestitia poate fi prezentata si sub forma actualizata. prin cuantificarea factorului timp (luarea in 
calcul a ratei inflatiei, costului capitalului, ratei de rise a proiectului etc.), Calculele de actualizare se pot face 
la orice moment de pe axa timpului (momentul luarii deciziei, al inceperii lucrarilor de investitii, al inceperii 
functionarii viitorului obiectiv economic etc.). 

Metodologiile investitionale, inclusiv cea specifica studiilor de fezabilitate, recomanda folosirea 
calculelor de actualizare la momentul inceperii realizarii investitiei, moment la care se vor aplica toate 
calculele pentru acest proiect (exceptie facand situatiile particulare cum ar fi calculul sumelor de restituire a 
creditelor). 

Relatia de calcul este: 
d 

lac/="[ lh* 1/(l+a)", in care: 
h=I 

!act- reprezinta investitia actualizata la momentul inceperii realizarii investitiei; 
lh- investitia anuala; 
h - anul in care se cheltuieste suma investita; 
d - durata de realizare a investitiei; 
a - coeficientul de actualizare. 

Pentru proiectul de investitii evaluat: 

fact = 2.420.155 lei 
Jndicatorii de volum sunt exprimati in lei. 
Se constata ca investitia actualizata la momentul inceperii realizarii obiectivului este de 2.420 . 155 

lei, fata de 2.6 62. 1 7 0  lei cat este neactualizata. Aceasta situatie este o situatie normala, deoarece o suma de 
bani este cu atat mai importanta (are o valoare economica mai mare) cu cat dispui de ea mai repede, intrucat 
o poti folosi eficient si suma respectiva se fructifica, se multiplica, aduce un profit. 

lnvestitia actualizata, ca si cea static a, are aceeasi rnarirne atat pentru analiza economica (facuta prin 
prisma economiei nationale), cat si pentru analiza financiara (efectuata la nivel microeconomic, prin prisma 
omului de afaceri I investitorului privat). 

b) Cheltuielile de productie, indicator de volum ce cuantifica efortul facut pentru realizarea si 
livrarea productiei de bunuri I servicii, respectiv cheltuieli cu materii prime.  directe, cu salarii directe, 

cheltuieli generale de intreprindere etc. Aceste cheltuieli sun! esalonate pe o perioada de functionare estimata 
la I O  ani, cat se considera ca vor functiona echipamentele ce fac obiectul proiectului de investitii, dar si in 
anul de realizare a investitiei, deoarece se dau in functiune capacitati de productie care necesita cheltuieli de 
funtionare si exp Joa tare. 

Evaluarea proiectelor investitionale necesita doua analize: una economica si una financiara. Pentru 

analiza economica, costurile de productie sunt date de cheltuielile directe si indirecte, dar fara taxe, dobanzi, 
impozite, penalizari etc. 

Pentru analiza financiara se evidentiaza in mod separat cheltuielile cu taxe, impozite, dobanzi ect., 

deoarece ele afecteaz.a nivelul rezultatelor financiare 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 primii ani sunt recuperate, esalonat, in urmatorii ani cand se realizeaza profit. 
Relatia de calcul este: 

d+D 

Caci= I Ch" 1 I( I +a)" , in care: 
h=I 

Cact - reprezinta cheltuielile de productie actualizate; 
Ch - cheltuieli anuale statice; 

h - anul in care se fac cheltuielile; 

d - durata de realiz.are a investitiei; 

D - durata de functionare a viitorului obiecriv economic; 
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a - coeticientul de actualizare. 

Pentru proiectul de investitii evaluat: 

Pentru analiza economica Cact = 19.809.449 lei 
Pentru analiza financiara Cact = 20.359. 725 lei 

lndicatorii de velum sunt exprimati in lei. 

c) Veniturile societatii comerciale, acestea sunt formate din toate intrarile prevazute a se produce, 
respectiv: venituri din vanzari I inchirieri bunuri sau servicii etc. 

In cazul analizei financiare la categoria venituri se includ si creditele prirnite, daca este cazul, 

deoarece ele reprezinta o sursa de tinantare pentru investitor, care au reintregit veniturile investitorului. In 
cazul de fata, investitia nu este din credite. Veniturile sunt prognozate pe intrega perioada de functionare a 
obiectivului economic, inclusiv in anul de realizare a investitiei, cand se vor da partial in functiune capacitati 

de producrie. 
Relatia de calcul este: 

d+D 
Vaci=:[ Vh*l/(l+a)', in care: 

h-1 

Vact - reprezinta venitu! actualizat la mornentul inceperii rea!izarii investitiei; 

Yh - venitul annal, structural pe analiza economica si analiza financiara; 

h - anul in care se obtine venitul; 
d - durata de realizare a investitiei; 
D- durata de functionare a viitorului obiectiv economic; 
a - coeficientul de actualizare. 

Pentru proiectul de investitii evaluat, atat la nivel macroeconomic, cat si microeconimic: 
Yact = 24.079.782 lei 
lndicatorii de velum sunt exprimati in lei. 

Cei trei indicatori prezentati anterior sunr indicatori de velum, care creeaza o imagine asupra 
volumului activitatii si nu asupra eficientei economice a proiectului. 

d) Fluxul de numerar (cash-flow), indicator ce exprima "situatia la zi" a castigului sau a pierderii 
pentru fiecare an, din perioada de executie s ide  funct ionare  a  viitorului obiectiv economic. Si acest indicator, 
ca de altfel toti indicatorii utilizati, pot fi calculati la nivelul agentului economic (investitorului privat) si la 

n ivelul economiei nationale, cu precizarea ca la nivelul investitorului impozitele sitaxele constituie cheltuieli 
si se iau in calCLJI ca atare, se includ in costurile de productie. 

Relatia de cal cul este: 
Fh=(Vh-(Ih+Ch)]*l!(l+a)",  undeh= 1,2, ..... , d+D 

in care: 

Fh = fluxul de nurnerar al anului h; 

Yh - venitul anual, structurat pe analiza economica si analiza financiara; 

lh - investitia anuala; 

Ch - cheltuiel i anuale statice; 
d - durata de realizare a investitiei; 
D - durata de functionare a viitorului obiectiv economic; 

a -coeficientul de actualizare. 

Evolutia fluxului de numerar actualizat se prezinta in tabelele din Anexe, atat pentru analiza 

economica, cat si pentru analiza financiara. 

Pentru analiza economica Fact= 2.621 .927 lei 
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Pentru analiza linanciara Fact = 1 .500.615 lei 

Acest indicator este in prirna perioada de calcul mai mic sau chiar negativ, ca urrnare a efortului 
investitional si a cheltuielilor suplirnentare formate in perioada pana la atingerea pararnetrilor proiectati. 

Urrneaza o perioada de realizare a unui flux maxim, corespunzator perioadei de maturitate a proiectului si 
ulterior o reducere a fluxului ca urrnare a uzurii lizice si morale. 

e) Durata de recuperare a investitiei (Termenul de recuperare a investitiei) exprima perioada de 

tirnp in care se recupereaza investitia din venitul net obtinut in urma realizarii investitiei. 
Pentru calculul indicatorului in cazul in care tluxul de nurnerar nu este egal in tirnp se porneste de la 

egalitatea ce trebuie sa existe intre investitia actualizata si fluxul de nurnerar actualizat, insurnat pe durata de 

recuperare a investitiei. 
Relatia de calcul este: 

d+T 

I: [Vh-(lh+Ch)J  * 1/(l+a)"=O 
h=I 

Relatia cuantilica perioada de timp dupa care veniturile au cornpensat eforturile totale cu investitia si 
cu productia, dupa care fluxul de nurnerar este zero. 

Sirnbolurile au sernnilicatia prezentata anterior, semnilicatii care se var 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. 

Din aceste cheltuieli in prirnii sase ani de functionare se recupereaza 1 .793 . 19 1  lei si rnai raman de 
recuperat 545. 146 lei in anul 7. 

In acest caz terrnenul de recuperare este: TE= 6 ani + (545.146 lei I 7 18 .903 lei)= 6,76 ani. 
Asernanator se calculeaza terrnenul de recuperare a investitiei si pentru analiza financiara: T, = 8,03 

ani. 
Se constata o perioada de recuperare mare, avand in vedere durata medie de functionare estimata de 

J O  ani a utilajelor, perioada pe care se va obtine un venit net final este de 3,24 ani in cazul analizei 
econornice si 1,97 ani in cazul analizei financiare. 

In cazul proiectului de investitii evaluat, acesta este mai bun prin prisrna economiei de piata. 

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

1) Venitul net actuallzat (VNA), indicator ce permite a se face o comparatie intre volumul total al 

incasarilor obtinute pe intreaga perioada de functionare si costurile totale investitionale si operationale. 
Expresia analitica a indicatorului esre: 

d+D d+D d+D 

VNA = L Vh/( l+a)"- L (lh + Ch)/(l+a)" = L (Yh-lh + Ch)/(l+a)", 
h=I h=J h=I 

unde simbolurile au semnilicatia evidentiata in cazul indicatorilor prezentati anterior. 
1 n functie de acesr indicator sub raportul elicientei pot Ii acceptate numai variantele la care venitul 

actualizat este mai mare ca zero. Acest indicator este deosebit de sernnificativ pentru aprecierea eficientei 
viitorului obiectiv economic, deoarece in conditiile unei economii de piata interesul este de a se obtine un 

profit cat mai mare, ori aces! indicator exprima venitul net obtinut 'de intreprindere pe intreaga perioada de 
functionare a obiectivului si in conditiile cuantificarii influentei factorului de timp. Cu toate aceste avantaje, 
el fiind un indicator de volum care cuantilica numai efecte nete, nu poate fi considerat indicator de eficienta 

economica, deoarece nu asigura si comparabilitatea cu eforturile facute pentru obtinerea acestui efect net. 
Pentru proiectul investitional evaluat valoarea venitului net actualizat este de 2 .62 1 .927 lei in cazul 

analizei economice si 1 .500 .6 15 lei in cazui analizei financiare. Calculul pentru venitul net actualizat se 

prezinta in tabelele din Anexe. 
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Se constata ca in cazul analizei economice se obtine un venit mai mare, decat in cazul analizei 
financiare la nivelul intreprinzatorului privat. 

t) Raportul dintre venituri si costuri, indicator cunoscut si sub denumirea benefice-cost, perrnire o 
comparatie intre suma incasarilor realizata pe intreaga durata de functionare a obiectivului, cat si cu 
activitatile productive. Pentru a permite comparabilitatea acestor indicatori, care se obtin in perioade diferite 
de timp, la un moment dat, se foloseste tehnica actualizarii. 

Relatia de calcul este: 
d+D d+D 

R = CI Vh* 1/C I +a)") I CI (lh+Ch)* I /(I +a]") , 
h=t h=t 

unde simbolurile au semnificatia evidentiata in cazul indicatorilor prezentari anterior. 
Sub raportul eficientei econornice proiectul de investitii poate ti acceptat numai in cazul in care R > 

I .  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 anumit profit pentru 
investitor si societate. ln situatia in care R = I ,  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 
eficientei economice. Este evident ca daca raportul este subunitar activitatea este ineficienta economic, 
respectiv se deduce ca daca R ::,  I ,  proiectul investitional nu este eficient economic, si implicit se apreciaza 
ca decizia de a implementa proiectul de investitii in conditii nefavorabile din prisma eficientei economice 
caracteristice oricarui investitor prudent, se incadreaza la ajutor de stat, care se acorda daca se intrunesc, se 
respecta cerintele stabilire prin lege. 

Acest indicator depinde si de rnarimea coeficientului de actualizare o luat in calcul. Cu cat acest 
coeficient este mai rnic cu atat raportu: dintre venituri actualizate si costuri actualizate, in aceleasi conditii 
considerate, este mai mare. 

Raportul venituri pe costuri este pentru analiza economica 1,082 lei venit la 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 eficienta mai buna a proiecrului investitional la nivelul economiei nationale, decat la 
nivelul microeconomic. Aceasta situatie se regaseste in majoritatea cazurilor, deoarece investitorul are in 
plus o serie de cheltuieli care nu se regasesc la nivel macroeconomic, unde acestea sunt venituri. 

h) Randamentul economic al investitiei, indicator ce exprima venitul net actualizat ce revine la I 

leu investitie actualizata. Relatia de calcul este: 
d+D d 

R = [Z: (Vh- (lh + Ch)) * 1/( i+a)"] I [ I lh*l/(l+a)"J, 
h=I h=l 

unde notatiile au semnificatiile prezentate anterior. 
Se urmareste maximizarea acetui indicator, deoarece el cuantifica efectul net (venitul net) ce revine 

la o unitate efort (investitie). 
Pentru analiza economica: R, = 1,083 lei venit la un leu investit. 
Pentru analiza flnanciara: R, = 0,620 lei venit la un leu investit. 
Prin prisma venitului net la un leu investit se poate aprecia ca proiectul investitional este eficient 

economic, avand un plus de eflcienta la nivel macroeconomic. 

i) Rata interna de rentabilitate (RIR) a unui proiect de investitii exprirna rata de discontare care 
egalizeaza valorile actualizate ale activitatilor productive cu costurile (investitionale si cu activitatile 
productive) pe intreaga durata de functionare a obiectivului. 

Rara interna de rentabilitate este acea rata de disccntare la care valoarea venitului net actualizat este 
zero, respectiv productia actualizata este egala cu costurile actualizate. Acest indicator nu trebuie confundat 
CLI rata de rentabilitate financiara care se calculeaza ca raport intre profitul anual si costurile anuale de 
productie. 

Studiu pentru efectuarea Testu/ui lnvestitorului Privat Prudent (TIPP) 33 



Stabilirea ratei interne de rentabilitate se poate face prin prezentare grafica sau calcul analitic. In 

ambele cazuri se impune stabilirea unui venit net actualizat pozitiv (V ,), care corespunde unei rate mini me 

(am;,.), si a unui venit net actualizat negativ (Y,), care corespunde unei rate maxime (am.,). Yalorile nivelului 

net la cele doua rate de actualizare se plaseaza intr-un sistern de axe rectangulare care exprima pe abcisa 

diferite rate de rentabilitate, iar pe ordonata evolutia venitului net actualizat. Se unesc printr-o dreapta 

punctele ce corespund nivelului venitului net actualizat la (am;,) si (am,,), La intersectia acestei drepte cu 

abcisa se atla punctul care exprima rata interna de rentabilitate a obiectivului. 

VNA 

0 am1n 

a 

Expresia analitica a indicatorului este: 

RIR =am;,+ (a..,., - am;,.)*VNA,/(VNA,+ J VNA .. J )  

Calculul 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 tinanciara 

(RIRF). 

Pentru proiectul de investitii 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 obiectivul analizat este mai eficient la nive] macroeconomic, decat la nivel 

microeconomic. Aceasta sltuatie este cauzata de faptul ca agentul economic suporta in plus o serie de 

cheltuieli care nu se regasesc la nivel macroeconomic, unde acestea sunt venituri. 

Acest indicator are o importanta deosebita in selectarea variantelor de investitii si in urmarirea 

ulterioara a factorilor de influenta, el arata puterea economica a viitorului obiectiv, gradul de suportabilitate 

al acestuia, nivelul maxim pana la care se pot modifica influentele negative (costul capitalului, rata inflatiei, 

cresterea puterei economice a concurentei etc.) fara ca unitatea economica sa intre pe pierderi. 

Presupunand, in situatia analizata, ca factorii de influenta sunt reprezentati de cresterea anuala 

constanta a taxelor, dobanzilor (poate Ii rata inflatiei sau alti factori perturbatori) rezulta ca obiectivul 

economic va suporta o crestere a taxelor, dobanzilor, la nivel microeconomic de 20, I 0%, cand venitul net 

actualizat este zero. Peste acest nivel intreprinderea va lucra cu pierderi (venitul net actualizat este negativ). 

j) Cheltuieli speciflce recalculate, acest indicator are avantajul ca insumeaza eforturile totale, cu 

investitia si cu productia, si le compara cu efectele economice insurnate pe intrenga perioada de functionare a 

obiectivului. In aces! caz, indicatorul este calculat in functie de venitul annal (poate fi calculat si in functie de 
capacitatea de productie), cuantificand efortul total actualizat ce revine la un leu venit. 
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Relatia de calcul este: 
d+D d+D 

K = [ I (lh+Ch)*(I/(l+a)") J I  [  I  Vh'(l/(l+a)") J ,  
�I h=J 

unde notatlile au semniflcatiile prezentate anterior. 
- pentru analiza economica: Ke=  0,924 lei efort total cu investitia si productia pentru un leu venit. 
- pentru analiza linanciara: K, = 0,957 lei efort total cu investitia si productia pentru un leu venit. 

Se constata ca indicatorul este mai favorabil la nivelul economiei nationale. Si in functie de acest 
indicator proiectul poate Ii apreciat ca elicient economic. 

In conditi i le economiei de piata, proiectelor de investitii trebuie sa Ii se efectueze o analiza de 
senzitivitate. Acest tip de analiza isi propune sa stabileasca cat de sensibil va Ii viitorul obiectiv de investitii 
la unele rnodificari, indeosebi negative, ce apar cu siguranta in cursul functionarii sale viitoare. Pentru 
elementele care in mod cert isi var schimba nivelele de influenta pe parcursul timpului cat reprezinta durata 
de viata a obiectivului sunt de mentionat: schimbarea pietelor de aprovizionare, modificarea preturilor Ia 
materiile prime, cresterea uneori in salturi a salariilor, uzura lizica si/sau morala etc. Important este deci sa se 
evidentieze in ce masura viitorul obiectiv de investitii functioneaza in mod stabil chiar prin aparitia unor 
modiflcari de conditii initiale. Analiza de senzitivitate implica deci probleme referitoare la riscul si 
incertitudinea economics, specifica problemelor investitionale. 

Ca urmare a considerentelor prezentate anterior a fast efectuata o analiza de senzitivitate a afacerii, 

porn ind de Ia urmatorul scenariu: cresterea cheltuielilor anuale pentru productie cu l % in anul sase de 
functionare a obiectivului. 

Analiza de senzirivitate arata o variatie a valorii indicatorilor ca urrnare a cresterii cheltuielilor si a 
scaderii vanzarilor. lnsa chiar daca presupunem ca cheltuielile de exploatare vor creste, iar vanzarile var 
scadea, valoarea indicatorilor arata ca afacerea va ramane profitabila. Rezultatele se prezinta in tabelele din 
Anexe. 

6.3. Scenariul fi'iri'i participarea Consiliului Judetean Ialornita �i a Primariei 

Municipiului Slobozia cu numerar la majorarea capitalului social a S.C. 

INFRASTRUCTURA DRUMURI �I POD URIS.A. 
Analiza urmareste evaluarea scenariului in care proiectul de investitii este implementat in ipoteza 

nerealizarii aportului de catre Consil iu l  Judetean Ialornita �i Primaria Municipiului Slobozia, din alte 
surse. 

lnvestitiile din surse proprii sunt in cuantum de zero lei. Bugetul de realizare a investitiei este estimat 
la 2.662. 170 lei, efectuata integral din credit, acordat in conditiile actuale de piata. Calculul dobanzii se 
prezinta in Anexe. Pentru creditul primit s-a folosit formula dobanzii simple care presupune stabilirea in 
prealabil a numarului de rate, data scadentei, soldul creditului, capitalul, dobanzile, suma de restituit, creditul 
si dobanda la data scadentei. 

Rezultatele calculului indicatorilor de elicienta arata o variatie a acestora la nivel microeconomic in 
raport cu nivelul indicatorilor de eficienta aferent scenariului de baza, cu exceptia lnvestitiei actualizate 
(!act) care prezinta valoare identica in ambele scenarii. 

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

In  schimb, la nivelul analizei financiare, valoarea urmatorilor indicatori: Cheltuieli de productie 
actualizate (C act), Venit actualizat (V act), Flux de numerar/cash-flow actualizat (F act), Termenul de 
recuperare a investitiei (T), Venitul net actualizat (VNA), Raportul dintre venituri si costuri (R), 
Randamentul economic al investiei (R), Rata interna de rentabilitare (RIR), Cheltuieli specifice recalculate 
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(K), difera fata de valoarea acestora obtinuta in calculul din scenariul de baza. Rezultatele obtinute sunt 

centralizate in tabelul urmator. 

N,. Dcnumirc lndltRror Annliui U.M. Anntl11 U.M. E.�p!lentU I C:oncluzll 

Crt. u·onomk11 nn11nd11r11 

I 2 J 4 s 

' 
7 

I lnveslitia actualizat1 2.420.t,S lei Loi 2.420.ISS lei Loi Se consteta ca invesdtia acluulitnla ene mai mico forn de in\'eslitia neactealizma, 
(I ar:I) decnrece o sumo de bnni este cu nlnl ma! importnntn cu cm dispui de ca mni repede. 

inrrucet o poti folo!i eflcient si sumnse fnic1if'lcn (nduce un prollt se multiphca). 

lnvcs1i1ia acrunhzn1a. prin cuan!ifite�II factorului !imp. i1 in c�lcul rala inOmid, 11 
dobr.nzii. rea de risc n proiectului de in\•cstitii. lnvesutin nctunlizmn, c., si een stnuen, nre 
nceeasi marime Plal Ii mvel mecrceccncmic. cnt SJ 111 uivel microccononuc. Aeesnene 
un indi"Jlor ik vohun. care ofera o imRijine asupro volumului acriv11a1li si nu 11supr11 
eflcientei economice. 

2 Chclruieli de product1e !9.809.449 lei Lo, 20. J 39.865 lei L" Se cons!ata en chelruidilc de productie aetuallzme sum mni mari la nivdul oiµ-ntului 
acttmliz:aie (C: arl) �nomic, deoarece aici SIJnt inclusc !i chehuielile cu impozilelc si texele, care In nivel 11! 

economiei nntionale reprezinta veuhuri. [udlcatorul este rnni foyorabit la 11!Yel 

mncroecooomic. Ace51ft este un indicator de vol um. care ne da o imagi11t ll.'luprn 
volumu)ui activiuuii si nu DSuprn eficlemei economice. 

3 Vern! aciuelhm (Vaci) 24 079.782 lei Loi 2.S.106.l63lei Le, Se consrnta en venirurile nctualiznte sum mnl rnnn In uivel microeconomic, deomccc 

crediml rcprczintn o sursa de flnantare pentrn investuor. AceJla eue un indicator de 

vol um, care ofera o hnogine uuprn volumulul �ctlYitmil si nu nsuprn elicicmei 

econemice. 

4 Flwc de numeru (co.sh· 2 621.927 lei L,; 1.488.583 lei Let Se constlllR ca fluirnl de numernr ai.tuNiuu esie muh mlli mic 11 nivetul atelllului 
Oow) actunliut (Fact) economic, decareee chc:ltuie!i!e cu impozite!e sl taxelc rcpn:zintn cheltuleli pcntru acestn 

si venituri pentru cconomin nlltionala. lndicnrorul este mni fovornbil le nlvel 

mBCroe<:onomic prin venirnrile eduse 111 nivelul economiei nationnlc. Diferenta de 

I .133.344 lei se constituie en venituri la nivel mncroeconomic, respeetv se eonstntn o 

conuibutic considcrnbila la nivelul economiei nntionale, eceesra beneficiind de un c:istlg 

mult mli mare d:cat ngcntul economic. Acest:i este un indicator ce e:icprima situ11tiu 1a zi 

n eastlgului tau B picrdcrii pentru ficc:nrc M de execurie si de funetionim a cbiectivnlul 

economic:. lndicatorul eue in prima perionda de cal cul nesati\', ca unnnre a efonului 

Invesritlenal, urmand o periolKla de ren!itnre a unui /In:,,: mai mnrt:. COrt'!punzruor 
periondei de e1eslerc si mituritnte. 

' 
Tenncnul de 6,76 Ani 7,86 Ani S: con�t!!la o perio11dn de rt:cuper11rt: mart. 1wnnd m vederc durna medic de foncrioonn:: 
rccupcrnrc a lnYc!tiliei estim11t11 de JO A.1i 11 utilaje!or, perioada pc: care se vo obtine un venil ncr finol estc de 
(!} 3,24 nni in cazu1 nnalizel economicc si 2.14 ru,i in cn.zul analizei financiorc. 

' 
Vcnitul net ncrui!liz::it 2.621.9271ei Lei 1.488.SSJ lei L,i lmlicn1om.l cstc mai mnre decnt zero, deci sub rapo11td cfieientci investitici ponle ti 

(VNA) acccplat. Aces! indicntm cstc dcosebit de senmi ficati.,. penrru apreeicrca eficic11te1 
obiccrivului economic, deoorccc in conditii1e unci cconomii de pin111 rntcrc:!ul estc de a k 
obtine un profit c111 mni mnn:, ori BC(SI indic111orexprima venitul nc1 obtinu1 de 
lnn"prindere pe intrcngn peiiondn de fonction!l'C II obiecfiy11Jui si in condltlilc 

cu11n1ificarii influentei fociorului de timp. C'u ionle nccslc 11vantnje, el fiind un indiemor 

de vol um care cunntiliea numai e fec1e netc, nu poo!c ft considc1111 indicator de cficicma 

ei.onomica. dconrece nu nsig11rn si compnrnUilltntea cu efortunle racu!e pcn1ru obti11c1ca 

11ces1ui cfca net. Se const;it:i s.i in aces1 cm: ea indicntoml es1e mai favornbil la ni\'cl 
moeroeconomic prin Ycnituri!e aduse !11 nivclul economiei 11ationftle. 

7 Raportul dinll'c 1,082 lei Ytnil h, un lcu 1,042 lei vcnil la un 1eu efort Sub roportul eficlc11te1 economice mosura efeciuam inves!it1ei ponle fi aeceplntn, 1111rncnc 
venituri sl costun (R) efon 1oral cu inves1i1ia si torn! cu lnYcsliti.11 s1 R > I. Aceas11 rt:hitie C'-pri1na leg.ea fundamenttlla o nc1ivi1arii ceonomice din pimn care 

producd11 produe1i11 presupune. ca in orict 11sc1ncne11 ncti\'11111c trcbuie sn se rccupcrcze i111ei;rnl ehcltuicl1lc 

efeeluale si sa sc rtnlizeic un anumit profit pcntrn lnvntitor si socictl\le. Sc conslntn o 
eficient11 mti buna a proiectului invcstilionnl In nivelul cconomici nfl\ionale, deem ln 

nivclul microeconomic, deomece inY�litorul life in plus o seric de chd1uieli cmc m1 se 
reg.ascsc ht nivc! mncrocconomic, unde acesre11 sunt venituri. MnsUl'll erectuarii investiliei 

poate Ii acc:p!otR alnt din punctul d: vedere al in�itorului, cat si al cconomiei 
nationa!c,. de-onrece ver,iturile depesesc cheltuie!ile. 

8 Rnndamentul 1,083 )ci venit net IA un 0,615 lei \'Cnit r.et la un leu Sc unnarcste mn.xiiniznrcu CICctui indicator, deo1u"cc cl cuMti lic:i erectul ne! (venilul 11e1J 

economic Ill invcstitiei leu invcstit investil cc reYine 1a o uni111te efort (invesritie). Prin prismn vcni111tui net la un leu inve,tit ,c ponte 

(R) npn:,cin en invcsri1io este eflcfenro economic, nYnnd un 111veJ ridicnl de eficicntn IA 111velul 

economiei rtlliion11le. 
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9 Rntn intcma de 0,233 23,30% 0.175 17,50% Esre eel mci important lndicaror, exprima purerea cconomica a oblecnvului economic, 
tenrabtliuse (IUUH 11i yrndul de suportabilitate al acestula lnvestitrn poatc fi acceptata atat din punctu! de 
U//1/·) vedere al investitornlui, en ,i ol cconomiei nauonalc, valcarea indicatorului CMC 

rezonnbila in conditii normale de pi111n. Se corateta ca obiecrivul analizat eSIC mai 

eficien1 la nivel macroeconomic. dccat la nivel microeconomic. Ace11s1a situatie cste 

cauzaia de faprul ca agentul economic suporta in plus o serie de cheltu!el! care nu se 
rcgucse la nivcl macroeconomic, unde acestea sunt venitud. Aces! indicator ll!'C o 

imponanta dc.oscbaa in setectaree varian!clor de investicii si in urmarirea ultenoora a 
foctorilor de influenta, el arere nivelul maxim pana la care se pol modifica mfluentele 
negative (costul capitalului, rata inflaiei, cresterea putcrci economice a concurentci etc.) 

fora ca unitatea economica s11 in1rc pc pierden. Presupunnnd, in siruntia annllzate, ca 
foctorii de influcnta sunt reprezemll!i de cresterea nnuala cons1a:11a a texelor, dobanzi!or 
(pcere 6 rare inflntiei sau alti fae1ori peuurbatcri) rezulta ca obiectivul economic va 
suporta o cresrere n rnxelor, dobanzilor, la nivel microeconomic de 17,50%, cand venitul 

net actualiz• ene zero. Pesie acest nlvel inrreprinderea va lucra cu pierdel'I (ve11itul net 
accualizill esie nesativ). 

IO C'hel1uicli speciflce 0,924 lei efon Iota! cu 0,960 lei efott tO(al cu Acest indicruor insumeazn efonurile tcrale, cu mvesnue si cu activitarile productive, si le 
recalculate (K) investizin si productia investitia si productia penn u ccmparu w efectele economice in sum ate pe rntreaga perioada de fonctionarc e 

pentru un ku vcnit un leu veott obiectivului Iuara in considernrc in calcrle. Se constata ca Indicatorul este mai favorabil 
la nivclul eccnomie: nanonele. Si in funcne de acest indicat« masura efectuarii 
invenltiei poate ft ecrecrere ca tlicicma economic. 

Se constata ca valoarea urmatorilor indicatori de eficienta econornica: Fluxul de nurnerar I cash-flow 

actualizat (F act), Venitul net actualizat (VNA), Raportul dintre venituri si costuri (R), Randamentul 

economic al investiei (R), Rata interna de rentabilitate (RIR), Cheltuieli specifice recalculate (K), prezinta un 

plus de eficienta in scenariul de baza comparativ cu scenariul fara participarea celor doi actionari (Judejul 

Ialornita �i Municipiul Slobozia), respectiv implementarea proiectului de investitii in prima varianta de calcul 

este mai profitabila. 

Termenul de recuperare a investitiei (T) in scenariul de baza este mai mare, de 8,03 ani comparativ cu 

Termenul de recuperate a investitiei (T) in al doilea scenariu, de 7,86 ani. 

Valoarea indicatorilor de volum, Venitul actualizat (V act) si Cheltuielile pentru productie actualizate 
(C act), este mai mare in scenariul fara participarea Judetului Ialornita �i a Municipiului Slobozia. Venitul 

actualizat (V act) si Cheltuielile pentru productie actualizate (C act) sun1 indicatori care ne dau o imagine 

asupra volumului activitatii si nu asupra eficientei economice a proiectului de investitii. 

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

lnsa rezultatele obtinute in scenariul de baza aduc un plus de profit pentru investitor, in comparatie cu 

rezultatele obtinute in scenariul in care proiectul de investitii este implementat din alte surse, fara 

participarea Judetului Ialornita �i a Municipiului Slobozia. 

Un investitor privat prudent va selecta dintre variantele existente pe cea care este cea mai protitabila, 

respectiv dintre scenariile prezentate anterior va alege scenariul de baza, datorita faptului ca acesta aduce un 

plus de eficienta la nivel microeconomic. 

7. Analiza rezultatelor. Concluzii 

7.1. Analiza rezultatelor 

In cadrul scenariului de baza in care investitia se realizeaza prin participarea Consiliului Judetean 
Ialornita �i a Primariei Municipiului Slobozia cu numerar la majorarea capitalului social al S.C. 
INFRASTRUCTURA DRUMURI Sl PODURI S.A., in urrna calculului efectuat au rezultat urmatoarele 

valori: 

Nr. Ocnumfrt irulit:tlor A1rnlh11 U.M. ,\n11Ji.1:11 u.st, Ei.plicarii f Concluz!i 
Crt. ecoucmlca li111111(iuru 

I 
' 

J 

' ' 
6 7 

I l11\estit1a actualizata 2A20.155 lei ,..,, 2 420 155 lei L<, Se constata ca investitia actua!izala este ma1 mica fata de investitia 
(/ (!('/) neactualizata, deoarece o sum.i de bani este cu atat mai importanla cu cat d1spui 

Studiu pentru efectuarea Testului /nvestitorului Privat Prudent {TIPP} 37 



de ea mni repede, intrucat o poti folosi elicient si suma se fruclilica (aduce un 
profit. se mu!tiplica). lnvesritia actua!iz.ata, prin cunntHicarea factorului timp. Ia 
in calcu1 rata inflntiei, a doOOnrii, rota de rise a proiectului de investitii. 
lrwestitia nctuatiz.1ta. ca st cea statica, are nceeasi marime ntat !a nlvel 
macroeconomic, cat si la nivel microeconomic. Acesta ese un indicator de 
velum, care ofera o imagine arupra voJumului ectlviuuii sl nu asupra elicientei 
economice. 

2 Cheltuieli de product1e !9.809.449 lei Le! 20.339.72S lei Lei Se ecnsnu c11 chehuielile de productie actunlizate sunt mai mari In nivelul 
ac1ualittte (C ac1) agentului economic, deoarece aici sunt incluse si chettuielile cu impozitele si 

laxele, care la nivelul economiei nationnle reprezintn venituri. Jndicatorul este 
mai favorabil la nivel macroeconomic. Acesta este un indicalor de volum. care 
ne da o imagine asupra volumulul activitntl1 sr nu osuprn eficientc1 econcmice. 

3 Vcmt actu11lita1 (V O<'f) 24.079.782 lei Lei 24.079.782 lei Ld Se ccnstera ca veniturile actualizate nu aceensi marime atat la nive1 
rnacroeccnortuc, cat st la nivel mtcroeccnomtc, deoarece investnia este din surse 
proprii si nu din credite, creditul se constituie pentru investitor ca sursa de 
linamare. Aceste este un indicator de volum, care of era o lmngine nsuprn 
volumului activitatii sl nu esupra eflciemel economice. 

• Flux de numerae 2,621.9271ei Lei l.S00.61S lei Lei Se constata ca tluxu) de numerar actualizal este mult mai mic la nivelul 
(cMh-now) actuRlb.:1f agentului economic, deoarece cheltuielile cu lmpozitele si taxele reprezinta 
(Fact) chetruieli pentru aceste si venituri pentru economio nntionala. lndicotorul este 

mai favorabil la nivel macroeconomic prin veniturile oduse la nivelul economiei 
nationole. Direrenia de I I 2 1 .3 1 2  lei se constitule ca vcnituri la nive! 
macroeconomic, respectiv se constate o contnbutie considerabiln In nivelul 
economiei nationale, aceaste bcneficiind de un castig mult mai mare decat 
agentul economic. Acestn este un indicator ce exprima situatia la zl a castigului 
sau a pierderii pentru flecare an de executie side functionare II obfectivuiui 
economic. lndicatorul este in prima perioada de calcul neganv, ca unnare a 
efortului investitional, urmnnd o perioada de realizare a unui flu;"! mai mnre, 
corespunzator perioadei de crestere si mmuritate. 

l Tertnenul de 6. 76 Anl 8,03 A"' Se ccnsrau o penondn derecuperare mare.evend in vedere durata medic de 
rtcuper11rt • functionare estlmata de 10 nni II utilajelor, perioodn pe care se va obtine un venir 
lnYesliticl (7) net linnl este de 3.24 0111 in cnzul annlizei econcmice si 1.97 an! in cazul nnnlizci 

financiare. 

' 
Vcnitul nd 11c1m1li�RI 252 1927/ei Lei I 500.6 t 5 lei Lei !ndicatorul este mar mare decal zero. deci sub raporrul eticientei invest1liei 
(VNA) poate fi acceptal. Acesl indicator este deosebit de semnificativ pentru aprecierea 

eficientei obiectivului economic, deoarece in conditiile unei economii de pinta 
interesul este de a se obtine un profil cat moi mare, ori acest indicator exprima 
veniNI net obtinut de intreprinderc pe intreaga perionda de functionare n 
obiectivului si in cond1tiile cuantiticnrii inOuc11tei factorului de timp. Cu tonte 
aceste avantaje, el fiind un indicator de volum care cuantiflca numal efecte nete, 
nu poa!C' fi considernt i;idicator de eficientn economica, deoarece nu nsigura si 
comparabilitatea cu eforturile facute pentru obtinerea acestui efect net. Se 
constuta si in acest caz. ca indicatorul es!C' mai favorabi! la nivel macroeconomic 
prin veniturile aduse la nivelul economiei nntiomile. 

7 Rai,onul dintn: 1,082 lei venit 111 un !tu l,04S lei venit !a un ltu efort Sub raportul efldentei economice masura efectuarii investitiei poate n 
Yeniturl 11 eosturi (R) efon totnl cu investitin si rota! cu invcsti!i11 si acceptnta, intntcat R > I Aceasta relatie exprim11 legea fundnment11!11 n 

productia productia activitalii economice din piata care presupune, ca in orice asemeneo nctivitate 
trebuie sa se recupereze integral chettuie/ile efectuate si sa se realizeze un 
anumit profit pentru lnvestilor si societate. Se constnta o eficienta 1nai bum1 a 
proiectului investitionnl In nivelul economiei nationale. deCJt !a nivelul 
microeconomic, deoarece investitorul are in plus o serie de chehuieli care m1 se 
regascsc la nivel macroeconomic, unde acestea sunt venituri. Masura efectuarii 
investitiei poate fi acceptata atat din punctul de vedere al investitorului. cnl si al 
economiei nntionale. deonrece veniturite depesesc cheltuielife. 

8 R1md11mcntul 1,083 lei Yenit nc1 la Wl 0.620 lei vcni1 ncl la un lcu Sc urmareste ma.x,miz.nren ncetu1 indicator, deonrece cl cunntifica efectul net 
tconomlc nl leu inYCslil inveilit (venitul net) cc revim: In o uni tale efort ( invcst1tie). Prin prisma venitului net la 
invutltltl(R) un lcu investit se poate orrecin c.i. investitia este ericienta economic. avnnd un 

nive! ridicat de cficienta In 11ivclul economiei nntionnle 

' 
R11tn intcmn dt 0.2J.l 2J,30'h 0.201 20,10",i, Este eel mni importanl indicator. exprima putcrea economiCll. a obicctivului 
rtn1nbllit111e (RIRE si economic. grodul de suportnbilitate nl o.cestuia. J nvestitia po:ue rr acceptnta nlat 
RJRF) din punctul de vcdere a! inves1itorului. cat si nl economiei nationale. vnloarca 

indicatorului este rezonabiln in conditii normnte de pie.ta. Se constatn ca 
obiectivul nnnlizat esle mai cfident la nivel macroeconomic. decal !a nivel 
microeconomic. Aceos1a siru:uie es1e cn11Zt1to de foptul ca agenrul et.-onomic 
suportn in plus o serie de cheltuieli care nu se regnse� la nivel macroeco1101111c. 
undc nces1en sunl ve11ituri. Aces! indicntor are o importamn dcosebita in 
selectarca varianlel('lr de inv(.!Stitii si in urmurirea ulterio.1rn II factorilor de 
in!lucntn. cl arnl11 nive!ul maxim p.111a In care se pot modilica inlluenle!e 
neg.1tive ( costul c.1pilalului. mta inll::itiei. crcs1eren puterei economicc n 
concurentci etc.) faro c11 unitatca economicn s11 intre pe pierderi. Presupum111d, 

"' situatin analiziua. en fnctorii de innucnta sunt reprezcntati de cresteren nnunlu 
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constanta a taxelor. dobanzilor(poate fi rata mflatiei sau alti factori perturbatori) 
rezulta ca obiecnvu) economic va suporta o crestere a laxelor, dobanzilor, la 
nivel rmcroeconorruc de 20, !Oo/o, cand venitul net acrualiznt este zero. Peste 
acest nivel inrreprmderea va tucra cu pierderi (venitul net acwalizat esre 
negativ). 

IO Cheltul�li sptcili�� 0.924 lei efon totnl cu 0,957 lei ef0t1 !Olal cu Acest indicator insumeaza eforturile totale, cu mvestitia si cu acuvltatile 
l'�CHkulllfr (A) lnvesuria si prcductia iuvesdtie si productia pentru productive, si le compara cu efecte!e econormce insumate pe intreaga perioada 

pemru un leu vcnit 1111 teu venit de funccionare a obiectivu!ui luata in considerare in calcule. Se constata ca 
indicatorul este mai favorabil la nive!ul economiei nationale. Si in functie de 
acest indicator masura efectuarii investitiei poate fi apreciata ca eflcrenta 
economic. 

Dr. Ee. OLARU OLGA 

Evaluator membru titular ANEVAR 
Specializarea EPI, EBM 
Legitimatie Nr. 18400 

Mernbru corporativ ANEVAR 
Autorizatie Nr.0600 

Conform rezultatelor obtinute in scenariul de baza, proiecrul poate fi apreciat ca eficient din puncr de 
vedere economic. 

In cadrul scenariului in care proiectul de investitii este irnplernentat din alte surse, fara participarea 
Consiliului Judctcan lalornita �i a Primiiriei Municipiului Slobozia cu nurnerar la rnajorarea capitalului social 
al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURJ �I PODURJ S.A., in urrna calculului efectuat au rezultat 
urmatoarele valori: 

l\'r, Ocnumirt lndicwtor An.iliz.a u. Anuliz11 U,i\l, E:,q11ic1Uil I Conclutll 

Crt. cconoruica M. financiaru 

I 
' 

J 
' 

s 

' 
7 

I luvesrina �ctuali7.ata 2 420. 155 lei Lei 2.420.155 lei Le, Se constata ca invesnna actualizata este mai mica fata de invesritia 
(I ac/) 

neactualizaca, deoarece o suma de bani este cu atat rnai importanta cu cat 

dispui de ea mai repede, intrucat o poti folosi eficient si suma se frucnflca 
(aduce un profit, se multiplica). lnvesuua actualizata, prin cuantificarea 

facrnrului timp, ta in calcul rara inflatie., a dobanzii, rata de rise a proiectului 
de investitii. lnvest1tia acrualizata. ca si cea sranca, are aceeasi marime atat la 

nivcl macroeconomic, cat si la nivel microeconomic. Acesta este un indicator 

de vol um, care ofera o imagine a supra volumulul acrivnatii si nu a supra 

eficientei econom,ce. 

2 Cheluneli de produc.ic I 9.809.449 lei c,,; 20.139.865 lei Le, Se consteta ca chelrutelile de productie actualizate sunt mai mari la mvelul 
uctuuhzute ((' a,H) 

agentului economic, deoarece aici sunt incl use si cheltuielile cu impozitele s1 

texele. care ta niveluJ economiei nationa!e reprezmta veniruri. lndicatorul este 

mai favorobil la ruve! macroeconomic. Acesm esre un indicator de velum, 

care ne da o imng111e asupra volumului acnvitatf s1 nu asupra eitcientei 

economice. 

., \' cuit ncrualizat (II (1(.'/) 24 079.782 lei Lei 25.106.16.'i lei Lei Se consrata ca venitunle actualizate sunt rnai rnari la nivel mrcroeconormc. 

deoarece creditul reprezinta o sursa de fiuamare pentru investitor. Acesta este 

un indicator de velum, care ofera o imagine asupra volumului acrivirarh si nu 

asupra eflcrernei economice. 

Studiu pentru efectuorea Testului /nvestitorului Privat Prudent {TIPP) 39 



Flux de numcrar(cash· 
flow) Rciunlizm (F oct} 

2.62 1.927 lei Lei 1 488.583 lei Lei Se constata ca fluxu! de numerar actualizat este mull mai mic la nivelul 
egenjulu! economic. deoarece cheltuielile cu impozitele si mxele reprezinta 
cheltuieli pentru ecestn si venituri pentru economia nationnla. lndlcatcrul este 
mai favcrabll la nivel macroeconomic prin veniturile aduse la nivelul 

economici nationnle D1ferenta de I .  I  33.344 lei se constituie en venitllrl )a 
nivel macroeconomic, respectiv se constata o comribu!ie considerabiln la 
nivelut economiei natiom1le,acensta bene!iclind de un castig mul1111ni mare 
decal e.gentul economic. Acesta estc un indicator cc expnm11 situatia la zi a 

casligului sau a pierderi1 pcntru liecare an de executle side functionnre a 

obiectivu!ui economic. lndicatorul estc in prima perioada de calcul negativ, ca 

urmare a efortu!ui investitional, urmand o perioada de realiz!l.re a unui nus 

mai mare, corespuni.ator perioe.dei de cresterc si maturita1e. 

' 
Tcrmenul de recuperate a 6,76 Ani 7,86 Ani 
lnveslitiei (7) 

6 Venitu! net actualiza! 2.621.927Jcl Lei I 488.,83 lei Lo, 

(JINA) 

Se consrata o penoeoa de recuperate mare, avand m vedere durata med!e de 
functionare estimatn de 10 ani e. utilajelor, perionda pe care se va obtine un 
venh net final este de 3,24 ani in cazu! enaltzei economice si 2,14 nni rn cazul 
analizei financiare. 

lndicatorul este mai mare decal zero, dec1 SL1b rnportul eficientei 111vestit1ci 
poate fl acceptat. Acest indic111or este deosebit de semnilicativ pemru 

11precicrea eficiente1 ob1ectivului economic, deoarecc in conditiile u11e1 

cconomii de piata interesul este de a se obtine un profit c11t 1nai mnre. ori ncest 

indicator C:(primo venitul net obtinut de intreprindere pe intret1gn perioada de 
functionare e. obiectivului si in conditiile cuantilicarii inOuentei factorului de 

limp Cu toate aceste avontaje, el fiind un indicator de volum core cu1111tifica 

numai efecle nete. nu pon1e fi considr.rat indicator de eficienta economica, 

deoarece nu asigura si comparabilitatea cu elorturile facute pentru obtinerea 
acestui efect net Se constata si in ace st caz ca indica!orul este mai favorabil la 
nive/ macroeconomic prin veniturile aduse la nivelul economiei n11t1011ale. 

Rap011ul dintre veniluri 
!i costuri (R) 

Rnndamentul economic 

al investitiei (R) 

I ,082 lei venlt la un leu 
cfort 101al cu investitln 

si produaia 

l,083 lei venit ni:f la un 
!cu invcstil 

1,042 lei venit la un leu cfon 
1010/ cu in.,.cstiti11 si 

productia 

0,615 lei veni! net !a un lcu 
investit 

Sub raponul eficientei economice masura efectuarii investitiei poate n 

acceptalD, intrucat R > I. Aceasta re)atie exprima legea fundamentnla a 
activitatii economice din piata c..,re presupune; cl'\ in orice asemenea nctivitote 
trebuie sa � recupereze integml cheltuielile efectuate si so se realizeze un 
anumi: profit pentru investitor si societatc. Se constota o eticientn mai bunn a 
protectului investitional la nivelul cconomiei nationa!c, decal ln nivelul 
rnicroe<:onomic, deo.,rece investitorul are in plus o serie de che!tuieli care nu 

se regasesc la nivel macroeconomic, uncle aces!ea sunt venituri. Mnsura 
efectuarii investitici poote ti acceptata atat din punctul de vedere al 
investitorului, cat si al economiei nationale, deoarecc veniturile dcpesesc 
cheltuielile. 

Se urmareste maximi1.area acetui indicator, deoarece el cua!ltiflca erec1ul net 
(venitul net) ce revine la o unitate efort (investitie). Prin prisma. vcnitul,d net 
la un leu investit se pome aprecia ca investitia este e!icienta economic, avand 

un nivcl ridicat de eticienta la nivelul econom1ei nationale. 

Raia mtema de 

rentabilitate (RJRE si 
RJJIF) 

0.233 2J,30% 0,175 17,50"'.4 Este eel mai important indicator, exprima puterea eccnomica a obiectivului 

economic, gradu! de suportabilitate al ocestuia. Jnvestitin poote ti acceptnta 

otat din punctul de vedere al investitorului, cat si al economiei unuonale. 

valoarea indicntorulul este rezonabila in condini normnle de pints Se conuam 

co obicctivul nnaliznt este rnai eficient la nivet macroeconomic, decal In nivel 

microeconomic Aceasta situane este cnuzata de frtp1ul ca agentul economic 

supcrta in plus o scrie de cheltuieli care nu se regascsc la nivel 

mncroeconcmic. unde acestea sunt venituri. Aces! indicator are o importonta 

deosebita in selectnrca variernelor de investitii si In urmarirea ulterionra n 

factorilor de in!luenta. el aram nivelul maxim pana In care se pot modilica 

rn!luentele negative (cosrul c::rpilalului, rota inllntiei, cresterea pneret 

economice a concurentei etc.) fora ca unitaten economica sa intre pe pierderL 

Presupunan<l. in situntin anatizate, C:'I factorii de inlluenta sunt reprezentatl de 
cresteren anuatn constanta a tnxelcr, dobanziJor (poate fi rata influuei seu nlti 

factori perturbatori) rezulta ca obiectivul economic va suporta o crestere a 
taxelcr. dobanz.i!or, In nivel rrucroeccnornic de 17.50o/a, cand venltul net 

actualizat este zero. Peste acest nivet intreprtnderee va lucra cu pierderi 

(venitul net acrualizm este negnliv). 

IO Cllellu1eli spedficc 
recelcctnre (K) 

0,92•1 lt1 cfon total cu 

invcstitin si produc1i11 

pcnlrn nn lcu 1,cnit 

0.960 lei cfon total cu 
invcsririn si producria penrru 

un lcu venit 

Acest indicator msun,eaza efort11rile totA.]c. cu investitia si cu activitatilc 

productive, si le compnra cu e/CCtele economice insumatc pe intreng11 

pcriood11 de functionare a obiectivului lunu1 in considernre in c.1lculc. Se 

constilla en indicntorul este mai favorabil la nivelul cconomiei mnionale. Si in 
functie de ace.st indicator masura erectuarii invcstitici poate fi aprednt:i en 

eficienta economic. 

40 · lnvestitorului Privot Prudent {TIPP) 



Dr. Ee. OLARU OLGA 
Evaluator mernbru titular ANEY AR 
Specializarea EPI, EBM 
Legitimatie Nr. 18400 

EVALUARE SI EXPERTIZA JUDICIARA OLARU SI ASOCIATII SRL-D 

Membru corporativ ANEVAR 
Autorizatie Nr.0600 

Si in functie de rezultatele obtinute in scenariul al do ilea, fara participarea celor doi actionari, proiectul 

de investitii poate fi apreciat ca eficient din punct de vedere economic. 

Rezultatele obtinute in scenariul de baza, prin participarea Consiliului Judetean Ialornita 9i a Primariei 

Municipiului Slobozia, aduc un plus de profit pentru investitor, in cornparatie cu rezultatele obtinute in 

scenariul in care proiectul de investitii este implementat din alte surse, fara participarea acestora (Fact 

scenariu de baza > Fact scenariu fara apart; VNA scenariu de baza > VNA scenariu fara apart; Raportul 

dintre venituri si costuri (R) scenariu de baza > Raportul dintre venituri si costuri (R) scenariu fara apart; 

Randamentul economic al investitiei (R) scenariu de baza > Randamentul economic al investitiei (R) 

scenariu fora apart; Rata interna de rentabilitate (RIR) scenariu de baza > Rata interna de rentabilitate (RIR) 

scenariu fara aport; Cheltuieli specifice recalculate (I<) scenariu de baza < Cheltuieli specifice recalculate 

(I<) scenariu fara apart). 

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

Considerand rezultatele obtinute in urma calcului indicatorilor de eficienta economica specifici 

proiectelor de investitii se apreciaza ca Consiliul Judetean Ialornita 9i Prirnaria Municipiului S!obozia prin 

decizia de rea[izare a investitiei prezinta un comportament cornercial, caracteristic investitorilor privati 

prudenti din piata, respectiv participarea cu apart in numerar la majorarea capitalului social al S.C. 

INFRASTRUCTURA DRUMURI �I PODURI S.A. nu creeaza avantaj competitiv in favoarea acesteia, 
deoarece aportul se realizeaza in conditii normale de piata. Jnterventia statului este confonna cu conditiile 
pietei. Se elimina prezurntia de ajutor de stat. 

7.2. Concluzii 

In urrna calculului indicatorilor de velum care prezinta o imagine asupra capacitatii viitoarei 

activitati economice si a indicatorilor de eficienta economica care surprind o serie de informatii referitoare la 

eforturi (investitionale si operationale), efecte, perioada de realizare a investitiei si perioada economics de 

functionare a viitorului obiectiv economic, proiectul de investitii evaluat poate f acceptat atat din puncrul de 

vedere al investitorului (la nivel microeconomic), cat si al economiei nationale (la nivel macroeconomic), 

rezultatele obtinute fiind favorabile din prisma eficientei economice, in arnbele scenarii. 
[nsa rezultatele obtinute in scenariul de baza aduc un plus de eficienta la nivelul agentului economic, 

in comparatie cu rezultatele obtinute in scenariul in care proiectul de investitii este implementat in ipoteza 
nerealizarii participarii, din alte surse, 

Un investitor privat prudent va selecta dintre variantele existente pe cea care este cea mai profitabila, 

respectiv dintre scenariile de calcul prezentate anterior va alege scenariul de baza, datorita faptului ca acesta 

aduce un plus de profit pentru investitor. 
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Considerand rezuitateie obtinute in urma caiculuiui ca fiind favorabile din prisma eficientei 
economice se apreciaza ca comportamentul unui investitor privat, in relatie cu beneficiarui masurii - S.C. 
!NFRASTRUCTURA DRUMUR! �r PODURI S.A., este in aceeasi ipostaza cu cea a Consiliuiui Judetean 
Ialornita �i a Prirnariel Municipiului Slobozia. Interventia statului este conforrna cu conditiile pietei. Se 
elimina prezumtia de ajutor de stat. 

In baza calcuielor de evaluare a eficientei economice a proiectuiui de investitii se apreciaza ca 
oportunitatea participarii Consiiiului Judetean Ialornita 1i a Primariei Municipiului Slobozia la majorarea 
capitaiului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURT �I PODURI S.A. prin aport 1n numerar in 
vederea achizitionari] de utilaje ji echipamcnte necesare functionarii 1i desfasurarii activitatii societatii, in 
contextui prevederilor Articoluiui I 07 ( 1 )  din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene cu privire la 
ajutorul de stat, poate fi considerata a fi inciusa in intervalui solutii lor pe care le-ar adopta un investitor 

privat prudent in conditiiie economiei de piata. 

Dr. Ee. OLARU OLGA 

Evaluator membru titular ANEVAR 
Specializarea EPI, EBM 
Legitirnatie Nr. 18400 

8. ANEXE 

EVALUARE SI EXPERT!ZA JUD!CIARA OLARU SI ASOC!ATII SRL-D 
Membru corporativ ANEVAR 
Autorizatie Nr.0600 

r-- . -··· .. ·------ .. ·------·---·----·--- ·------------ 

: Anexa 1 :  

1
1 Scenariul de baza prin realizarea aportului • masura de participare a Consiliuiui Judetean Iaiomita 1i a : 

i Prirnariei Municipiuiui Slobozia cu nurnerar la majorarea capitaiului social al S.C. 
I INFRASTRUCTURA DRUMURT �I PODURI S.A. 

! Anexa 2: j Analiza de senzitivitate a scenariului de baza prin participarea Consiliului Judetean Ialomita ji a 
. I Prirnariei Municipiuiui Slobozia cu numerar la majorarea capitaluiui social al S .C . 
i  !  !NFRASTRUCTURA DRUMURI �I PODURI SA. 
\-----------+--------------·-----------·----· -- .. -··-------------· 

: Anexa 3: i  Scenariui filra participarea Consiliului Judetean lalornita �i a Primariei Municipiului Slobozia cu 
j numerar la majorarea capitaiuiui social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURT �I PODURI S.A. 

: Anexa 4 :  j  Calcul dobandii cu creditul 111 scenariul fara participarea Consiliuiui Judetean lalornita 1i a Primariel 
! Municipiuiui Slobozia, prin realizarea investitiei din alte surse 

. An-e-xa_5_:-+i-D�o-cumente transmise de ca.tre Client ···---------------· .. ·-------·-··-·-··· 
!Anexa 6: i Raspuns la observatiile lransmise conform Adresa Nr.5326/20.0.S:2020, emisa"'cie Consiiiul 

' i Concurentei, in cornpletare la ,,STUDIUL PENTRU EFECTUAREA TESTULUI 
I '. INVESTJTORULUl PRJVAT PRUDENT necesar procesuiui decizional privind aprobarea 
1 participiirii Consiliului Judetean Ialomita si a Primi\riei Municipiului Slobozia la majorarea 
; capitalului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI �I PODURI S.A. prin aport in numerar in • 
j vederea achizitionarf de utilaje �i echipamente utile func(ionarii 1i dezvoltarii activitatii" ,,,. _ 
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RE FERA T DE AP ROBARE 
la proiectul de hotiiriire privind aprobarea-,r,ajoriirih:apitafulirhudcrf af------ 

S.C. INFRASTRUCTURA DRU1lfUR1 st PODURI S.A. 

Prin proiectul de hotarare supus dezbaterii se propune Plenului Consiliului Judetean 
Ialomita aprobarea pr iv ind aprobarea majordrii capitalului social al S. C. Infrastructurd Drumuri si 
Poduri S.A. 

Societatea comerciald in cauzd a Jost infiintatd in cursul anului 2018, prin asocierea 
Judetului Ialomita cu Municipiul Slobozia. Capitalul social initial al societatii este de 1,5 milioane 
lei, din care Judetul Ialomita define 90%, restul de J O %  constituind aportul celuilalt asocial. 

Prin adresele nr. 06/28.02.2019 :;i nr. 12/17.04.2019 S.C. Irfrastructurd Drumuri si Poduri 
S.A. a solicitat celor doi actionari majorarea capitalului social in vederea achizitionarii de utilaje si 
echipamente utile functiondrii si dezvoltarii activitiitii specifice. Lista acestor echipamente si utilaje 
propuse a fi achizitionate in cazul aprobiirii majorarii capitalului social se regdseste la punctul 3.3 
"Descrierea investitiei" din cadrul "Testul Lnvestitorului Privat Prudent", anexa la proiectul de 
hotarare. Din corespondenta purtatd la nivelul Consiliului Concurentei, in baza recomanddrilor 
formulate, a reiesit faptul cii o majorare a capitalului social a unei societdti comerciale la care 
actionariatul este format din autoritdti pub/ice poate fl aprobatd doar in baza unui document 
intitulat "Testul Investitorului Privat Prudent". In aces! sens, Consiliul Judetean Ialomita, in 
calitate de autoritate publicd tutelara si actionar majoritar al societatii comerciale, a .achizitionat 
serviciile de elaborare a documentului in cauza. 

Potrivit acestuia, in baza ipotezelor analizate si a calculului indicatorilor de eficienta 
economicd ai societdtii, a reiesit cii nivelul de majorare a capitalului social prin achizitionarea de 
echipamente st utilaje poate fl in sum ii total a de 2. 662.170 lei. Din aceastd sumd, pentru anul 2020, 
actionarii pot asigura doar 743.000 lei, din care 668. 700 lei revine Judetului Ialomita si 74.300 lei 
Municipiului Slobozia, potrivit procentului detinut din capitalul social initial. Diferenta pdnii la 
nivelul propus prin "Testul Investitorului Privat Prudent" poatefl asiguratd in anulflscal urmator, 
in functie de alocdrile bugetare si de acordul celor doua autoritati deliberative ce reprezintd 
actionariatul societatii. 

Faui de ce/e precizate, prin proiectul de hotardre se propune adoptarea deciziilor necesare 
majordrii capitalului social al SC. Infrastructure Drumuri si Poduri SA. Potrivit prevederilor 
art. 113 litj) din Legea nr. 31/1990 privind societdtile comerciale, republicatd, Adunarea Genera/a 
a Actionarilor, in baza hotardrilor autoritatilor deliberative ale celor doi actionari. va aproba 
majorarea capitalului social al societiuii, aferentd anului 2020. 

Constatdnd cii sunt indeplinite conditiile de legalitate Ji oportunitate, propun Consiliului 
Judetean Ialomita adoptarea hotdrdrii in forma si continutul pre entate in proiect. 

Nr. !2£?;.2. dinzt._062020 
2,:,20 1' 

Conslllul Judetean lalomlta 

11111111111111111 IIIII I II Ill Ill 
10000058491 
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Dognru l ulian 





Tel.: 0243 230200 

Fax; 0243 230250 

ROMANIA 

CONSILIUL JUDETEAN IALOMITA 

Slobozia � Piafa Revolutiel Nr. 1 

C:U!Tll'IU> l'IAt<AOl •• � .. T ,vn•f'I 

1$0 t.1001 

web: www.clcnet.ro 

e-mail: cji@cicnet.ro 

Compartirnent Coordonare Societati Servicii �i Institutii Publice Subordonate 

Nr. /2. £ f3 din If? 0 (;' 2020 

2P2.0 - E  

RAPORT DE SPECIALITATE LA PROIECTUL DE HOT ARA.RE 
privind aprobarea majoriirii capitalului social al SC Infrastructura Drumuri �i Poduri S.A. 

JUDETUL IALOMITA, in asociere cu MUNICIPIUL SLOBOZIA, a infiintat societatea 
cornerciala S.C. Infrastructura Drumuri �i Poduri S.A., fiind inregistrata la Registrul Comertului sub 
nr, J21/240/2018, CUI 39328420 �i avand ca obiect de activitate principal codul CAEN 4211-  Lucrari 
de constructii a drumurilor �i autostrazilor, 

La data infiintarii, capitalul social total subscris al Societatii INFRASTRUCTURA 
DRUMURI �I PODURI SA este de 1.500.000 lei, divizat in 15 .000 actiuni, cu o valoare nominala 
de I 00 lei, impartit astfel: 

-JUDETUL IALOMITA- 13 .500 actiuni, integral platite, reprezentand aportul tn numerar in 
valoare totala de 1.350.000 lei, reprezentand 90%, din capitalul social. Participarea la profit 90% �i 
participarea la pierderi 90%; 

-MUNICIPIUL SLOBOZIA - 1.500 actiuni, integral platite, reprezentand aportul ln numerar in 
valoare totala de 150.000 lei, reprezentilnd I 0%, din capitalul social. Participarea la profit I 0% si 
participarea la pierderi 10%. 

In cursul anului 2019, conform adreselor ru. 06/28.02.2019 si nr. 12/17.04 .2019, societatea 
comerciala INFRASTRUCTURA DRUMURl �I PODURI S.A. a solicitat majorarea capitalului 
social, In vederea achizitionarii de utilaje si echiparnente utile functionarii �i dezvoltarii activitatii 
proprii. 
-Sararita multifunctionala 
-Freza deszapezire 
-Autospeciala DB 8 15 4X4 echipata 
-Autovehicul DB Unirnog 
-Autogreder 
-Cap de tocare hidraulic UT 125-Agrirnaster 
-Autocarnion 8x6 + lama deszapezire 
-Cap tractor 4x4 (2 buc) 
-Semiremorca pt transport piatra (2 buc) 
-Cilindru compactor mare pt piatra 
-Cilindru compactor mijlociu pt piatra 
-Freza deszapezire (Unimog) 
-Betoniera 345 litri 
-Cantar cupa buldoexcavator (2 buc) 
-Cupa buldoexcavator 300 mm 
-Buldoexcavator CaterpiJlar top premiwn 
-Dinte scarificator �i cupla mobila (2 buc 
-VW TS Microbuz 4x4, 9 locuri 

Cons/Jiu/ Judetean I I 
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· Consiliul Judetean Ialornita a solicitat un punct de vedere de la Consiliul Concurentei care, prin 
raspunsul formulat eyi comunicat cu adresa nr. 4852 din 0 4 . 0 6 . 2 0 1 9 ,  propune doua modalitati de 
majorare a capitalului social, respectiv: testul investitorului privat prudent eyi acordarea ajutorului de 
minimis. 

S-a decis intocmirea testul investitorului privat prudent, document elaborat de un specialist in 
domeniu, respectiv SC EVALUARE $I EXPERTIZA JUDIClARA OLARU $1 ASOCIA TII SRL-D. 
Potrivit acestui studiu, surna rezultata pentru majorarea capitalului social al S.C. 
INFRASTRUCTURA DRUMURI $1 PODURI SA este de 2 . 6 6 2 . 1 7 0  lei, impartita corespunzator 
procentului detinut de cei doi actionari, astfel: JUDETUL IALOMITA - 2 .395 .953 lei (90%) �i 
MUNICIPIUL SLOBOZIA - 2 6 6 . 2 17 lei (I 0%). 

Pentru anul 2020, cei doi actionari pot asigura doar suma totala de 743.000 lei, repartizata 
corespunzator procentului detinut de fiecare din capitalul social initial. 

Conform Actului Constitutiv al societatii �i prin raportare la prevederile art. 1 1 3  lit.f) din 
Legea societatilor comerciale nr. 1 13/1 990, republicata, capitalul social va fi majorat cu surna de 
743.000 lei de Adunarea Generala a Actionarilor, in baza hotararilor adoptate de Consiliul Judetean 
Ialomita �i Con sili ul Local Slobozia de aprobare a aporturilor proprii, aferente anului 2020. 

Fatil. de cele mai sus expuse, propunem adoptarea Hotararii de majorare a capitalului social al SC 
Infrastructura Drumuri �i Poduri SA, 10 forma prezentata in proiect. 


